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Sehr geehrte Kunden, verehrte Aktionare,

im vergangenen Geschaftsjahr konnte ich Thnen an dieser Stelle stolz von
einem erneuten Rekordergebnis in der Geschichte der E+S Riick berichten.
An dieses hervorragende Resultat konnten wir 2005 leider nicht anschlieBen,
denn uns hielten gleich mehrere stiirmische Damen in Atem: Zu Jahres-
beginn tobte Wintersturm ,Gudrun” iiber Nordeuropa, im Herbst gefolgt von
JKatrina" — dem schwersten Wirbelsturm in der amerikanischen Geschichte —
und ihren Schwestern ,Rita” und ,Wilma"

Wie wirkten sich diese Naturkatastrophen auf unser Ergebnis aus?
Wahrend wir mit dem Geschéftsverlauf unseres deutschen Schaden-Riick-
versicherungsportefeuilles — vor allem dem Kraftfahrtgeschaft — zufrieden
sind, war unser internationales Portefeuille nicht unwesentlich durch die
Wirbelstiirme im Golf von Mexiko beeinflusst. Die sehr gute Diversifizierung
unseres Bestandes konnte diese ungewéhnlichen Belastungen aber weit-
gehend abfedern.

Neben der Schaden-Riickversicherung spielt die Personen-Riickversicherung
mit mehr als einem Drittel der Bruttoprdmie eine wichtige Rolle in unserem
Portefeuille. Im deutschen Markt konnten wir unsere Position als einer der
fihrenden Lebensriickversicherer weiter ausbauen. Engagiert haben wir mit
unseren Kunden an neuen Produkten gearbeitet, wobei dem Seniorenmarkt
mit seinen vielfaltigen Versicherungsbediirfnissen einer ganz anderen
Generation eine besondere Bedeutung zukommt.

Einen wichtigen nichtversicherungstechnischen Ergebnisbeitrag lieferten
unsere Kapitalanlagen: Dank stabiler Mittelzufllisse aus der Schaden-
Rickversicherung erhéhten sich die Kapitalanlagebestdnde im Berichtsjahr
um 17,0 % auf 7.231,4 Mio. EUR. Den Renditeriickgang des ersten Halb-
jahres haben wir zu Gewinnrealisierungen in unserem Anleihe-Portefeuille
genutzt. Bei der Wiederanlage stand die Qualitat der Papiere im Vordergrund.
Wir fiihlen uns in unserer eher konservativen Anlagestrategie bestatigt und
sind mit dem Netto-Kapitalanlageergebnis von 277,9 Mio. EUR — einem Plus
von 21,3 % gegeniiber dem Vorjahr — sehr zufrieden.

Haben die Naturkatastrophen des Berichtsjahres die Position der E+S Riick

als Spezialriickversicherer fiir den deutschen Markt beeintrachtigt? Das
Gegenteil ist der Fall: Wir haben unsere Stérke unter Beweis gestellt. Dank
unserer hervorragenden Finanzkraft-Ratings (,AA-" von S&P und ,A" von

A.M. Best) sind wir nach wie vor ein gefragter Partner, insbesondere fiir das lang
abwickelnde Haftpflichtgeschaft. Wir konnten bestehende Verbindungen
ausbauen, neue Zedenten hinzugewinnen und unsere Position als zweitgro3ter
Riickversicherer in Deutschland weiter festigen.




Unseren Kunden, Mitarbeitern und Aktiondren danken wir fiir die loyale
Zusammenarbeit. Mit Ihrem Vertrauen in die E+S Riick und dem Engagement
unserer hoch motivierten Mitarbeiter sind wir bestens fiir eine erfolgreiche
Zukunft geristet.

Wir freuen uns, unseren Aktionaren wiederum eine Dividende auszahlen zu
kénnen, auch wenn sie vor dem Hintergrund der letztjahrigen Belastungen

nicht an die des Rekordjahres 2004 heranreichen kann.

Mit freundlichen GriiBen

Wilhelm Zeller
Vorsitzender des Vorstands
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Spatestens der Miinchener Hagelsturm im
Jahr 1984, der einen Marktschaden von anna-
hernd 500 Millionen Euro verursachte, hat den
deutschen Autoversicherern die Gefahrdung ihrer
Kaskoportefeuilles durch Hagelereignisse klar
vor Augen gefiihrt.

Dieses Referenzereignis hatte vor 21 Jahren
zu einer deutlichen Korrektur im Risikomanage-
ment gefiihrt: Die Kapazitaten der Programme
fiir Kfz-Kasko waren fiir das Jahr 1985 zum Teil
drastisch erhoht worden, nachdem sich die bis da-
hin bestehenden Vertrage in der Regel als vollig
unzureichend erwiesen hatten.

Da sich die derzeit bestehenden Programme
in den letzten Jahren kaum verdndert haben,
stellt sich fiir Erst- und Riickversicherer die be-
rechtigte Frage, ob die eingekauften Kapazitaten
auch aus heutiger Sicht hinreichend erscheinen,
um ein neues Mega-Ereignis abzudecken. In vie-
len Féllen muss dies sicherlich mit einem klaren
Nein beantwortet werden.

Zur Einstufung eines Hagelrisikos und der
damit potenziell verbundenen Schaden stellen
sich priméar zwei Fragen:

e Welche Ereignisse sind fiir ein bestimmtes Porte-
feuille denkbar und wie kann man diese model-
lieren?

e Wie sind die Wiederkehrperioden der so mo-
dellierten Ereignisse anzusetzen?

Die E+S Riick als Spezialversicherer fir den
deutschen Markt nimmt sich dieser Fragestellung
nun systematisch an: Mit dem von uns konzipier-

HAGELRISIKEN IN DER KFZ-VERSICHERUNG -

ten Analysetool ,E+S Hagel T" - sprich: ,Es ha-
gelt" — haben wir ein Instrument entwickelt, das
entsprechend modular aufgebaut ist und so un-
seren Kunden zu beiden Fragenkomplexen sinn-
volle Antworten liefert.

Einen ersten Eindruck seiner Exponierung
gewinnt ein Zedent durch die grafische Darstel-
lung der von ihm iibernommenen Risiken. Mit-
tels einer Hagelindexkarte, die jedem Postleit-
zahlgebiet in Deutschland einen Wert zwischen
0,1 und 2,5 zuweist (der Mittelwert fiir Deutsch-
land liegt bei 1,0), berechnen wir den individu-
ellen Index unseres Kunden. Diese Kennziffer
zeigt, ob ein Versicherer im Vergleich zum Ge-
samtmarkt eher liber- oder unterexponiert ist.

Des Weiteren erlaubt das neue Programm
in Zusammenarbeit mit unserem Zedenten, ein
fiktives Hagelereignis einzuzeichnen. Er kann so
beispielsweise den Fall simulieren, dass ein in
seinem Portefeuille besonders stark vertretenes
Gebiet getroffen wird. Zudem stehen einem Auto-
versicherer Uber ,E+S Hagel T" die Daten zahl-
reicher tatsdchlich eingetretener Hagelstiirme
zur Verfiigung. Auch diese kénnen wir fiir unseren
Kunden nach Belieben auf sein Portefeuille an-
wenden. So ist es zum Beispiel mdglich, das
Miinchener Hagelereignis vom Juli 1984 fir ei-
nen Zedenten mit Sitz in Baden-Wirttemberg
nach Westen zu verschieben und eine Berech-
nung fiir sein dortiges Kaskoportefeuille erstel-
len zu lassen. Sogar den Osnabriicker Hagelsturm
von 1903 kann das Programm auf ein aktuelles
Portefeuille anwenden: Sdmtliche Ereignisse der
Vergangenheit, zu denen Informationen iiber Ver-
ortung und Ausdehnung vorliegen, wurden digi-
talisiert und in die historische Datenbank des




Analyseinstruments aufgenommen. Die Basis die-
ser Datenbank stellt eine GDV-Studie aus dem
Jahre 2004 dar. Dariiber hinaus haben wir me-
teorologische Gutachten zu Schadenmeldungen,
Stellungnahmen des Deutschen Wetterdienstes
zu bestimmten Ereignissen und Datensammlun-
gen aus Pilotenaufzeichnungen einbezogen.

Im Anschluss an die Berechnung kénnen
unsere Zedenten mit Hilfe von ,E+S Hagel T"
die Anzahl der pro Postleitzahl betroffenen Fahr-
zeuge lberblicken. Natirlich sind Zeitpunkt und
Schwere eines Hagelereignisses nicht exakt vor-
hersehbar. Die Prognosen darliber, wie viele Er-
eignisse mit welcher Intensitat sich durchschnitt-
lich Giber einen bestimmten Zeitraum ereignen
werden, basieren jedoch auf Erfahrungswerten
und sind mit unserem Programm individuell an-
passbar.

In der weiteren Simulation ber{icksichtigen
wir daher zedentenspezifische Daten, insbeson-
dere die regionale Verteilung eines Portefeuilles
und die Einteilung nach Typklassen. Relevante
Parameter sind dariiber hinaus die betroffene
Flache, die Hageldichte, die kinetische Energie
und damit der Durchschnittsschaden. Auch der
Zeitpunkt des Ereignisses, also Wochentag und
Uhrzeit, sind von wesentlicher Bedeutung — tritt
der Hagel beispielsweise wahrend des Berufs-
verkehrs oder am Sonntagnachmittag ein? Das
Durchspielen samtlicher, sich zum Teil gegensei-
tig beeinflussender Parameter erzeugt eine Viel-
zahl theoretisch mdglicher Hagelschéaden. In der
Regel werden 10.000 Ereignisse simuliert.

Hagelrisiken in der Kfz-Versicherung

Der zweite Baustein unseres Analyseinstru-
ments ordnet den bestandsspezifisch modellier-
ten Hagelereignissen anhand der Schadenfre-
quenzkurve die geschatzten Wiederkehrperioden
zu. So kénnen wir den Miinchener Hagel von
1984 anhand der originalen Flachen und dem
Betroffenheitsgrad fiir den aktuellen Bestand
einer Zedentin A nachmodellieren und errechnen
beispielsweise einen Schadenbetrag von 65 Mio.
EUR und eine Schadenquote von 23 %. Im zwei-
ten Schritt ermittelt ,E+S Hagel T" fiir dieses
Ereignis eine Wiederkehrperiode von 33 Jahren.

Dank unseres neuen Programms ,E+S Ha-
gel T" liegen somit die wesentlichen Indikationen
zur Einstufung eines Hagelrisikos und damit die
Antworten auf die beiden eingangs geschilder-
ten Kernfragen vor; Ableitungen fiir einen sinn-
vollen Riickversicherungsschutz sind Gegenstand
der weiteren Uberlegungen. Selbstverstandlich
erarbeiten wir sdmtliche Annahmen gemeinsam
mit unseren Zedenten und legen mit dieser in-
tensiven Zusammenarbeit die Basis fir die Qua-
litdt der Bewertung.



LAGEBERICHT

Wirtschaftliches Umfeld

Der Aufschwung der Weltwirtschaft hat sich
im Jahr 2005 trotz des starken Anstiegs der Roh-
olpreise weiter fortgesetzt. Wahrend in Japan die
Konjunktur an Fahrt verlor, zog in den Vereinig-
ten Staaten das reale Bruttoinlandsprodukt kraf-
tig an. Im Euroraum zeigte sich wiederum ein
gegenteiliges Bild: Die in der ersten Jahreshalfte
stagnierende Inlandsnachfrage belebte sich erst
ab dem Sommer. Mit einer Erhohung der Leitzin-
sen um 25 Basispunkte hat die Européische Zen-
tralbank am 1. Dezember 2005 begonnen, die
geldpolitischen Ziigel anzuziehen. Sie reagierte
damit auf anstehende Inflationsrisiken infolge
einer gestiegenen Geldmenge.

In Deutschland hat die Konjunktur im ersten
Halbjahr 2005 Fahrt aufgenommen. Getragen

Die deutsche Versicherungswirtschaft

Die deutsche Versicherungswirtschaft hat
im Jahr 2005 ihre Flexibilitat und Leistungsfa-
higkeit unter Beweis gestellt. Geanderte gesetz-
liche Rahmenbedingungen und eine schwache
Konjunktur haben die Entwicklungen in der Ver-
sicherungsbranche nachhaltig beeinflusst.

Das Pramienaufkommen in der gesamten
deutschen Erstversicherung lag im Jahr 2005 mit
rund 155 Mrd. EUR knapp 1,5 % (iber dem des
Vorjahres. Wahrend die Sparten der Schadenver-
sicherung tendenziell riicklaufige Zuwachsraten
verzeichneten, profilierten sich die Personenver-
sicherungen mit einem Wachstumsplus. Dennoch
konnten die Lebens- und Krankenversicherungen,
Pensionskassen und -fonds nicht an das stiirmi-
sche Wachstum des Jahres 2004 ankniipfen: Die
per 1.Januar 2005 geltenden steuerlichen Rah-
menbedingungen, die 2004 das Neugeschaft flir
Kapital bildende Lebensversicherungen boomen
lieBen, schwachten die Neuproduktion im Be-
richtsjahr deutlich ab. Bei vielen deutschen Le-
bensversicherern lag sie unter dem Niveau der
Jahre 2002 und 2003.

In der Schaden- und Unfallversicherung
sorgten das wirtschaftliche Umfeld und ein har-
ter Konkurrenzkampf dafiir, dass nicht mehr an

wurde die konjunkturelle Erholung von einem An-
stieg der Auftragseingange aus dem Ausland und
einer moderaten Preisentwicklung. Zudem ver-
schaffte die Abwertung des Euro Deutschland
einen preislichen Wettbewerbsvorteil. Die pri-
vate inldndische Konsumgiiternachfrage bleibt
die Achillesferse der deutschen Konjunktur. Im
Berichtsjahr waren die Konsumgliterausgaben
real — bedingt durch die Energieverteuerung -
wieder leicht riicklaufig. Griinde hierfiir sind so-
wohl die Entwicklung der Arbeitseinkommen als
auch die Situation am Arbeitsmarkt. Zwar ist die
Zahl der Arbeitslosen statistisch gesehen leicht
ricklaufig; der Riickgang ist aber letztlich auf
arbeitsmarktpolitische MaBnahmen und das In-
krafttreten von Hartz IV zuriickzufiihren.

die guten Ergebnisse der beiden Vorjahre an-
geschlossen werden konnte.

Der starke Preiswettbewerb bescherte so-
wohl in der Kraftfahrzeug-Haftpflicht- als auch in
der Kraftfahrzeug-Kaskoversicherung auf breiter
Front PrdmieneinbuBen. In der Kraftfahrzeug-Haft-
pflichtversicherung betrug der Bruttopramien-
riickgang rund 3 %, sodass sich die Pramienein-
nahmen auf 13,5 Mrd. EUR nach 13,9 Mrd. EUR
im Vorjahr beliefen. Ahnlich verhalt es sich bei
den Kaskoversicherungen: In der Voll- wie in der
Teilkaskoversicherung sind jeweils Riickgdnge
von fast 2,5 % zu verzeichnen.

Nach drei groBschadenarmen Jahren er-
héhten sich die Aufwendungen in der industri-
ellen Sachversicherung auf Grund zahlreicher
Grol3schaden — insbesondere im Bereich Feuer-
Industrie — deutlich. Bei gleichzeitigem Riickgang
der Pramieneinnahmen um 6 % auf 4,0 Mrd. EUR
stieg die kombinierte Schaden-/Kostenquote auf
uber 84 % an.

In der Haftpflichtversicherung setzte sich
der moderate Prdmienanstieg der vergangenen
Jahre fort. Angesichts des durch gednderte und
verscharfte gesetzliche Regelungen schwierigen



Marktumfeldes konnten mit leicht riicklaufigen
Schadenquoten zufrieden stellende Ergebnisse
erzielt werden.

Die Kreditversicherung wird wie kein anderer
Versicherungszweig unmittelbar vom wirtschaft-
lichen Umfeld beeinflusst. Die Konjunkturschwé-
che und die anhaltend hohen Insolvenzzahlen
spiegeln sich in den Schadenaufwendungen nicht
wider, weil die Bemithungen der vergangenen
Jahre, addquate Preise und Vertragstexte zu ver-
einbaren, allméahlich Friichte tragen. Bei erneut
gestiegenen Pramieneinnahmen konnten iber-
wiegend positive versicherungstechnische Ergeb-
nisse erzielt werden.

Trotz des erfreulichen Anstiegs der Exporte
entwickelten sich die Prdmieneinnahmen in der
Transportversicherung enttduschend. Die feh-
lende Binnennachfrage machte sich deutlich be-
merkbar. Dank einer moderaten Schadenbelas-
tung und fortgesetzter Sanierungsbemiihungen
konnte die Schaden-/Kostenquote verbessert
werden.

Geschaftsverlauf

Die E+S Riick konnte ihr Portefeuille, dank
der bislang erreichten guten Position im deut-
schen Riickversicherungsmarkt, weiter optimie-
ren. Im Rahmen eines internen Retrozessionsab-
kommens (bernehmen wir von der Hannover
Riick Auslandsgeschéft, um eine breitere Risiko-
streuung und geografische Diversifizierung zu
erreichen.

Die Riickversicherer blicken einmal mehr
auf ein turbulentes Jahr zurlick. Wahrend 2004
bereits stark durch Wirbelstiirme in den USA be-
lastet war, setzten sich die Naturkatastrophen im
Berichtsjahr fort: Nachdem zu Jahresbeginn der
Wintersturm ,Gudrun” in Nordeuropa wiitete
und im August starke Uberschwemmungen die
Alpenregion heimsuchten, tobte im August mit
JKatrina" der schadentréachtigste Hurrikan der
Versicherungsgeschichte tiber dem Golf von Me-
xiko, gefolgt von den ebenfalls kostspieligen
Stiirmen ,Rita" und ,Wilma" Diese Ereignisse ha-
ben ihre Spuren in den Bilanzen der internatio-
nalen Riickversicherer hinterlassen.

Lagebericht

Angesichts der weltweit steigenden Risiken
aus Naturgefahren erhéhte sich die Nachfrage
nach Riickdeckungen weiter. Gefragt waren Riick-
versicherer mit einem verantwortungsvollen Risi-
komanagement und einer stabilen Kapitalaus-
stattung. Gleichwohl nehmen die Erstversicherer
auch Selbstbehaltserh6hungen vor. Die ange-
messene Eigenmittelausstattung von Versiche-
rungsunternehmen gewinnt vor dem Hintergrund
von Solvency Il zunehmend an Bedeutung. Die
VAG-Novelle 2005 schafft durch die erweiterte
Anerkennung von hybriden Eigenmittelinstru-
menten einen groBeren Spielraum.

Die Kapitalanlagebestande in der deutschen
Erstversicherung werden weiterhin von festver-
zinslichen Titeln, vorwiegend aus dem Bereich
der Namensschuldverschreibungen, dominiert.
Die positive Entwicklung an den Aktienmadrkten
und im Jahresverlauf auch an den Rentenmark-
ten sorgte fiir Kapitalanlageergebnisse tiber dem
Niveau der letzten Jahre.

Die Pramienentwicklung der vergangenen
Jahre spiegelte unsere Strategie deutlich wider,
nicht Pramienwachstum, sondern Profitabilitat
in den Vordergrund zu stellen. Mit 2,1 Mrd. EUR
Bruttopramie haben wir 2004 den Boden er-
reicht und im Berichtsjahr das Volumen nicht
weiter reduziert. Das Bruttopramienvolumen er-
hohte sich leicht um 3,0 % auf 2.213,7 Mio. EUR
(2.149,5 Mio. EUR).

Spartenstruktur in %

Unfall (3,5)

Transport (3,3)
Luftfahrt (5,3) I

Feuer (8,1)e——— Leben (34,4)

Sonstige e——
(14.1)

Haftpflicht (14,2) Kraftfahrt (17,1)

Geschéftsverlauf



Lagebericht | Geschaftsverlauf

Der Anteil der Schaden-Riickversicherung
am Gesamtportefeuille ist im Berichtsjahr mit
63,9 % (64,0 %) nahezu unverdndert geblieben.
Das groBBte Nichtlebensportefeuille, die Kraft-
fahrtriickversicherung, entwickelte sich trotz der
angespannten Wettbewerbssituation auf der Erst-
versicherungsseite erfreulich; das Bruttopramien-
volumen lag mit 379,0 Mio. EUR (375,5 Mio. EUR)
knapp uber dem Vorjahr. Wahrend die (ibrigen
Schaden-Riickversicherungssparten unauffallig
verliefen, verzeichneten Luftfahrt-, Transport- und
Allgemeine Unfallriickversicherung jeweils einen
erfreulichen Anstieg im zweistelligen Bereich.

Entwickelten sich die Schadenaufwendun-
gen bis zur Mitte des Berichtsjahres noch unter-
durchschnittlich, so nahmen die GroBschaden in
der zweiten Jahreshélfte — hier sind die Flut in
der Alpenregion, mehrere Flugzeugabstiirze und
die Wirbelstlirme in den USA zu nennen — dras-
tisch zu. Die Nettoaufwendungen fiir Versiche-
rungsfalle in der Schaden-Riickversicherung sind
im Vergleich zum Vorjahr deutlich um 13,9 % auf
696,4 Mio. EUR (611,6 Mio. EUR) angestiegen.

Der Schwankungsriickstellung haben wir
86,1 Mio. EUR zugefiihrt.

Die E+S Riick hat als Personenrtickversiche-
rer im deutschen Markt ihre Position als wichti-
ger Partner der Lebenserstversicherer stabilisiert.
Die Weiterentwicklung von Produkten im Bereich
der Seniorenversicherung und die steigende Nach-
frage nach Rentenprodukten setzt die gute Ent-
wicklung des Vorjahres fort.

Die Kapitalanlageertrdge haben auf Grund
eines um 17,0 % auf 7.231,4 Mio. EUR gestie-
genen Kapitalanlagevolumens und deutlich ho-
herer VerauRerungsgewinne — 103,3 Mio. EUR im
Berichtsjahr gegentiber 32,1 Mio. EUR im Vor-
jahr — betrachtlich zugenommen. Mit leicht iiber
dem Vorjahr liegenden laufenden Aufwendungen
konnte das Nettokapitalanlageergebnis um 21,3 %
auf 277,9 Mio. EUR (229,1 Mio. EUR) gesteigert
werden.

An das hervorragende Ergebnis des Vor-
jahres konnten wir infolge der Belastungen aus
den Naturkatastrophen im Berichtsjahr nicht
mehr ankniipfen. Der Jahresiiberschuss halbier-
te sich auf 22,0 Mio. EUR (44,0 Mio. EUR).

Entwicklung der Garantiemittel und Pramie fiir eigene Rechnung

in Mio. EUR
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Entwicklung der Bruttopramie —
Aufteilung nach Deutschland und Ausland

in Mio. EUR

2400

22137

2200 21495

2000
1800
1600

1400

1260,5 12295

1200

1000 953,2 920,0

800
600
400
200

0

2005 2004

W Deutschland Ausland Gesamt

Lagebericht | Spartenentwicklung in Deutschland

Entwicklung der versicherungstechnischen Ergebnisse* —
Aufteilung nach Deutschland und Ausland

in Mio. EUR
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*Veersicherungstechnisches Ergebnis: Brutto, vor internen Verwaltungskosten,
technischem Zinsertrag und Verdnderung der Schwankungsriickstellung

Spartenentwicklung in Deutschland

Im Folgenden stellen wir den Geschafts-
verlauf der einzelnen Sparten dar. Da wir als
Spezialriickversicherer maBgeblich auf den deut-
schen Markt ausgerichtet sind, haben wir unsere
Berichterstattung zum versicherungstechnischen

Feuer

In der industriellen Feuerversicherung haben
sowohl die erfolgreiche Sanierung nach dem Jahr
2001 als auch der auBerordentlich giinstige Scha-
denverlauf in den Jahren 2003 und 2004 zu
unerwartet positiven versicherungstechnischen
Resultaten geflihrt. Diese Ausgangslage ist der
Treiber fiir den im Jahr 2005 wieder eingetre-
tenen Pramienabrieb. Die Wiederbelebung des
Wettbewerbs tGberrascht insofern, als vor nicht
allzu langer Zeit eine Reihe von Versicherern
die Zeichnung ihres Industriegeschéaftes grund-
satzlich in Frage stellte.
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Geschaft zweigeteilt: Die folgenden Spartenkom-
mentare beziehen sich ausschlieBlich auf unser
Deutschlandgeschaft, wahrend das von der Han-
nover Riick in Retrozession genommene interna-
tionale Geschaft im Anschluss dargestellt wird.

Wir gehen davon aus, dass auf der Prdmien-
und Bedingungsseite der Zenit 2004 erreicht
wurde; bereits im Jahr 2005 war im deutschen
Markt wieder ein Prdmienabrieb von 7 % bis
10 % zu beobachten. Lediglich bei besonders kri-
tischen Risiken wie z. B. in der Holz-, Papier- und
Recyclingindustrie sind PrdmienerméaBigungen
oder Deckungserweiterungen nicht oder nur ein-
geschrankt méglich.
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Im Bereich des Brandschutzes sind deutliche
Verbesserungen festzustellen, gleichwohl ist das
Verbesserungspotenzial hier bei Weitem noch
nicht ausgeschopft.

Im einfachen und landwirtschaftlichen
Feuergeschaft sind gegeniiber dem Vorjahr keine
nennenswerten Verdnderungen der Konditionen
festzustellen. Der vom Gesamtverband der Deut-
schen Versicherungswirtschaft e.V. empfohlene
neue Firmentarif fiir gewerbliche Risiken bis
50 Mio. EUR Versicherungssumme wurde bisher
wohl noch nicht marktweit umgesetzt.

Die Optimierungen der vergangenen Jahre
machten sich auch in unserem Portefeuille be-
merkbar. Obwohl im Jahr 2005 die Schadenlast
gegeniiber den Vorjahren deutlich zugenommen
hat (GroBschaden liegen bereits wieder im Durch-
schnitt der fritheren Jahre), ergibt sich auf Grund
des immer noch auskémmlichen Prédmienniveaus
ein leichter versicherungstechnischer Gewinn.

Der auch schon in den letzten Jahren spiir-
bare Riickgang von All-Risk-Deckungen hat sich
2005 weiter fortgesetzt. Ebenso halt der Trend
zu mehr nichtproportionalen Deckungen an, ob-
schon proportionale Deckungsformen, wie der
klassische Feuer-Summenexzedent, nach wie vor
dominieren.

Im fakultativen Feuergeschdft machte
sich — trotz mehrerer nennenswerter Marktscha-

Haftpflicht

Die Haftpflichtversicherung bleibt ange-
sichts der Unwégbarkeiten in Gesetzgebung und
Rechtsprechung eine Herausforderung. Zuneh-
mend gewinnt der Verbraucherschutz an Bedeu-
tung. Vor diesem Hintergrund blicken wir dennoch
auf ein zufrieden stellendes Jahr mit einem ins-
gesamt moderaten Schadenverlauf ohne bemer-
kenswerte Groschaden zuriick.

Nach der Riickrufaktion des Medikamentes
VIOXX im September 2004 haben die Verhand-
lungen im Berichtsjahr eine neue Wendung ge-
nommen: Vermehrt versuchen deutsche Anwaélte,
iber Sammelklagen deutscher Geschadigter in
den USA Schadenersatzanspriiche geltend zu
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den — besonders im zweiten Halbjahr ein Druck
auf die Pramie bemerkbar; insgesamt blieb das
Pramienniveau jedoch auskdmmlich. In einzelnen
Fallen haben wir uns von unprofitablen Vertragen
getrennt.

Das Bruttopramienvolumen unseres deut-
schen Feuer-Portefeuilles konnte nach dem krafti-
gen Anstieg im Vorjahr nicht ausgebaut werden.
Die gebuchte Bruttoprdmie ging um 30,4 % auf
53,6 Mio. EUR (77,0 Mio. EUR) zurlick. Das hohe
Schadenaufkommen hat die Versicherungstech-
nik belastet; die Schadenquote stieg um 7,6 Pro-
zentpunkte auf 61,6 % an. Nach dem erfreulich
positiven Wert des Vorjahres verschlechterte sich
das versicherungstechnische Ergebnis um 11,7
Mio. EUR auf 2,6 Mio. EUR (14,3 Mio. EUR).

Der Schwankungsriickstellung und dhnli-
chen Riickstellungen haben wir einen Betrag von
24,9 Mio. EUR zugefiihrt.

Feuer
in Mio. EUR 2005 2004
Gebuchte Bruttopramie 53,6 77,0
Schadenquote (%) 61,6 54,0
Versicherungstechn.
Ergebnis (brutto) 2,6 14,3

machen. Eine Zulassung dieser Klagen héatte auch
Auswirkungen auf die beteiligten Erst- und Riick-
versicherer.

Im Bereich der industriellen GroRrisiken, wie
Risiken der Kfz-Branche, Chemieunternehmen
oder Pharmahersteller, haben wir unsere vorsich-
tige Zeichnungspolitik fortgesetzt und nur ver-
einzelt obligatorische Vertrage gezeichnet. Wir
praferieren fiir derartiges Geschaft weiterhin fa-
kultative Zeichnungen.

Ahnlich zuriickhaltend haben wir uns bei
Managerhaftpflichtrisiken verhalten. Auch hier
bevorzugen wir eine Ubernahme auf fakultativer



Basis, da das Risiko in diesem Fall dank besserer
Informationsdichte kalkulierbarer ist.

Der Schwerpunkt unseres Haftpflichtge-
schafts liegt im Privat- und Gewerbegeschéft und
dort insbesondere auf Risiken aus Deutschland
und dem angrenzenden Ausland. Wie am Riick-
gang der quotalen Abgaben abzulesen ist, hat
sich der Trend zu nichtproportionalen Vertragen
fortgesetzt. Das Pramienvolumen verdoppelte
sich fast auf 136,6 Mio. EUR (76,3 Mio. EUR). Da
das Vorjahresergebnis durch Sondereffekte — An-
teilsreduzierung an einem GroBvertrag — beein-
flusst war, ist ein Vergleich jedoch nicht sachdien-
lich. Mit einer durchschnittlichen Schadenquote
von 27,0 % konnte ein dulerst zufrieden stellen-

Allgemeine Unfall

Die Allgemeine Unfallversicherung ist mit
einem Pramienvolumen von 62,6 Mio. EUR eine
unserer kleineren Sparten. Der Geschéftsverlauf
war im Berichtsjahr trotz einer gestiegenen Scha-
denquote unauffallig, die Riickversicherungskon-
ditionen blieben vorwiegend unverdndert.

Bedarfsgerechte Konzeptionen mit unseren
Kunden stehen fiir uns im Mittelpunkt der Unfall-
rlickversicherung. Wir sind nach wie vor zusam-
men mit unseren Zedenten stark in der Entwick-
lung von Seniorenversicherungsprodukten inklu-
sive Assistance-Leistungen engagiert.

Dariiber hinaus haben wir unseren Service
in der Personenschadenverwaltung ausgebaut
und sind in der Lage, ein Reha-Management bei
besonders schweren Personenschaden anzubie-
ten. Auch im Bereich des internetgestiitzten Ver-
triebs unterstiitzt die E+S Riick ihre Kunden mit
maBgeschneiderten Konzepten.

Kraftfahrt

Das Kraftfahrt-Portefeuille ist pramienseitig
die gréBte Sparte in unserem deutschen Nicht-
lebenssegment. Wahrend die Erstversicherer im
Berichtsjahr versuchten, ihre Marktanteile tiber
Selektionsmerkmale und damit verbundene Ra-
batte bzw. Sonderkonditionen zu erhéhen, haben
wir unsere Position als deutscher Riickversicherer
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des Ergebnis in Hohe von 33,0 Mio. EUR erzielt
werden.

Der Schwankungsriickstellung und ahnli-
chen Riickstellungen haben wir einen Betrag von
23,3 Mio. EUR entnommen.

Haftpflicht
in Mio. EUR 2005 2004
Gebuchte Bruttopramie 136,6 76,3
Schadenquote (%) 27,0 -30,2
Versicherungstechn.
Ergebnis (brutto) 33,0 94,8

Im Berichtsjahr lag die gebuchte Brutto-
pramie mit 62,6 Mio. EUR (58,3 Mio. EUR) um
7,3 % uiber Vorjahresniveau. Bei einem durch-
schnittlichen Schadenaufkommen (die Schaden-
quote betrug 53,5 %) erzielten wir in der Allge-
meinen Unfallversicherung ein ausgeglichenes
versicherungstechnisches Ergebnis von 0,4 Mio.
EUR (11,4 Mio. EUR).

Der Schwankungsriickstellung und ahnli-

chen Riickstellungen haben wir einen Betrag von
6,0 Mio. EUR zugefiihrt.

Allgemeine Unfall

in Mio. EUR 2005 2004
Gebuchte Bruttopramie 62,6 58,3
Schadenquote (%) 53,5 28,4
Versicherungstechn.

Ergebnis (brutto) 04 11,4

in diesem Segment konsolidiert. Da unser Schwer-
punkt auf der nichtproportionalen Riickversiche-
rung liegt, bertihrte uns der unter den Kraftfahrt-
versicherern entbrannte Wettbewerb wenig; in
weiten Teilen konnten wir dabei unsere Ratenvor-
stellungen nur begrenzt durchsetzen.
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In der Kraftfahrzeug-Haftpflichtversicherung
orientiert sich die Riickversicherungshaftung tra-
ditionell an den Original-Deckungssummen, wo-
bei die ab 1. Januar 2003 fiir Neu- und Ersatz-
geschéft eingefiihrte, auf 50 Mio. EUR limitierte
Deckung wie erwartet die Policen mit unbegrenz-
ten Deckungen mehr und mehr ersetzt. Zusatzlich
war ab dem ersten Halbjahr 2005 eine Erweite-
rung der Deckungssumme auf 100 Mio. EUR im
Markt zu beobachten, die je nach Versicherer nur
fiir Neu- und Ersatzgeschéaft oder auch fiir den
vorhandenen Bestand Anwendung fand. In den
nichtproportionalen Vertragen wurde dieser De-
ckungserweiterung mit entsprechenden Entgel-
ten Rechnung getragen.

Die im Originalmarkt zu beobachtende Ver-
schiebung von der Teil- hin zur Vollkaskoversiche-
rung spiegelt sich in der Riickversicherung nicht
wider. Der Riickversicherungsschutz sichert haupt-
sachlich die Kumulgefahr aus Sturm/Hagel fiir
den gesamten Kaskobestand eines Kunden ab.

Trotz steigender Selbstbehalte auf Seiten
der Zedenten konnte die E+S Riick in der Kraft-
fahrtversicherung ihre Position als angesehener
deutscher Riickversicherer nutzen und mit 300,3

Transport

Das deutsche Transportgeschéaft hat sich
im Berichtsjahr unspektakular entwickelt; auBer-
gewdhnliche GroBschdden waren nicht zu ver-
zeichnen. Nachdem die E+S Riick in den letzten
Jahren kontinuierlich ihr Portefeuille konsolidiert
hat, stabilisierte sich unser Bestand bei einem
Pramienvolumen von 5,3 Mio. EUR. Unsere Zeich-
nungen haben wir weiterhin auf nichtproportio-
nale Deckungen der mittleren und oberen De-
ckungsabschnitte konzentriert.

Im Transportwarengeschéaft gab es sowohl
im Erst- als auch im Riickversicherungsmarkt
leichte Prédmiennachldsse. Insgesamt hat sich un-
ser Portefeuille bei unverdnderten Konditionen
zufrieden stellend entwickelt. Nach einem knapp
positiven Ergebnis im Vorjahr belief sich das ver-

Mio. EUR ein fast unverandertes Pramienvolumen
verzeichnen. Ein Schaden ahnlich dem letztjahri-
gen Unfall auf der Wiehltalbriicke hat sich im
Berichtsjahr erfreulicherweise nicht wiederholt.
Die tendenziell sinkende Schadenfrequenz und
ein stabiler Durchschnittsschaden sorgten in der
Summe fiir ein ausgezeichnetes Ergebnis von
56,2 Mio. EUR (14,9 Mio. EUR).

Der Schwankungsriickstellung und &hnli-
chen Riickstellungen haben wir einen Betrag von
46,6 Mio. EUR zugefiihrt.

Kraftfahrt
in Mio. EUR 2005 2004
Gebuchte Bruttopramie 300,3 3009
Schadenquote (%) 63,9 76,7

Versicherungstechn.
Ergebnis (brutto) 56,2 14,9

sicherungstechnische Ergebnis auf 2,8 Mio. EUR
(0,5 Mio. EUR), bei einer Schadenquote von
28,1 %.

Der Schwankungsriickstellung und dhnli-
chen Riickstellungen haben wir einen Betrag von
29,1 Mio. EUR entnommen.

Transport
in Mio. EUR 2005 2004
Gebuchte Bruttopramie 53 7.4
Schadenquote (%) 28,1 76,4

Versicherungstechn.
Ergebnis (brutto) 2,8 0,5



Luftfahrt

Das Luftfahrtgeschaft blickt auf ein durch-
wachsenes Jahr 2005 zuriick. Nachdem die Passa-
gierzahlen im Vorjahr wieder das gleiche Niveau
wie vor den Terrorangriffen auf das World Trade
Centerim Jahr 2001 erreicht hatten, stiegen sie
im Berichtsjahr noch einmal deutlich. Diese er-
freuliche Entwicklung spiegelte sich dagegen bei
den Prémieneinnahmen nicht durchgangig wider:
Uberkapazitaten im Erstversicherungsgeschéaft
sorgten fiir Preisdruck, wohingegen sich der Riick-
versicherungsmarkt gut behaupten konnte.

Wir haben unsere Strategie fortgesetzt, be-
vorzugt nichtproportionales Geschaft zu zeichnen
und im proportionalen und fakultativen Bereich
die vorhandenen Aggregate deutlich zu reduzie-
ren. Erfreulich war, dass die E+S Riick als einer
der fiihrenden Riickversicherer im deutschen Luft-
fahrtbereich weiterhin vom Wegfall des Deut-
schen Luftfahrtpools profitieren und Portefeuilles
verschiedener deutscher Erstversicherer in Riick-
deckung nehmen konnte.

Leben

Der Produkt-Mix zwischen Lebens- und Ren-
tenprodukten hat sich im Berichtsjahr starker in
Richtung Renten verlagert; diese Produkte ge-
nieBen eine unveranderte, in manchen Bereichen
sogar verstarkte steuerliche Préferenz. Dabei sind
vor allem im zweiten Halbjahr 2005 auch die so
genannten ,Riester-Renten” in den Vordergrund
getreten, die schon in der Aufbauphase eine di-
rekte Forderung durch staatliche Zuschiisse vor-
weisen kénnen.

Unter den risikoorientierten Produkten ge-
héren Invaliditdtsdeckungen inzwischen zum
Kerngeschaft vieler Lebensversicherer, wahrend
die in den angloamerikanischen und asiatischen
Markten so populdren Dread-Disease-Deckungen
in Deutschland bisher nur eine marginale Rolle
spielen. Eine Doméne der Direktversicherer und
der spezialisierten Gegenseitigkeitsvereine blei-
ben die Risikolebensversicherungen.
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Trotz einer erhohten Schadenfrequenz in
der zweiten Halfte des Berichtsjahres — die Scha-
denquote erhohte sich auf 41,3 % — konnten wir
mit einem Pramienvolumen von 37,5 Mio. EUR
(28,4 Mio. EUR) ein versicherungstechnisches
Ergebnis von 16,0 Mio. EUR erzielen.

Der Schwankungsriickstellung und ahnli-
chen Riickstellungen haben wir einen Betrag von
17,5 Mio. EUR zugefiihrt.

Luftfahrt
in Mio. EUR 2005 2004
Gebuchte Bruttopramie 375 284
Schadenquote (%) 413 24,1
Versicherungstechn.
Ergebnis (brutto) 16,0 9,1

Die Zedentenbasis der E+S Riick wachst
weiterhin an - sie verfiigt im deutschen Markt
jetzt tiber mehr als 30 Zedenten aus dem Kreise
der Lebens- und Krankenversicherer, sowie einiger
Unfallversicherer und Pensionsfonds. Die Brutto-
pramie belief sich im Berichtsjahr auf 537,6 Mio.
EUR (550,3 Mio. EUR).

Unser Engagement im sich entwickelnden
Markt der Seniorenprodukte, der Losungen fiir die
Versicherungsbediirfnisse der Generation 60+
bereitstellt, haben wir im Berichtsjahr weiter
ausgebaut. Dabei sind wir uns der Langfristigkeit
dieses strategisch motivierten Engagements be-
wusst.

Der versicherungstechnische Verlauf unse-
res deutschen Geschafts entsprach sowohl in den
biometrischen Risiken als auch im Risiko der Be-
standsfestigkeit unseren Erwartungen; relevante
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GroBschaden sind weder als Einzel- noch als Ku-
mulfall aufgetreten. Todesfalle aus der Tsunami-
Katastrophe in Thailand, Sri Lanka und Indone-
sien im Dezember 2004 haben unser Portefeuille
nicht erkennbar getroffen.

Starkeres Neugeschaft und eine Portefeuille-
Ubernahme in Deutschland haben das versiche-
rungstechnische Ergebnis im Jahr 2004 belastet.
Die kraftige Verbesserung des versicherungs-
technischen Ergebnisses auf 23,3 Mio. EUR (-72,4

Sonstige Zweige

Unter den Sonstigen Versicherungszweigen
fassen wir die Sparten Kranken, Rechtsschutz,
Einbruchdiebstahl und Raub, Leitungswasser,
Glas, Sturm, Verbundene Hausrat, Verbundene
Wohngebaude, Hagel, Tier, Technische Versiche-
rungen, Einheit, Kredit und Kaution, Extended
Coverage, Beistandsleistung, Atomanlagen-Sach,
Sonstige Sachschaden, Feuer-Betriebsunterbre-
chung, Sonstige und Technische Betriebsunter-
brechungen, Sonstige Vermdgensschaden sowie
Vertrauensschaden zusammen.

Ihrer Bedeutung entsprechend konzentrie-
ren wir uns bei der Kommentierung der Sonstigen
Zweige auf die Naturgefahrendeckungen sowie
auf die Kredit- und Kautionsversicherung.

Die Kredit- und Kautionsversicherung be-
wegt sich — verbunden mit einer hohen Insol-
venzquote — weiterhin in einem schwachen wirt-
schaftlichen Umfeld. Bemerkenswert ist, dass
trotz dieser Rahmenbedingungen erneut eine
Abkoppelung der Zeichnungsergebnisse vom an-
haltend negativen Kreditzyklus stattfand. Durch
ihre restriktive Zeichnungspolitik und dank be-
grenzter Schadenlast konnten die Erstversiche-
rer sehr niedrige Schadenquoten erreichen. Die-
se erfreulichen Bedingungen fanden auch in der
Rickversicherung ihren Niederschlag: Unter Aus-
nutzung des ,harten” Marktes haben wir unseren
Marktanteil in der Kredit- und Kautionsriickver-
sicherung gesichert und soweit méglich noch er-
héht. Dabei konzentrierten wir uns jedoch wei-
terhin ausschlieBlich auf profitables Geschaft. Als
GroBBschaden war im Berichtsjahr die Insolvenz
einer groen Baufirma zu verzeichnen, die fiir uns
zu einer Belastung im niedrigen einstelligen Mil-
lionen-Euro-Bereich fiihrte. Insgesamt ergab sich
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Mio. EUR) im Vergleich zum Vorjahr ist deshalb un-
ter Berticksichtigung dieser Effekte zu bewerten.

Leben
in Mio. EUR 2005 2004
Gebuchte Bruttopramie 537,6 550,3
Versicherungstechn.
Ergebnis (brutto) 233 72,4

bei einem Bruttopramienvolumen von 34,1 Mio.
EUR ein versicherungstechnisches Ergebnis von
8,4 Mio. EUR.

Mit unserer sich ausweitenden Stellung im
deutschen Riickversicherungsmarkt hat sich auch
unser Naturgefahrenportefeuille weiterentwi-
ckelt. Hier war der deutsche Markt im Berichts-
jahr wenig belastet. Die Winterstiirme im Januar
und Februar trafen im Wesentlichen den Norden
Deutschlands. Der Erstversicherungsmarkt war
hierdurch nur moderat belastet, die Riickversiche-
rer in noch geringerem Umfang. Als grotes Na-
turkatastrophenereignis des Jahres 2005 sind die
Uberschwemmungen im Alpenraum im August
zu nennen, die in Bayern erhebliche Schéden ver-
ursachten. Auf Grund der niedrigen Versiche-
rungsdichte fiir diese Gefahr wurden Erst- und
Ruckversicherer nur geringfiigig in Anspruch ge-
nommen.

Bei einer erfreulich niedrigen Schadenquote
von 40,7 % (75,8 %) belauft sich das versiche-
rungstechnische Ergebnis aller Sonstigen Versiche-
rungszweige auf 33,6 Mio. EUR (-5,2 Mio. EUR).

Der Schwankungsriickstellung und ahnli-

chen Riickstellungen haben wir 43,5 Mio. EUR
zugefiihrt.

Sonstige Zweige

in Mio. EUR 2005 2004
Gebuchte Bruttopramie 127,0 130,9
Schadenquote (%) 40,7 758
Versicherungstechn.

Ergebnis (brutto) 33,6 -5,2
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Ergebnisse unseres Auslandsgeschafts

Uber die Hinzunahme auslandischer Ge-
schéaftsblocke in unser Portefeuille aus Retrozes-
sionen unserer Muttergesellschaft Hannover Riick
stellen wir eine verbesserte geografische Diver-
sifizierung sicher, die sich in einer mittel- bis lang-
fristigen Betrachtung ertragsstabilisierend aus-
wirkt. Weiterhin wird dadurch zu einem hohen

Europa

GroBbritannien

Insgesamt zeigte sich der Rickversiche-
rungsmarkt im Berichtsjahr stabil. Es konnten
leicht ansteigende Raten sowohl im Sach- und
Haftpflichtgeschéft (insbesondere in der Kfz-Haft-
pflichtsparte) als auch im Sach-Katastrophenge-
schaft durchgesetzt werden.

Das im Londoner Markt gezeichnete Sach-
geschaft war durch die Hurrikanschaden in den
USA stark beeintrachtigt. Als positive Folge die-
ser Naturkatastrophen konnten allerdings signi-
fikant steigende Raten und deutlich verbesserte
Konditionen erzielt werden.

Der Londoner Markt ist zudem bedeutend
fiir die Zeichnung von Transport- und Luftfahrt-
risiken. Vor dem Hintergrund einer Uberkapazitat
haben sich in der Luftfahrterstversicherung die
Raten gegeniiber dem Vorjahr weiter um rund
15 % abgeschwécht. In der Riickversicherung sind
hingegen Uberkapazitdten dadurch begrenzt,
dass die Zedenten unverandert groen Wert auf
die Bonitat ihres Riickversicherers legen. Nach zu-
nachst fallenden Raten konnten nach den schwe-
ren Wirbelsturmereignissen um bis zu 10 % hé-
here Preise durchgesetzt werden. Die Hannover
Rick hat ihr Geschaft selektiv und strikt auf Pro-
fitabilitat ausgerichtet gezeichnet und ihr Volu-
men moderat reduziert. Ungeachtet dessen ist die
Hannover Riick nach wie vor ein Marktfiihrer in
der Luftfahrtriickversicherung. Ihr Portefeuille hat
sie weiter diversifiziert, sodass das Flottengeschaft
nochmals an Dominanz verloren hat. Insgesamt
ist die Hannover Riick mit dem Geschaftsverlauf
in der Luftfahrtriickversicherung sehr zufrieden.

Auch in der Transportriickversicherung ist
die Hannover Riick mit Blick auf den Londoner

Anteil rentables Personen-Riickversicherungsge-
schaft beigesteuert.

Zunachst berichten wir iiber die Schaden-
Riickversicherung in den pramienstarksten Mark-
ten aus Sicht der Hannover Riick, wobei wir we-
sentliche Sparten hervorheben.

Transportmarkt einer der filhrenden Riickversiche-
rer. In dieser Sparte stand fiir sie weiterhin die
Konsolidierung ihres Portefeuilles im Vordergrund.
Konsequent wurde die Zeichnung von profita-
blem nichtproportionalem Geschéft fortgefiihrt.
Das Ratenniveau hat sich infolge des Hurrikans
LIvan”, der 2004 bis dahin der mit Abstand gro3te
Schaden fiir das Transportgeschéaft war, deutlich
verbessert. Das Berichtsjahr entwickelte sich in
der Transportversicherung erneut auBerst scha-
denintensiv: Neben einem groen Schaden an ei-
ner Olplattform im Indischen Ozean wurden mit
den Hurrikanen ,Katrina” und ,Rita" extrem hohe
Belastungen verzeichnet. Wie schon im vergan-
genen Jahr Hurrikan ,Ivan”, zogen auch diese
Wirbelstiirme tiber den Golf von Mexiko und ver-
ursachten schwere Verwiistungen an dortigen
Bohrinseln. Zusatzlich hat die Hannover Riick in
der Folge aus Betriebsunterbrechungsdeckungen
substanzielle Schadenbelastungen erlitten. Die
Schdden aus den Hurrikanereignissen hatten je-
doch auch in diesem Segment ihre positive Seite:
Sie haben zu signifikanten Preissteigerungen in
der Transportriickversicherung gefiihrt, sodass da-
von auszugehen ist, dass die Schadenbelastungen
des Berichtsjahres ziigig wieder zuriickverdient
werden kdnnen.

GroBbritannien

in Mio. EUR 2005 2004
Gebuchte Bruttopramie 171,0 144,4
Versicherungstechn.

Ergebnis (brutto) -57.3 30,8

Ergebnisse Auslandsgeschaft
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Frankreich

Bereits seit 2004 steht der franzésische
Versicherungsmarkt unter strengerer staatlicher
Aufsicht. Im Berichtsjahr versuchte die Regierung,
vor dem Hintergrund ricklaufiger Kraftfahrzeug-
unfalle, Druck auf die Erstversicherer auszuiiben,
ihre Preise in der Kraftfahrzeugsparte zu senken.
Der Riickversicherungsmarkt sieht dies mit einer
gewissen Besorgnis, da sich zwar die Anzahl der
Unfélle reduziert, die Aufwendungen fiir Schwerst-
verletzte sich aber dramatisch erhéht haben.

Die Hannover Riick ist in Frankreich der
drittgroRte Anbieter von Riickversicherungsde-
ckungen. Vorwiegend zeichnet sie Geschaft mit
mittelgroBen und kleineren Versicherern. In samt-
lichen Sparten wurde das Geschaft kontinuierlich
ausgebaut, so auch in der Allgemeinen Unfall-
versicherung, wo die Hannover Riick Marktfiihrer

Nordamerika

Der US-amerikanische Markt war — nach
dem bereits schadenintensiven Vorjahr — auch im
Berichtsjahr durch eine auergewodhnlich aktive
und schadentrachtige Hurrikansaison gekenn-
zeichnet. Die Wirbelstiirme setzten sowoh| me-
teorologisch als auch ékonomisch Rekordmarken.
Allein der Hurrikan ,Katrina" verursachte einen
Marktschaden von ca. 50 Mrd. USD und ist damit
zum teuersten Versicherungsschaden aller Zeiten
geworden.

Fiir die Hannover Riick ist der nordamerika-
nische Markt der mit Abstand gréBte und bedeu-
tendste. Nach den Ereignissen des Jahres 2001
hatte sie ihren Marktanteil zunachst erheblich
ausgedehnt. Angesichts des weicher werdenden
Marktes wurde das Geschaftsvolumen im Jahr
2005 wieder leicht reduziert. Trotzdem gehort sie
bei fast allen ihren Zedenten zum Kreis der fiih-
renden Rickversicherer, die die Konditionen der
Deckungen mitbestimmen.

GemaB ihrer antizyklischen Zeichnungspoli-
tik verfolgt die Hannover Riick die Strategie, in
einem weicher werdenden Marktumfeld ihr Pra-
mienvolumen zuriickzufahren. Sie hat daher im
Berichtsjahr Geschéftsfelder identifiziert, deren
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ist. Ihr Engagement in der Baukonstruktionshaf-
tungsversicherung hat sie ebenfalls ausgeweitet;
anders als in Deutschland besteht in Frankreich
eine Versicherungspflicht fiir Konstruktionsmén-
gel Uiber einen Zeitraum von zehn Jahren. In die-
ser Sparte werden gute Ergebnisse erwartet. So-
wohl in dieser als auch in der Allgemeinen Unfall-
versicherung ist die Hannover Riick mit dem
Ratenniveau im Wesentlichen zufrieden.

Frankreich
in Mio. EUR 2005 2004
Gebuchte Bruttopramie 489 453
Versicherungstechn.
Ergebnis (brutto) 8,1 6,6

Profitabilitat nicht mehr attraktiv genug ist, und
dementsprechend ihre Anteile reduziert bzw. kein
Neugeschéaft mehr gezeichnet. Die in den letzten
fiinf Jahren etablierte Marktposition und das da-
mit verbundene bessere Verstandnis der Kunden
firihre Zeichnungspolitik erméglichen eine solch
flexible Positionierung. Der gleitende Abbau von
Marktanteilen in weniger profitablen Segmen-
ten stolt bei ihren Zedenten ebenso auf Akzep-
tanz wie eine Reduzierung der Spitzenexponie-
rungen bei Katastrophendeckungen — wo dies
erforderlich ist — bei zugleich intensivierter Markt-
durchdringung in den attraktiven mittelgroBen
Kundensegmenten.

In der Sachversicherung zog das Berichts-
jahr mit seinen auBergewdéhnlich schweren Hurri-
kanereignissen eine besonders markante Raten-
entwicklung nach sich, die sich noch weit in das
Jahr 2006 hinein fortsetzen wird.

Im Haftpflichtbereich ist die Zeichnungs-
politik vorwiegend auf nichtproportionales Ge-
schaft ausgerichtet. Nur noch wenige proportio-
nale Vertrage, die eine addquate Profitabilitat
erwarten lassen, werden aufrecht erhalten. Auf
Grund ihres sehr guten Ratings und der positiven



Einschatzung ihrer Finanzkraft durch ihre Kunden
ist die Hannover Riick einer der wenigen Riick-
versicherer, der auch fiir die Platzierung von lang
abwickelnden Haftpflichtrisiken angesprochen
wird. Somit konnte sie im Berichtsjahr derartige
Vertrdge weiter sehr selektiv zeichnen und at-
traktives Geschaft generieren.

Dank der konservativen Reservierungspo-
litik und des reduzierten Engagements in den
Jahren des weichen Marktes waren fiir zuriick-
liegende Zeichnungsjahre unter dem Strich wie-
derum keine nennenswerten Nachreservierungen
notwendig.

In der Kredit- und Kautionsriickversicherung
hielt der auBerordentlich harte Markt weiter an
und bot sehr attraktive Geschaftsméglichkeiten.
Die Hannover Riick zahlt in dieser Sparte zu den
Marktfiihrern. Nach wie vor ist der amerikani-
sche Markt kautionsdominiert; sowohl Wachstum
als auch Profitabilitat waren durchaus zufrieden
stellend. Schaden aus den Hurrikanen blieben
weitestgehend aus, und auch im Ganzen be-
trachtet kam es im Berichtsjahr in der Kredit- und
Kautionsriickversicherung zu keinen spektaku-
laren GroBschaden.

Asien

Der mit Abstand groRte Markt der Hanno-
ver Riick in Asien ist Japan. Hier genieft sie bei
den meisten grol3en Erstversicherern den Status
eines so genannten ,Core Reinsurer”. Im Natur-
katastrophengeschaft, mit Schwerpunkt in Japan,
konnte sie nach den kraftigen Sturmschaden des
Jahres 2004 im Berichtsjahr ansehnliche Preis-
erhéhungen bei schadenbelasteten Programmen
erzielen. Insgesamt hat sich ihr Riickversiche-
rungsgeschéft in Japan sehr positiv entwickelt;
signifikante GroRschaden wurden im Berichtsjahr
nicht verzeichnet.

Im stidostasiatischen Markt ist die Hanno-
ver Riick einer der fiinf gréBten Anbieter fiir
Riickversicherungsschutz. Abermals war die Re-
gion im Berichtsjahr durch Naturkatastrophen
gekennzeichnet, die vielen tausend Menschen
das Leben kosteten: Pakistan wurde am 8. Okto-
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In der Transportriickversicherung stand fiir
die Hannover Riick die Konsolidierung ihres Porte-
feuilles im Fokus. Wahrend sie im nichtproportio-
nalen Bereich ein relativ breit angelegtes Porte-
feuille zeichnet, konzentriert sie sich im propor-
tionalen Vertragsgeschaft auf wenige Sparten
(z. B. Meerestechnik) oder arbeitet mit Anbietern
von Nischenprodukten zusammen. Das fakulta-
tive Geschaft wird rein auf opportunistischer Ba-
sis gezeichnet. Auch in Nordamerika verlief das
Transportgeschaft im Berichtsjahr sehr schaden-
intensiv. Insbesondere die schweren Wirbelstiir-
me ,Katrina" und ,Rita" richteten groe Schaden
an den Offshore-Anlagen im Golf von Mexiko an.

Nordamerika

in Mio. EUR 2005 2004
Gebuchte Bruttopramie 274,6 326,8
Versicherungstechn.

Ergebnis (brutto) -75,7 -3,0

ber vom schwersten Erdbeben seiner Geschichte
getroffen, in Indien fithrten heftige Monsun-
regenfalle zu Uberschwemmungen in Mumbai
und Umgebung. Die menschliche Tragddie ist er-
schiitternd, der Versicherungsschaden auf Grund
der geringen Versicherungsdichte gleichwohl un-
bedeutend.

In Taiwan wurde die Portefeuillestruktur
weiter verbessert und dabei die Sparten Allge-
meine Unfallversicherung und Haftpflicht starker
in den Fokus geriickt. Schadenseitig war das Be-
richtsjahr von einem gréBeren Feuerereignis be-
troffen.

Trotz eines weichen Erstversicherungsmark-
tes in Hongkong waren die Bedingungen fiir die
Riickversicherer zufrieden stellend. Obwohl ein
wachsender Wettbewerb im Haftpflichtbereich

Ergebnisse Auslandsgeschaft
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zu verzeichnen ist, waren die letzten drei Jahre
fiir die Hannover Riick sehr profitabel, insbeson-
dere in den Sparten Arbeitsunfallversicherung
und Kraftfahrzeughaftpflicht.

Insgesamt ist die Hannover Riick mit ihren
Ergebnissen in Asien auBerordentlich zufrieden.

Asien
in Mio. EUR 2005 2004
Gebuchte Bruttopramie 38,7 31,8
Versicherungstechn.
Ergebnis (brutto) 59 10,4

Internationales Personen-Riickversicherungsgeschaft

Uber einen globalen Quotenriickversiche-
rungsvertrag partizipiert die E+S Riick seit vielen
Jahren am internationalen Lebensgeschéft der
Hannover Riick-Gruppe. Das von der Hannover
Riick und ihren Auslandsgesellschaften zedierte
internationale Personen-Riickversicherungsge-
schaft umfasste im Jahr 2005 ein Bruttopramien-
volumen von 262,0 Mio. EUR (nach 223,7 Mio.
EUR im Vorjahr).

Diese bewahrte Struktur optimiert die risiko-
technische Diversifikation der Gesellschaft so-
wohl in territorialer als auch in produktmaBiger
Hinsicht und erlaubt der E+S Riick, an der Dyna-
mik wichtiger Auslandsmaérkte indirekt teilzu-
haben.

Durch die Hinzufiigung des internationalen
Geschafts in den Sparten Leben, Renten, Invali-
ditdt und Unfall hat sich daher die Sparte Le-
ben seit einigen Jahren zur pramienseitig be-
deutendsten Sparte der E+S Riick entwickelt:
Auf sie entfallen im Berichtsjahr etwa 34 % der
gesamten Bruttopramieneinnahmen der Gesell-
schaft.

In GroBbritannien wurde weiterhin stark
der Aufbau von sofort beginnenden Vorzugsren-
ten — so genannten Enhanced Annuities — voran-
getrieben, die fiir Personen mit verkiirzter Lebens-
erwartung eine erhéhte Rentenzahlung bis zum
Lebensende vorsehen. Dieser Markt wachst be-
standig und macht nach Aussagen neutraler Be-
obachter bereits heute 20-25 % des gesamten
Marktes fiir sofort beginnende Vorzugsrenten aus.

In den romanischsprachigen Markten wie
Frankreich, Spanien und Italien sowie in den
skandinavischen Ldndern sind unverdndert be-
sonders Kunden aus dem Bancassurance-Bereich

von Interesse. In Griechenland und der Tiirkei
wurden die Akquisitionshemiihungen verstarkt
und fiir das laufende Geschaftsjahr eine Reihe
von Neukunden hinzugewonnen.

Im US-amerikanischen Markt wurde die Po-
sitionierung als bevorzugter Riickversicherer fiir
kleinere bis mittelgroBe Lebensversicherer erfolg-
reich weitergefiihrt. Zusatzlich sind das exzel-
lente Rating und die Finanzstarke der Gruppe in
den Blickwinkel mehrerer groBer Erstversicherer
gerlickt, woraus im Berichtsjahr selektiv einige
interessante Mdglichkeiten wahrgenommen wer-
den konnten.

In Siidafrika wurde der Ausstieg aus dem
nur marginal profitablen Krankengeschéft vollzo-
gen und die Stellung als fiihrender Riickversiche-
rer bei einigen innovativen Lebensgesellschaften
des Marktes ausgebaut. In Australien und Neu-
seeland konnte die Rolle als Marktfiihrer bei un-
verdndert guten Resultaten verteidigt werden.

In Asien wurde vor allem im chinesisch-
sprachigen Wirtschaftsraum die Zahl der Kunden
deutlich erhoht. Das laufende Lizenzierungsver-
fahren fir die Griindung einer Niederlassung in
Shanghai konnte noch nicht abgeschlossen wer-
den. Im wichtigen Lebensmarkt Stidkoreas wurden
im Berichtsjahr Vertragsbeteiligungen mit zwei
Marktfithrern eingegangen.

Internationales Personen-
Riickversicherungsgeschaft

in Mio. EUR 2005 2004

Gebuchte Bruttopramie 262,0 2237

Versicherungstechn.
Ergebnis (brutto) 7.8 60,1



Kapitalanlagen

Wiederum pragte im Berichtsjahr das The-
ma Zinserh6hungen die Erwartungen der Teil-
nehmer an den Rentenmaérkten. Der US-Leitzins
wurde seit Jahresbeginn insgesamt achtmal um
jeweils 25 Basispunkte auf schlieBlich 4,25 %
angehoben. Die Renditen zehnjahriger US-An-
leihen notierten im Jahresverlauf groBtenteils
in einer Spanne zwischen 4,0 % bis 4,5 % und
schlossen das Jahr bei 4,4 %.

Der europdische Rentenmarkt koppelte sich
temporar von den US-amerikanischen Vorgaben
ab. Européische Anleihen mit einer Laufzeit von
zehn Jahren fielen im Jahresverlauf auf einen
Renditetiefststand von 3,0 %, erholten sich je-
doch auf ein Jahresendniveau von 3,3 %. Der
Renditeabstand zwischen zehnjahrigen Staats-
anleihen aus den USA und Europa betrug zum
Jahresende 105 Basispunkte.

Obwohl die Wirtschaft in der Eurozone
schwéacher wuchs als in den USA, konnten die
europdischen Leitindizes die US-Markte deutlich
uberfligeln. In samtlichen 18 Aktienmarkten
Westeuropas stiegen die Leitindizes. Britische und
franzosische Borsenbarometer iibertrafen Vier-
Jahres-Hochstwerte, wahrend der Dax kurz vor
Jahresultimo bei 5.459 Punkten sein hdchstes
Niveau seit Marz 2002 erreichte.

Am Devisenmarkt profitierten die Markt-
teilnehmer im Jahresverlauf 2005 verstarkt vom
Zinsvorteil der USA gegeniiber der Eurozone und
Japan, sodass der US-Dollar eine spiirbare Auf-
wertung erfuhr. Yen und Euro verloren je rund
13 % ihres Werts gegeniiber dem Greenback. Der
Euro schloss zum 31. Dezember 2005 mit 1,1834
Us-Dollar.

Im Berichtsjahr haben wir den Gesamtbe-
stand unserer Kapitalanlagen ohne Depotforde-
rungen um 20,3 % auf 3,6 Mrd. EUR (3,0 Mrd.
EUR) steigern kénnen.

Die E+S Riick nutzte die positive Entwicklung
an den Aktienmarkten fiir Gewinnrealisierungen
und taktische Neupositionierungen. Aktieninves-
titionen erfolgten im Berichtsjahr weitgehend
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iber indexabbildende Anlageinstrumente des
Euroraumes mit dem Ziel, an der erwarteten —
und eingetretenen — Wertentwicklung des Dax
30 und EuroStoxx 50 zu partizipieren. Zudem
wurden Investitionen in Aktien einzelner attrak-
tiv bewerteter europdischer Unternehmen mit
dem Ziel getétigt, einen langfristigen, tiberdurch-
schnittlichen Wertzuwachs und eine hohe Divi-
dendenrendite zu erwirtschaften. Zum Jahres-
ende haben wir unsere Aktienquote leicht auf
11,1% (13,8 %) reduziert, um die erreichten
Kursgewinne zu sichern.

Wir haben unser Portefeuille festverzins-
licher Wertpapiere offensiver als in den Vorjah-
ren verwaltet und tiber die Umsetzung unserer
Durationsstrategie die Laufzeit des Portefeuilles
noch aktiver gesteuert und damit einen deutli-
chen Mehrertrag generiert. Insgesamt wurde die
durchschnittliche Duration der festverzinslichen
Wertpapiere einschlieBlich der Einlagen bei Kredit-
instituten im Laufe des Jahres schrittweise von
2,9 auf 4,2 angehoben. Bei den Unternehmens-
anleihen haben wir keinen wesentlichen Bestands-
aufbau betrieben, da der Renditeunterschied zu
den Staatsanleihen zu gering war. Bevorzugte
Anlageklassen waren weiterhin Staatsanleihen
und (Jumbo-) Pfandbriefe. Die Qualitat der An-
leihen wurde auf einem konstant hohen Niveau
gehalten; 96 % unserer festverzinslichen Anlei-
hen haben ein Rating von ,A" und besser.

Zum Jahresende betrug der Anteil festver-
zinslicher Titel an den gesamten Kapitalanlagen
ohne Depotforderungen 81,6 % (73,7 %).

Qualitat der festverzinslichen Wertpapiere in %

BBB (2,6)
A(78) I h <BBB(1,0)

AA(30,8)e | AAA (57,8)

Lagebericht

Kapitalanlagen



Lagebericht

Personal- und Sozialbericht

Unser aktives Portfolio-Management spie-
gelt sich in der Entwicklung der ordentlichen und
auBerordentlichen Kapitalanlageertrage wider.
Den Renditeriickgang im ersten Halbjahr haben
wir genutzt, um vorhandene stille Reserven zu he-
ben. EinschlieBlich der Umschichtungen im Aktien-
portefeuille haben wir ein auerordentliches Er-
gebnis von 89,1 Mio. EUR (27,9 Mio. EUR) erzielt.

Die unrealisierten Kursgewinne unseres
festverzinslichen Portefeuilles haben sich auf
Grund der getatigten Umschichtungen von 50,0
Mio. EUR auf 40,5 Mio. EUR verringert.

Die ordentlichen Ertrage aus Zins- und Di-
videndenzahlungen sind trotz des Anstiegs der
Kapitalanlagen gegeniiber dem Vorjahr um 3,4

Kapitalanlagen
in Mio. EUR
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Mio. EUR auf 218,6 Mio. EUR (222,0 Mio. EUR)
zuriickgegangen. Hauptursache fiir diesen Riick-
gang ist das nachhaltig niedrige Renditeniveau
im gesamten Euroraum.

GemaR § 341 b HGB sind Wertpapiere je
nach Zuordnung zum Anlage- oder Umlaufver-
mdgen unterschiedlich zu bewerten. Unsere Ka-
pitalanlagen sind vorwiegend dem Umlaufver-
mogen zugeordnet.

Unter Berticksichtigung der nicht einfachen
Bedingungen an den Rentenmarkten und ange-
sichts der Kursverlaufe an den Aktienmérkten
sind wir mit einem um 21,3 % auf 277,9 Mio.
EUR (229,17 Mio. EUR) gestiegenen Netto-Kapi-
talanlageergebnis mehr als zufrieden.
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Insgesamt I Aktien, Investmentanteile und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere sowie

Depotforderungen
I Ubrige Kapitalanlagen

Personal- und Sozialbericht

Ihre stetige Orientierung an den Kunden-
bediirfnissen sowie das Engagement und die Pro-
fessionalitdt unserer Mitarbeiter haben der E+S
Rick zu ihrem heutigen Erfolg verholfen. Qualifi-
kation und Motivation der Mitarbeiter kontinu-
ierlich zu fordern zahlt daher zu den wichtigsten
Aspekten der Zukunftssicherung unseres Unter-
nehmens und bildet die Basis unserer Personal-
politik. Um diese in der taglichen Personal- und
Flihrungsarbeit systematisch und nachhaltig um-
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Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere
Ausleihungen an verbundene Unternehmen und Sonstige Ausleihungen

zusetzen, hat der Zentralbereich Personal auch
im Jahr 2005 die Verkniipfung seiner Bereichs-
strategie mit dem ganzheitlichen Management-
system ,Performance Excellence” (PE) vorange-
trieben. Nach der erfolgreichen Zertifizierung im
Jahr 2003 wurde der Zentralbereich im vergange-
nen Jahr nach dem Modell der European Foun-
dation for Quality Management in einem IBEC-
Assessment (IQNet Business Excellence Class)
zertifiziert. Unsere Personalarbeit erhielt damit



erneut ein Giitesiegel auf europdischem Niveau
von einem unabhdngigen, externen Institut.

Fiir die E+S Rick waren zum 31. Dezem-
ber 2005 229 Mitarbeiter (227) beschaftigt. Die
Fluktuation innerhalb unserer Belegschaft be-
wegte sich weiterhin deutlich unter dem Bran-
chendurchschnitt. Dies ist neben der derzeitigen
Arbeitsmarktsituation auch unserer kontinuier-
lichen und systematischen Personalentwicklung
und -fithrung zu verdanken.

Durch Kontinuitat zeichnet sich auch die
Wertschatzung der E+S Riick als Arbeitgeber aus.
Nachdem wir bereits 2004 mit einer standardi-
sierten Befragung erfolgreich am Wettbewerb
.Deutschlands beste Arbeitgeber” teilgenommen
hatten, fragten wir im Berichtsjahr in einer unter-
nehmensspezifischen Mitarbeiterumfrage noch
detaillierter nach, wie unsere Mitarbeiter uns als
Arbeitgeber beurteilen. Auch in dieser gezielt auf
unser Unternehmen zugeschnittenen Befragung
zeigten sich unsere Mitarbeiter insgesamt sehr
zufrieden: Neun von zehn Beschaftigten — genau
92 % — betrachten die Hannover Riick/E+S Riick
als sehr guten Arbeitgeber. Gegeniiber der vor-
herigen, standardisierten Mitarbeiterbefragung
ist damit die Gesamtzufriedenheit noch weiter
angestiegen. Ungeachtet der insgesamt sehr
positiven Ergebnisse wurde an einigen Stellen
Verbesserungs- bzw. Steigerungspotenzial identi-
fiziert. Diese Schwachen haben wir gemeinsam
mit dem Betriebsrat analysiert und entsprechen-
de MaBBnahmen eingeleitet. So wiinschten sich
einige Unternehmensbereiche beispielsweise
mehr Unterstlitzung bei der Bewéltigung von
Konflikten. Da die negativen Konsequenzen un-
geklarter Konflikte — z. B. Kosten in Form von ver-
lorener Arbeitszeit oder gebundenen Mitarbei-
terenergien — auf der Hand liegen, boten wir
noch im Berichtsjahr einen Aushildungszyklus an,
der Fiihrungskrafte zu erfolgreichen Konfliktma-
nagern ausbildet.

Personalentwicklungsinstrumente — wie
Mitarbeitergesprache, Personalentwicklungswork-
shops oder weitere interne Seminarangebote —
haben wir einer Uberpriifung unterzogen. In Riick-
meldungen zu verhaltensorientierten Seminaren
begriiBten unsere Mitarbeiter das bestehende
Seminarangebot, meldeten aber auch weiteren
Bedarf an.
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Unsere bewahrten, viel nachgefragten und
uneingeschrankt positiv bewerteten englischspra-
chigen Kurse (Presentation/Negotiation Tech-
niques) sowie die Seminare zu Zeitmanagement
und Gedachtnistraining bleiben weiterhin im
Programm.

Um unsere Kundenorientierung kontinuier-
lich zu verbessern und die internen Prozesse zu
verschlanken, wurde 2005 die Zusammenfih-
rung der beiden Personalinstrumente Fiihrungs-
feedback (Beurteilung der Fiihrungsleistung aus
Sicht des unterstellten Mitarbeiters) und 270°-
Feedback (Beurteilung der Fithrungskraft aus
Sicht des Vorgesetzten und der Kollegen) erfolg-
reich abgeschlossen. Mit der neuen, sinnvollen
Verbindung dieser Instrumente haben wir zum
einen an einer Verbesserung der Fithrungsleis-
tung gearbeitet und zugleich mehr Zeit fiir den
Kunden geschaffen.

Unsere Mitarbeiter haben auch im zurtick-
liegenden Geschéftsjahr die ambitionierten Ziele
ihres Unternehmens mit groBem Engagement
verfolgt und die meisten davon auch verwirkli-
chen konnen. Fiir diese Leistung danken wir allen
Beschéftigten ebenso herzlich wie den Vertretern
der Arbeitnehmer und der leitenden Angestellten
fiir ihre kritisch-konstruktive Kooperation.

Die E+S Riick ist bestrebt, den Anspruch als
flihrender Spezialriickversicherer fiir Deutschland
in Einklang mit ihrer gesellschaftlichen Verant-
wortung zu stellen. Im vergangenen Jahr hat die
E+S Riick zum achten Mal in Zusammenarbeit
mit der Hochschule fiir Musik und Theater Han-
nover ein so genanntes Examenskonzert veran-
staltet. Mit der Ausrichtung dieses Konzerts — es
spielen jeweils drei bis vier Meisterschiiler mit
groBem Orchester — ermdglicht das Unterneh-
men jedes Jahr einigen Musikstudenten den Start
in eine solistische Laufbahn und bietet zugleich
ihren Kunden im Rahmen der Seminarveranstal-
tung ,Hannover Forum" einen musikalischen Ho-
hepunkt. Ohne dieses Engagement der E+S Riick
miissten die Meisterschiiler bis zu ihrem Examen
lange Wartezeiten hinnehmen, da Gelegenheiten,
mit groBem Orchester zu spielen, sehr rar sind.

Vor dem Hintergrund, dass die richtige Be-
rechnung von Katastrophenrisiken immer wich-
tiger wird, liegt einer unserer Schwerpunkte auf

Personal- und Sozialbericht
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einem stetigen Wissenstransfer zwischen Wirt-
schaft und Forschung, der die Anwendung neu-
ester Erkenntnisse fiir unser Unternehmen maég-
lich macht. In diesem Zuge unterstiitzen wir das
renommierte Geoforschungsinstitut in Potsdam,
das sich mit der systematischen Untersuchung

Risikobericht

und der Frilherkennung von Erdbeben beschaf-
tigt. Dartiber hinaus suchen wir laufend den Dia-
log mit Universitaten, und nicht zuletzt sind
unsere Experten gern gesehene Referenten auf
Konferenzen und in Hochschulen.

Gesamtsystem der Risikoiiberwachung und -steuerung

Das Geschaft der E+S Riick birgt naturge-
maB wirtschaftliche Risiken in sich, die in den
einzelnen strategischen Geschaftsfeldern und je-
weiligen geografischen Regionen unterschied-
lich ausgepragt sind. Die Ubernahme von Risi-
ken sowie das professionelle Management dieses
Risikoportefeuilles sind das Kerngeschaft eines
Riickversicherungsunternehmens. Unser Risiko-
management basiert auf einer Unternehmens-
strategie, die auf eine nachhaltige Steigerung
des Unternehmenswertes ausgerichtet ist. Das
heil3t, dass wir unternehmerische Risiken gezielt
eingehen, soweit die damit verbundenen Chan-
cen eine entsprechende Steigerung des Unter-
nehmenswertes erwarten lassen.

Folgende Elemente kennzeichnen unsere
Risikomanagement-Organisation:

e Zentrale Koordination, jedoch dezentrale Risiko-
verantwortung in den jeweiligen Bereichen

— Dezentrale Risikoverantwortliche sind origi-
nér fiir die Uberwachung der Risiken und der
risikopolitischen MaBnahmen innerhalb ihrer
jeweiligen Bereiche zusténdig.

— Das dezentrale Risikocontrolling aggregiert
und steuert auf der Ebene der einzelnen Ge-

Risikokategorien

Globale Risiken

Globale Risiken liegen nicht in unserem Ein-
flussbereich und lassen sich daher nur begrenzt
reduzieren bzw. vermeiden. Fritherkennung hat
hier oberste Prioritat. Globale Risiken resultieren
unter anderem aus:

o Anderungen rechtlicher, einschlieBlich aufsichts-
und steuerrechtlicher Rahmenbedingungen,
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schaftsfelder die Einzelrisiken und initiiert im
Bedarfsfall geeignete Risiko reduzierende
MaBnahmen.

— Das zentrale Risikocontrolling steuert den
gesamten Prozess und ist zustandig fiir die
geschéftsfeldiibergreifende Darstellung der
Risikosituation des Unternehmens.

e Kontinuierliche Beobachtung erfolgskritischer
GroBen, um gravierende Fehlentwicklungen
friihzeitig sichtbar zu machen, sodass entspre-
chende GegenmaBnahmen eingeleitet werden
kénnen;

e Jahrliche Risikoinventur, in der alle potenziell
bestandsgefahrdenden Risiken bzw. Risikokom-
plexe grundlegend analysiert und quantifiziert
werden;

¢ Dokumentation der wesentlichen Elemente des
Risikomanagements in konzernweit giiltigen
Richtlinien;

e Laufende Kontrolle der Wirksamkeit des Risiko-
managementsystems durch interne und externe
Stellen und Anpassung an das jeweilige wirt-
schaftliche Umfeld;

e Vollstédndige Integration in die wertorientierte
Unternehmenssteuerung.

e gesellschaftlichen, demografischen oder ver-
sicherungswirtschaftlichen Entwicklungen,

e Veranderungen auf Grund von Umwelt- und

Klimaeinfllssen.

Wir begegnen diesen Risiken unter anderem
durch folgende proaktive MalBnahmen:



° Uberwachung von Schadentrends;

e regelmaBige Anpassung der Zeichnungspolitik
(z.B. durch entsprechende vertragliche Aus-
schliisse oder durch eine sachliche und geogra-
fische Diversifizierung des Portefeuilles);

e Analyse der Frequenz und des Schadenumfangs
von Naturkatastrophen durch Klimaverénde-
rungen anhand von detaillierten Simulations-
modellen (z. B. Sturmfrequenz und -intensitaten
auf Grund von Klimawandel);

e Beobachtung der Entwicklung der relevanten
Rechtsgebiete sowie der Verdanderungen von
relevanten Rechnungslegungsstandards durch
spezialisierte Fachbereiche der E+S Riick.

Strategische Risiken

Unser oberstes strategisches Ziel besteht
darin, uns als iiberdurchschnittlich profitables,
optimal diversifiziertes und wirtschaftlich eigen-
standiges Riickversicherungsunternehmen zu ent-
wickeln. Alle anderen Ziele leiten sich daraus ab
und sind diesem Oberziel untergeordnet. Alle drei
Jahre iiberpriifen wir die Annahmen, die unserer
Strategie zugrunde liegen. Um die strategischen
Ziele operativ umzusetzen, haben wir unterneh-
mensiibergreifende Kennziffern und Controlling-
prozesse definiert, die den jeweiligen Beitrag eines
Geschaftssegments zum Gesamtunternehmens-
erfolg messen und steuern. Performance Excel-
lence ist die Methode, mit der wir unsere Strategie
umsetzen. Im Rahmen jahrlicher Excellence-Work-
shops setzen wir u. a. die SWOT'-Analyse konse-
quent ein, um die Auswirkungen strategischer
Entscheidungen zu analysieren. Im Ergebnis fiih-
ren diese vielfaltigen Initiativen langfristig zu
einer kontinuierlichen Verbesserung der Wert stei-
gernden Prozesse.

Operative versicherungstechnische Risiken

Die Risiken im versicherungstechnischen
Bereich konnen grundlegend in Zufalls-, Irrtums-
und Anderungsrisiken unterteilt werden.

Mégliche Ausprdgungen der vorgenannten
Risiken sind z. B.

e unzutreffende oder fehlerhafte Kalkulations-
annahmen innerhalb von Risikomodellen (Irr-
tumsrisiko),

' Strengths, Weaknesses, Opportunities and Threats

25

e zufallige Abweichung der tatséchlichen Scha-
denentwicklung von der kalkulierten Entwick-
lung (Zufallsrisiko),

e Nachhaltige Veranderung tatsachlicher Scha-
denentwicklung durch Anderungen in der
Rechtsprechung, z. B. US-Haftpflicht (Ande-
rungsrisiko).

Trotz dieser Definition wird es in der Praxis
schwierig sein, eine zufallige Schadenrealisation
exakt auf die vorgenannten Risikoarten aufzu-
teilen. Verantwortungsvolles Risikomanagement
tiberpriift deshalb nach jeder signifikanten Scha-
denrealisation, inwieweit die vor dem Ereignis
getroffenen Risikoeinschatzungen weiterhin Giil-
tigkeit haben.

Generell verbleibt das von uns iibernom-
mene Geschaft nicht immer vollstandig im Selbst-
behalt, sondern wird nach Bedarf retrozediert.
Um das Ausfallrisiko zu minimieren, ist es wichtig,
die Retrozessiondre unter Bonitatsgesichtspunk-
ten sorgfaltig auszuwahlen. Unsere Forderungen
aus dem in Riickdeckung gegebenen Geschaft
sind zu groBen Teilen durch Depots oder Aval-
biirgschaften gesichert. Bei den meisten unserer
Retrozessionare sind wir auch Riickversicherer,
d. h. es besteht grundsatzlich ein Aufrechnungs-
potenzial mit eigenen Verbindlichkeiten.

Schaden-Riickversicherung

© In der Schaden-Riickversicherung werden die Scha-
denreserven auf aktuarieller Basis ermittelt.
Ausgangsbasis sind die Informationen unserer
Zedenten. Zusatzlich zu den Schaden, die uns
von unseren Zedenten gemeldet werden, stellen
wir ggf. notwendige Zusatzreserven auf Basis
eigener Schadeneinschatzungen. Uberdies bil-
den wir die so genannte Spatschadenreserve fiir
Schaden, die voraussichtlich bereits eingetre-
ten, uns aber noch nicht bekannt gegeben wor-
den sind. Diese Schaden betreffen hauptsach-
lich die Haftpflichtsparten. Die Kalkulationen
unserer Aktuare werden zusatzlich von externen
Aktuarsgesellschaften regelmaBig tberpriift.

e Die Aggregatkontrolle ist ein elementares In-
strument der Risikosteuerung. Sie dient dazu,
die Belastung des E+S Riick-Portefeuilles fiir
bestimmte Naturkatastrophenszenarien und
Wiederkehrperioden zu ermitteln. Es wird hier-
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bei die Summe der erwarteten Haftungen aus
einem oder mehreren Vertragen fiir eine be-
stimmte Land-Gefahrzonen-Kombination und
einer bestimmten Wahrscheinlichkeit ermittelt.

Auch die Diversifizierung unseres Geschéfts
ist eine Risiko reduzierende MaRnahme. Die
Diversifizierung dient dem geschaftsfeldiiber-
greifenden Risikoausgleich und zuséatzlich der
Reduzierung der ansonsten notwendigen Eigen-
kapitalunterlegung in der Schaden-Riickver-
sicherung. Der Diversifizierungseffekt wird auf
Basis mathematischer Methoden ermittelt (DFA-
Modell) und beriicksichtigt dabei die individu-
ellen Charakteristika sowie die Korrelationen
zwischen den jeweiligen Geschaftsfeldern. Dank
einer optimalen Diversifizierung der E+S Riick
haben wir trotz der extremen Schadenbelastung
durch die Wirbelstiirme ,Katrina”, ,Rita" und
.Wilma" ein positives — wenn auch reduziertes —
Jahresergebnis ausweisen kdnnen.

Die E+S Riick analysiert samtliche verfiigbaren
wissenschaftlichen Forschungsergebnisse zu
moglichen Veranderungen der Risikosituation
bei Naturkatastrophen (z. B. Sturmfrequenz und
-intensitaten) im Hinblick auf mégliche Scha-
denpotenziale. Zu diesem Zweck nutzen wir an-
erkannte, lizenzierte Simulationsmodelle und
beschéftigen zusatzlich eigene Wissenschaftler,
die eine Qualitatssicherung der Modelle und
der eigenen Risikosteuerungsinstrumente be-
treiben. Die Naturkatastrophen-Extremereig-
nisse des Jahres 2005 haben Systemschwachen
der Risikomodelle aufgezeigt. Als SofortmaR-
nahme — zur risikoaddquaten Adjustierung un-
serer Kalkulationsbasis — berechnen wir zuséatz-
liche Sicherheitsaufschlage auf die Ergebnisse
der Simulationsmodelle.

Personen-Riickversicherung

e Biometrische Risiken (Fehlkalkulation der Sterb-
lichkeit, der Lebenserwartung und der Invali-
ditatswahrscheinlichkeit) sowie Storno- und Kre-
ditrisiken sind fr die Personen-Ruickversiche-
rung von Bedeutung.

e Die Riickstellungen in der Personen-Riickver-
sicherung bemessen sich hauptsachlich nach
den Meldungen unserer Zedenten. Eine Plau-
sibilisierung der Angaben erfolgt durch die An-
wendung abgesicherter biometrischer Berech-
nungsgrundlagen bei der E+S Riick. Auch stellen
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die lokalen Aufsichtsbehorden sicher, dass die
von den Zedenten errechneten Riickstellungen
allen Anforderungen hinsichtlich Berechnungs-
methoden und -annahmen (z. B. Verwendung
von Sterbe- und Invaliditatstafeln, Annahmen
zur Stornowahrscheinlichkeit etc.) gentigen.
Bei der Vorfinanzierung von Abschlusskosten
unserer Zedenten sind flir uns das Stornorisiko
sowie das Kreditrisiko von wesentlicher Bedeu-
tung. Das Zinsgarantie-Risiko hat demgegen-
iber — bedingt durch vertragliche Ausschliis-
se — nur eine geringe Risikorelevanz.

Operative Kapitalanlagerisiken

Das Kapitalanlageergebnis ist eine wesent-
liche Ertragsquelle eines Riickversicherungsun-
ternehmens; daher kénnen gravierende Schwan-
kungen auf den Kapitalmarkten dhnliche Aus-
wirkungen auf die Gewinn- und Verlustrechnung
haben wie Naturkatastrophen. Unsere Kapital-
anlagepolitik zielt deshalb in erster Linie nicht
darauf ab, die Renditen unter allen Umstanden
zu maximieren. Vielmehr soll der Kapitalanlage-
ertrag unter der Bedingung eines begrenzten
und eindeutig definierten Risikos nachhaltig opti-
miert werden. Die Kapitalanlagebestdande be-
stehen zu einem ganz wesentlichen Teil aus Zu-
flissen (Pramien), die fiir zukiinftige Schaden-
zahlungen zuriickgestellt werden. Daher richtet
sich auch die Kapitalanlage nach den Anforde-
rungen aus dem Riickversicherungsgeschaft,
etwa hinsichtlich der Wahrungen oder der Fris-
tigkeiten. Unsere Steuerungs- und Kontrollme-
chanismen orientieren sich dabei an den von der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) erlassenen Vorschriften. Die Risiken im
Kapitalanlagebereich umfassen insbesondere das
Markt-, das Bonitats- sowie das Liquiditatsrisiko.

e Zu den Marktpreisrisiken zahlen insbesondere
die Aktienkurs-, die Zinsdnderungs- sowie die
Wahrungsrisiken. Ein wesentliches Instrument
zur Steuerung der Marktpreisrisiken ist der
Value at Risk (VaR). Die Ermittlung des VaR
erfolgt auf Basis historischer Daten, z. B. der
Volatilitdt. Im Rahmen dieser Berechnungen
wird die Wahrscheinlichkeit ermittelt, mit der
ein bestimmter Teil unseres Portefeuilles verlo-
ren wird. Stresstests sowie Sensitivitdtsanalysen
erganzen unser Steuerungsinstrumentarium.
Fiir die E+S Riick bestehen detaillierte Kapital-
anlagerichtlinien sowie festgelegte Verlustlimi-



te, deren Einhaltung durch das Risikocontrolling

sichergestellt wird.

— Aktienkursrisiken resultieren aus unglinstigen
Wertveranderungen der im Bestand gehalte-
nen Aktien und Aktien- bzw. Indexderivate.
Durch gezielte Diversifikation in verschiede-
ne Branchen und Regionen streuen wir die
Aktienkursrisiken. Zur Teilabsicherung von Be-
standen, insbesondere im Hinblick auf Preis-,
Wahrungskurs- und Zinsédnderungsrisiken, set-
zen wir Short-Call- und Long-Put-Optionen
sowie Swaps ein. Ebenfalls haben wir im Be-
richtsjahr derivative Finanzinstrumente ein-
gesetzt, um unser Portefeuille im Hinblick
auf Risiko-/Ertragsgesichtspunkte zu opti-
mieren. Um Risiken aus der Anwendung
dieser Geschéfte zu vermeiden, werden die
Vertrage ausschlieBlich mit erstklassigen
Kontrahenten abgeschlossen und die Vor-
gaben aus den Anlagerichtlinien strikt kon-

trolliert.

— Zinsdnderungsrisiken bestehen in einer un-
giinstigen Wertveranderung der im Bestand
gehaltenen Finanzinstrumente auf Grund von
Anderungen des allgemeinen Zinsniveaus.
Sinkende Zinssatze fiihren zu Marktwertstei-

befolgten, werden diese Risiken jedoch weit-

gehend neutralisiert.

gerungen bzw. steigende Zinsen zu Markt- gesteuert.

wertsenkungen der festverzinslichen Wert-

papierportefeuilles.

— Wiéhrungsrisiken sind fir ein international
agierendes Riickversicherungsunternehmen —
in dem ein wesentlicher Teil des Geschéfts in
Fremdwahrung gezeichnet wird — von gro-

Ber Bedeutung. Da wir konsequent das Prin-
zip der kongruenten Wéhrungsbedeckung

e Bonitdtsrisiken konnen sich aus dem Ausfall
(Zins und/oder Tilgung) oder der Anderung der
Bonitat (Rating-Reduzierung) der Emittenten
von Wertpapieren ergeben. Der Bonitédtsbeur-
teilung — anhand der in den Kapitalanlage-
richtlinien festgelegten Qualitatskriterien —
kommt bei uns eine zentrale Bedeutung zu.

e Unter dem Liquiditdtsrisiko verstehen wir die
Gefahr, dass Bestande bzw. offene Positionen
wegen llliquiditat der Markte nicht oder nur
mit Verzogerungen bzw. Kursabschlagen ver-
auBert bzw. geschlossen werden kénnen, sowie
die Gefahr, dass die gehandelten Volumina die
betroffenen Markte beeinflussen. RegelmaRige
Liquiditatsplanungen sowie eine liquide An-
lagestruktur der Kapitalanlagen sorgen dafir,
dass die E+S Riick jederzeit in der Lage ist, die
erforderlichen Auszahlungen zu leisten. Bei-
spielsweise steuern wir das Liquiditatsrisiko da-
durch, dass wir jedem Wertpapier eine Liqui-
ditatskennziffer zuordnen. Die Verteilung der
Kapitalanlagen (iber die verschiedenen Liquidi-
tatsklassen wird in den monatlichen Kapital-
anlageberichten dargestellt und durch Limite

Die moglichen Auswirkungen von Preisén-
derungs-, Ausfall- und Liquiditatsrisiken sowie
Risiken aus Zahlungsstromschwankungen, denen
die Gesellschaft — unter folgenden Annahmen —
zum Bilanzstichtag ausgesetzt war, sind den nach-
folgenden Tabellen zu entnehmen.

Szenarien der Zeitwertentwicklung unserer Wertpapiere zum Bilanzstichtag

Portefeuille

Aktien

Festverzinsliche Wertpapiere

Szenario

Aktienkurse -10 %

Aktienkurse -20 %

Aktienkurse +10 %

Marktwerte per 31.12.2005
Renditeanstieg  +50 Basispunkte
Renditeanstieg +100 Basispunkte
Renditerickgang -50 Basispunkte
Marktwerte per 31.12.2005
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Bestandsdnderung auf
Marktwertbasis in Mio. EUR

-43,0
-85,9
43,0
429,6
-66,3
=128 9
68,9
3058,2
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Zusammensetzung der festverzinslichen Wertpapiere nach Ratingklassen

Rating

AAA
AA

A
BBB
<BBB

Gesamt

Inhabersc

verschreibungen

in %
66,9
293
28
0,2
0,8
100,0

huld- Namensschuldverschreibungen

Schuldscheindarlehen

in Mio. EUR in % in Mio. EUR
14499 252 157,6
635,5 44,5 278,1
62,1 26,8 167,6
4,1 2,7 16,8
16,5 0.8 50
21681 100,0 625,1 1

Operationale Risiken

Wir verstehen unter operationalen Risiken
die Gefahr von unmittelbaren oder mittelbaren
Verlusten, die eintreten auf Grund

e der Unangemessenheit oder des
Versagens interner Verfahren,
e des Versagens von Menschen und Systemen,
e organisatorischer Defizite,
e externer Ereignisse (z. B. Rechtsrisiken).

Der Ausfall der Datenverarbeitungsinfra-
struktur und der damit verbundenen Verflighar-

Einschatzung der Risikolage

Wir sind als international exponiertes Riick-
versicherungsunternehmen mit vielen potenziellen
Risiken konfrontiert, die einen nicht unerhebli-
chen Einfluss auf unsere Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage haben konnen. Auf der Basis unserer

Prognosebericht

Das weltwirtschaftliche Umfeld sollte sich
im Jahr 2006 weiterhin giinstig entwickeln. In
den USA diirfte die restriktive Geldpolitik im Jah-
resverlauf sogar zu einer Verlangsamung der Kon-
junktur fiihren. Gleichzeitig sollte jedoch die kon-
junkturelle Dynamik in Japan und Westeuropa
etwas ansteigen, sodass die gesamtwirtschaftli-
che Produktion in den Industrieldndern unvermin-
dert im derzeitigen Tempo anwachsen drfte.

Rentenfonds Ubrige Ausleihungen

in % in Mio. EUR in % in Mio. EUR
87,1 1379 - -
9,5 15,0 = _
_ - 7,7 5,1
_ - 85,9 56,8
34 55 6.4 4,2
00,0 158,4 100,0 66,1
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keit der Anwendungen stellt ein wesentliches
Risiko flir uns dar. Zur Risikominimierung inves-
tieren wir konsequent in die Verbesserung der
Sicherheit und Verfligbarkeit der Informations-
technologie. Bei unternehmenskritischen Daten-
verarbeitungsapplikationen ist eine Hochverflig-
barkeit sichergestellt. Notfallplane sorgen fiir eine
systematische und schnelle Wiederherstellung der
Datenverarbeitungsinfrastruktur in Krisensituatio-
nen. Die Beherrschung dieser Risiken ist deshalb
ein wichtiger Wettbewerbsfaktor. Die vorhande-
nen MaBnahmen der Risikosteuerung wurden
deshalb im Berichtsjahr nochmals erweitert.

derzeitigen Erkenntnisse sehen wir jedoch keine
Risiken, die den Fortbestand unseres Unterneh-
mens kurz- oder mittelfristig gefahrden oder die
Vermégens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich
und nachhaltig beeintréchtigen kénnten.

Vor diesem Hintergrund sollte sich die Kon-
junktur in Deutschland weiter erholen, gestiitzt
durch eine kraftige Exportgiiternachfrage aus
dem Ausland einerseits und eine Abwertung des
Euro andererseits. Die Binnennachfrage diirfte
im laufenden Jahr insbesondere bei den Ausriis-
tungsinvestitionen im Vergleich zum Vorjahr hin-
zugewinnen. Verhalten bleibt allerdings der pri-
vate Konsum: Schrumpfende Realeinkommen



und eine hohe Arbeitslosigkeit wirken weiterhin
dampfend. Positive Auswirkungen kénnten Vor-
zieheffekte angesichts der ab 2007 anstehenden
Mehrwertsteuererhéhung erzielen.

Das gesamtwirtschaftliche Umfeld wird sich
nur geringfiigig auf die deutsche Versicherungs-
wirtschaft auswirken. Stabile Preise und eine mo-
derate Schadenentwicklung sorgen tendenziell
flir ein Pramienwachstum knapp tiber Vorjahres-
niveau. Prdmiensteigerungen werden bei den
Lebens- und Krankenversicherern erwartet, wah-
rend das Pramienvolumen in der Schaden- und
Unfallversicherung riicklaufig sein diirfte.

Der steigende Bedarf an eigenverantwort-
licher Altersvorsorge wird durch die schwache
Einkommensentwicklung und eine hohe Arbeits-
losigkeit gedampft. Fiir das Jahr 2006 wird das
Neugeschéftsvolumen in der deutschen Lebens-
versicherung nur gering tiber dem Vorjahr liegen.
Ein intensiver Preiswettbewerb in vielen Sparten
der Schaden- und Unfallversicherung wird fiir
Pramienriickgange, insbesondere in der Kraft-
fahrzeugversicherung und im industriellen Ver-
sicherungsgeschaft, sorgen.

Auf Grund des angespannten Wettbewerbs
in der industriellen Feuerversicherung erwarten
wir trotz mehrerer GroRschdden im Jahr 2005
einen weiteren Pramienabrieb bei tendenziell sin-
kenden Selbstbehalten in den Originalpolicen.
Wir zeichnen daher das industrielle Feuergeschaft
wie in den Vorjahren selektiv und zurtickhaltend.
Bei fakultativen Zeichnungen engagieren wir uns
nur, wenn die Pramien auskommlich sind und
technisch profitable Ergebnisse versprechen.

In der Haftpflichtversicherung konnten wir
bestehende Kundenbeziehungen erweitern und
neue Verbindungen aufbauen. Im Fokus unseres
Geschéfts steht weiterhin das private und ge-
werbliche Haftpflichtgeschéaft, das den gréBten
Anteil in den Portefeuilles unserer Kunden aus-
macht. Auf der Erstversicherungsseite ist ein
langsames Aufweichen des Marktes zu beob-
achten, sowohl auf der Pramien- als auch auf der
Bedingungsseite. Nichtsdestotrotz werden wir bei
unseren Akzepten unbeirrt auf die Einhaltung
der Zeichnungs- und Margenerfordernisse ach-
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ten. Fir das Jahr 2006 erwarten wir ein stabiles
Marktpramienvolumen auf dem Niveau des Vor-
jahres. In der Riickversicherung gehen wir von
einem weiterhin tendenziell steigenden Raten-
niveau aus. Die Haftpflichtversicherung sieht sich
auch im Jahr 2006 mit gesetzlichen Anforderun-
gen konfrontiert, deren Folgen schwer abschatz-
bar sind. Zu nennen sind beispielsweise die EU-
Dienstleistungsrichtlinie oder ein Direktanspruch
bei Pflichtversicherungen, der im Rahmen der
Reform zum Versicherungsvertragsgesetz vorge-
sehen ist.

In der Allgemeinen Unfallversicherung setzt
sich der Trend der letzten Jahre mit gilinstigen
Tarifen und erweiterten Bedingungen im Erstver-
sicherungsmarkt fort. Vor diesem Hintergrund
zeichnen wir Geschaft sehr selektiv und verzich-
ten insbesondere bei den Bedingungen — gerade
angesichts der aufkommenden Pandemie-Dis-
kussionen — auf globale Infektionseinschliisse.
Der Rickversicherungsmarkt hat sich von der
stagnierenden Pramienentwicklung im Erstver-
sicherungsmarkt abgekoppelt. Insgesamt haben
wir die Anzahl unserer Vertrage und bei Gesell-
schaften mit positiver Bestandsentwicklung so-
gar unseren Anteil erhéht. Fiir das Jahr 2006
planen wir, unsere Marktposition mit weiteren
Serviceangeboten auszubauen. Neben der Ent-
wicklung neuer Produkte im Seniorenmarkt steht
auch der aktive Wissenstransfer auf von uns or-
ganisierten Fachveranstaltungen im Zentrum un-
seres Servicekonzepts.

Der ausgepragte Wettbewerb unter den
deutschen Kraftfahrtversicherern diirfte auch
im laufenden Jahr zu weiter sinkenden Original-
pramien fiihren. Bei anhaltend niedriger Scha-
denfrequenz wird zwar mit einem geringeren,
aber noch immer positiven technischen Ergebnis
flir 2006 gerechnet. Die E+S Riick wird in die-
sem Umfeld ihre selektive Zeichnungspolitik bei-
behalten und nichtproportionale Vertrage be-
vorzugen. Zugleich sind wir aber bereit, héhere
Anteile oder neue Zedenten mit proportionalen
Vertrdgen zu akzeptieren, sofern die Ergebnis-
aussichten positiv zu beurteilen sind.

Im deutschen Transportgeschdft erwarten
wir in der Riickversicherung pramienseitig leicht

Lagebericht

Prognosebericht
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fallende Raten, wahrend sich das Marktumfeld
bedingungsseitig giinstig entwickeln diirfte. Prin-
zipiell bevorzugen wir bei unseren Zeichnungen
weiterhin nichtproportionale Deckungen. Insge-
samt gehen wir fiir das Jahr 2006 von einem
nahezu unverdanderten Pramienvolumen unseres
Portefeuilles aus.

Naturgefahrendeckungen zeigten bei der
diesjahrigen Erneuerungsrunde stabile Preisent-
wicklungen; die Wirbelstiirme in der Karibik wirk-
ten sich nur vereinzelt spiirbar positiv aus und
fiihrten zu leichten Verteuerungen. Tendenziell
halten wir den deutschen Naturkatastrophen-
markt jedoch fiir unterversorgt. Unser Pramien-
volumen haben wir auf dem Niveau des Vorjah-
res gehalten.

In der Kredit- und Kautionsriickversicherung
ist die Situation auch im laufenden Geschafts-
jahr positiv. Trotz auskémmlicher Preise und der
auBerst niedrigen Schadenquoten des Berichts-
jahres kam es zu keinem deutlichen Preisabrieb.
In einigen Féllen konnten wir so unsere Anteile
erhdhen und Neugeschéaft hinzugewinnen, was
den Pramienabrieb durch zum Teil deutlich er-
hohte Selbstbehalte der Erstversicherer groRten-
teils kompensierte.

Eine positive Entwicklung erwarten wir in
den nordeuropdischen Ldndern. Bedingt durch
die Schadenbelastungen aus dem Wintersturm
LErwin" kam es zu Ratenerhéhungen in der Katas-
trophenriickversicherung; die sonstigen Segmen-
te blieben unverandert. Auch in GroB8britannien
zeigte sich die Marktsituation stabil. Insbesondere
im nichtproportionalen Geschaft gab es leichte
Ratenerhéhungen. In Frankreich verlief die Emeu-
erungssaison zufrieden stellend. In /talien konn-
te das Geschaft ertragreich ausgebaut werden.

In dem gréBten und wichtigsten Markt
Nordamerika wird es im laufenden Geschaftsjahr
weiter darum gehen, das Portefeuille zu optimie-
ren. Hierflir wird unverandert proportionales zu
Gunsten von deutlich profitablerem nichtpropor-
tionalem Geschaft umgeschichtet. Im Haftpflicht-
bereich erfolgt eine weitere Konsolidierung des
Portefeuilles. Sparten mit unauskémmlichen Pra-
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mien werden konsequent abgebaut. Nach den
groBen Belastungen aus den Wirbelstirmen
konnten in der Katastrophenriickversicherung bei
schadenbelasteten Programmen substanzielle
Ratenerhdhungen bei gleichzeitig reduzierten
Deckungslimiten erreicht werden; die Raten bei
schadenfreien Vertragen blieben stabil. Wir gehen
davon aus, dass sich das Nordamerikageschaft —
vorausgesetzt es kommt zu keinen auBergewdhn-
lich hohen Schéaden aus Katastrophenereignis-
sen — sehr profitabel entwickeln wird.

Fir die asiatischen Mdrkte finden die Ver-
tragserneuerungsrunden hauptsachlich zum 1.
April statt. In Taiwan hingegen werden die meis-
ten Vertrage bereits zum 1. Januar erneuert. Ob-
wohl der Markt im Berichtsjahr einen gréBeren
Feuerschaden zu verzeichnen hatte, haben sich
die Raten nicht vorstellungsgemaR entwickelt. In
Japan diirfte sich die Nachfrage nach Erdbeben-
deckungen erhéhen. Bei den Sturm- und Flutrisi-
ken sollte das Preisniveau stabil bleiben. Insge-
samt gehen wir in den asiatischen Méarkten von
einer positiven Geschaftsentwicklung aus.

In Australien verlauft das Geschéft sehr gut,
die Vertrdge in diesem Markt werden teils zum
1. Januar und teils zum 1. Juli erneuert. Die Raten
stabilisieren sich bereits auf hohem Niveau und
lassen vom australischen Markt weiterhin sehr
attraktive Geschaftsbedingungen erwarten.

In der Personen-Riickversicherung gehen wir
fiir das laufende Jahr in mehreren europdischen
Markten von einem anziehenden Neugeschéaft
aus. Die in den globalen Zeichnungsrichtlinien
verankerte konservative Zeichnungs- und Preis-
politik wird unverandert weiter betrieben.

Bei den fondsgebundenen Produkten — vor-
wiegend Renten — im deutschsprachigen Raum
wird die Finanzierung von Abschlusskosten fort-
gesetzt und zuséatzlich die Ausweitung des Ge-
schafts in GroRbritannien angestrebt.

Bei den sofort beginnenden Vorzugsrenten
steht der europdische Markt im Fokus, insbeson-
dere die Lander Deutschland, GroBbritannien
und die Schweiz. Im Bancassurance-Bereich wird



sich speziell fiir die deutschen, italienischen und
griechischen Markte eine besondere Dynamik
entwickeln.

In den USA werden im Bereich der Senio-
ren-Krankenversicherung neue Mdglichkeiten ge-
nutzt, die sich ab dem 1. Januar 2006 und fiir
die ndchsten Jahre durch die Einfiihrung der
Medikamentendeckungen fiir Senioren ergeben.
Daneben wird intensiv an der Einfiihrung system-
gestiitzter Losungen fiir den Vertrieb von Lebens-
policen bei groBen US-Finanzdienstleistern ge-
arbeitet.

Der siidafrikanische Markt bietet weiteres
Wachstumspotenzial bei bereits bestehenden
Kundenverbindungen. In Asien werden das Mar-
keting und Serviceleistungen fiir Thailand und
Vietnam verstarkt, aber auch China und Std-
korea nehmen eine zentrale Rolle ein; fiir diese
Lander wird von der Hannover Riick-Niederlas-
sung in Hongkong aus die Marktbetreuung deut-
lich intensiviert.

Der Kapitalmarkt dirfte sich eher seitwarts
bewegen. Zinsanhebungen der Notenbanken
oder hohe Olpreise sind bereits in den Preisen
berticksichtigt. Der erwartete positive versiche-

Verbundene Unternehmen

Fiir alle mit verbundenen Unternehmen ge-
tatigten Rechtsgeschafte haben wir nach den
Umstanden, die uns zum Zeitpunkt der Vornahme
der Rechtsgeschafte bekannt waren, eine ange-

Sonstige Angaben

Zwischen unserem Unternehmen und der
Hannover Riickversicherung AG besteht eine Ver-
waltungsgemeinschaft, die sich auf alle Funktio-
nen beider Unternehmen erstreckt.

Steuerangelegenheiten werden von der Ta-
lanx AG weitgehend zentral fiir den Konzern
bearbeitet.
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rungstechnische Zahlungsfluss diirfte zu einem
weiteren Anstieg der Kapitalanlagen fiihren. An-
gesichts leicht ansteigender Zinsen sollten auch
die laufenden Kapitalanlageertrage zulegen kon-
nen. Bei den festverzinslichen Wertpapieren le-
gen wir weiterhin Wert auf eine hohe Qualitat
und auf ein gut diversifiziertes Portefeuille. Zu-
sammen mit unseren fortlaufenden Investments
in Aktien und alternativen Anlageklassen sollten
wir einen langfristig stabilen Ergebnisbeitrag ge-
nerieren kénnen.

Vor dem Hintergrund der derzeit vorteilhaf-
ten Marktbedingungen sowohl in der Schaden-
als auch in der Personen-Riickversicherung gehen
wir sowohl fiir das Jahr 2006 als auch fiir das Jahr
2007 von einer glinstigen Entwicklung aus, mit
der es uns gelingen sollte, unsere Ertragsziele zu
erreichen. Bei einem Schadenverlauf des Natur-
gefahrengeschafts im langjéhrigen Mittel und
ausgeglichenen Kapitalmarkten erwarten wir,
dass unser Ergebnis wieder an die Erfolge der
Vorjahre anschlieBt und wir unseren Aktionaren
die gewohnt hohe Dividende ausschiitten kénnen.

messene Gegenleistung erhalten. Auszugleichen-
de Nachteile im Sinne des § 311 (1) AktG sind
uns nicht entstanden.

Unsere Kapitalanlagen werden von der Am-
pega Asset Management GmbH, unser Immobi-
lienbesitz von der Ampega Immobilien Manage-
ment GmbH verwaltet.

Verbundene Unternehmen



Lagebericht | Garantiemittel

Garantiemittel

Die Garantiemittel stellen das in unserem
Unternehmen theoretisch verfiighare Gesamt-
kapital zur Deckung tatsachlicher und mdgli-
cher Verpflichtungen dar. Entspricht die Haupt-

versammlung unseren Vorschldgen fiir die Ver-
wendung des Bilanzgewinns, so setzen sich die
Garantiemittel wie folgt zusammen:

in Mio. EUR 2005 2004
Gezeichnetes Kapital und Riicklagen 420,3 420,3
Schwankungsriickstellung u. &. 670,6 584,6
Versicherungstechnische Riickstellungen 5556,5 49983
Garantiemittel 66474 6003,2

Die Garantiemittel betragen 481,4%
(453,0 %) der Pramie fiir eigene Rechnung; hierin

Gewinnverwendungsvorschlag

Vorstand und Aufsichtsrat beabsichtigen,
der Hauptversammlung folgende Verwendung
des Bilanzgewinns vorzuschlagen:

ist das Eigenkapital mit 30,4 % (31,7 %) ent-
halten.

EUR

Ausschiittung einer Dividende auf das gewinnberechtigte,
eingezahlte gezeichnete Kapital von 42 621 941,81 EUR

22000 000,00

Die Dividende wird am 22. Marz 2006 féllig.
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Jahresabschluss | Bilanz

in TEUR 2005 2004
Passiva

A. Eigenkapital
I. Gezeichnetes Kapital 42622 42 622
Il. Kapitalriicklage 372166 372166

I1l. Gewinnriicklagen

1. gesetzliche Riicklage 256 256

2. andere Gewinnriicklagen 5237 5237
5493 5493

IV. Bilanzgewinn 22000 44000
442 281 464 281

B. Versicherungstechnische Riickstellungen

|. Beitragsiibertrage

1. Bruttobetrag 267 204 220343

2. davon ab: Anteil fiir das in Riickdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft 70487 52577
196717 167 766

II. Deckungsriickstellung

1. Bruttobetrag 3006260 2702667

2. davon ab: Anteil fiir das in Riickdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft 634112 519733
2372148 2182934

I1I. Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle

1. Bruttobetrag 3825295 3394 685

2. davon ab: Anteil fiir das in Riickdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft 878838 783277
2946 457 2611408

IV. Riickstellung fiir erfolgsabhangige und
erfolgsunabhéngige Beitragsriickerstattung

1. Bruttobetrag 312 664
2. davon ab: Anteil fiir das in Riickdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft - 60
312 604
V. Schwankungsriickstellung und ahnliche Riickstellungen 670621 584 560

VI. Sonstige versicherungstechnische Riickstellungen

1. Bruttobetrag 47 679 44197

2. davon ab: Anteil fiir das in Riickdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft 6842 8522
40837 35675

6227092 5582 947
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Jahresabschluss | Bilanz

in TEUR 2005 2004
Passiva

C. Andere Riickstellungen

I. Ruickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen 13439 12470
II. Steuerriickstellungen 46358 48 075
I1I. Sonstige Riickstellungen 11720 12276

71517 72821

D. Depotverbindlichkeiten aus dem in Riickdeckung
gegebenen Versicherungsgeschaft 782890 608 006

E. Andere Verbindlichkeiten

|. Abrechnungsverbindlichkeiten aus
dem Riickversicherungsgeschaft 66953 58760

davon gegentiiber verbundenen Unternehmen:

TEUR 39615 (2004: TEUR 37 818)

IIl. Sonstige Verbindlichkeiten 1302 1206
davon 68 255 59 966
aus Steuern:

TEUR 168 (2004: TEUR 162)
im Rahmen der sozialen Sicherheit:
TEUR 282 (2004: TEUR 261)
gegeniiber verbundenen Unternehmen:
TEUR 124 (2004: TEUR 59)
F.  Rechnungsabgrenzungsposten 61 107
7592 096 6788128
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

in TEUR

I. Versicherungstechnische Rechnung

. Verdiente Beitrage fiir eigene Rechnung

a) Gebuchte Bruttobeitrage

b) Abgegebene Riickversicherungsbeitrage

c) Veranderung der Bruttobeitragsiibertrage

d) Veranderung des Anteils der Riickversicherer
an den Bruttobeitragsiibertragen

. Technischer Zinsertrag fiir eigene Rechnung

. Aufwendungen fiir Versicherungsfalle fiir eigene Rechnung

a) Zahlungen fiir Versicherungsfalle
aa) Bruttobetrag

bb) Anteil der Riickversicherer

b) Veranderung der Riickstellung fiir noch nicht
abgewickelte Versicherungsfalle

aa) Bruttobetrag

bb) Anteil der Riickversicherer

. Veranderung der iibrigen versicherungstechnischen Netto-Riickstellungen

a) Netto-Deckungsriickstellung

b) Sonstige versicherungstechnische Netto-Riickstellungen

. Aufwendungen fiir erfolgsabhangige und erfolgsunabhéngige

Beitragsriickerstattung fiir eigene Rechnung

. Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb fiir eigene Rechnung

a) Bruttoaufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb

b) davon ab: erhaltene Provisionen und Gewinnbeteiligungen
aus dem in Riickdeckung gegebenen Versicherungsgeschaft

. Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen fiir eigene Rechnung
. Zwischensumme
. Veranderung der Schwankungsriickstellung und ahnlicher Riickstellungen

. Versicherungstechnisches Ergebnis fiir eigene Rechnung

2005
1.1.-31.12.
2213668
832741
1380927
-27 638
17179
-10459
1370468
77 898
1227250
411019
816231
176718
70144
106574
922805
-111 060
373
110687
-68
583 167
196723
386444
1758
26740
-86 061
-59321
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2004

1.1.-31.12.

2 149 546
824271
1325275
1287

1353
2640
1327915
70025

1235752
398 504
837 248

17713
-29811
-12098

849 346

-87 337
-1113
-88 450

-410

586 396

240562
345834
1712
113 008
-86 097
26911



Jahresabschluss ' Gewinn- und Verlustrechnung

in TEUR 2005 2004
1.1.-31.12. 1.1.-31.12.
Ubertrag 59321 26911

II. Nichtversicherungstechnische Rechnung

1. Ertrége aus Kapitalanlagen
a) Ertrage aus Beteiligungen 5640 26 075
davon aus verbundenen Unternehmen:
TEUR 3 140 (2004: TEUR 23 575)
b) Ertrédge aus anderen Kapitalanlagen
davon aus verbundenen Unternehmen:
TEUR 50477 (2004: TEUR 39 918)

aa) Ertrage aus Grundstiicken, grundstiicksgleichen Rechten und

Bauten einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstticken 3881 3842

bb) Ertrage aus anderen Kapitalanlagen 209 049 192130
212930 195972

c) Ertrdge aus Zuschreibungen 441 3794
d) Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen 103 259 32110
322270 257 951

2. Aufwendungen fiir Kapitalanlagen

a) Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen, Zinsauf-
wendungen und sonstige Aufwendungen fiir die Kapitalanlagen 8802 9446

b) Abschreibungen auf Kapitalanlagen 22494 13756
davon auBerplanméaBige Abschreibungen gemal § 253 (2) S. 3 HGB:
TEUR 2 974 (2004: TEUR 2 323)

c) Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen 13090 5655
44 386 28857

277 884 229 094

3. Technischer Zinsertrag -87 283 -78 163
190 601 150931

4. Sonstige Ertrdge 18142 20151

5. Sonstige Aufwendungen

a) Sonderzufiihrungen an die Riickstellung fiir

noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 83 009 72736

b) tbrige Aufwendungen 34575 37713
117 584 110449

-99 442 -90298

6. Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit 31838 87544
7. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 10237 43 445
zuziiglich vom Organtréager belastet - -51
10237 43394

8. Sonstige Steuern -399 83
zuziiglich vom Organtréager belastet - 67
-399 150

93838 43544

9. Bilanzgewinn 22000 44000
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ANHANG

Bewertung Aktiva
Die Bewertung erfolgte nach den Vorschriften der §§ 341 ff. des Handelsgesetzbuchs (HGB).

Die Grundstiicke wurden zu den Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten abziiglich der steuerlich
zulassigen Abschreibungen und auBerplanméaBigen Abschreibungen gemaR § 253 (2) HGB bewertet.

Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen sind nach dem Anschaffungskosten-
prinzip unter Beriicksichtigung von Abschreibungen auf den niedrigeren beizulegenden Wert bewertet.

Ausleihungen an verbundene Unternehmen sind zum Nennwert abziiglich Tilgungen bzw. zum
niedrigeren beizulegenden Wert bewertet.

Der Wertpapierbestand wurde je nach Zweckbestimmung dem Anlage- bzw. Umlaufvermégen
zugewiesen und entsprechend den Vorschriften des § 341b HGB bewertet.

Aktien, Investmentanteile und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere sowie Inhaberschuld-
verschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere sind je nach Zweckbestimmung nach dem
strengen oder gemilderten Niederstwertprinzip bewertet.

Hypotheken-, Grundschuld- und Rentenschuldforderungen, Namensschuldverschreibungen, Schuld-
scheinforderungen und Darlehen sowie die librigen Ausleihungen wurden zum Nennwert bzw. zu An-
schaffungskosten unter Beriicksichtigung von Tilgungen oder zum niedrigeren beizulegenden Wert
bewertet.

Zuschreibungen wurden gemaR § 280 (1) HGB vorgenommen.

Andere Kapitalanlagen, Einlagen und laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Depot- und Ab-
rechnungsforderungen aus dem Riickversicherungsgeschéaft und die sonstigen Forderungen wurden
mit den Nominalbetrdgen angesetzt. Fiir Ausfallrisiken wurden Wertberichtigungen gebildet.

Sachanlagen und Vorrate wurden mit den Anschaffungskosten abziiglich linearer oder degressiver
Abschreibungen bewertet.

Bewertung Passiva

Die Beitragsiibertrage, die Deckungsriickstellung, die Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle, die Riickstellung fiir erfolgsabhédngige und erfolgsunabhangige Beitragsriickerstat-
tung sowie die sonstigen versicherungstechnischen Riickstellungen wurden grundsatzlich nach den Auf-
gaben der Zedenten bewertet.

Die Bemessungsgrundlage fiir die Beitragsiibertrdge ist nach dem Erlass NRW vom 29. Mai 1974
der Riickversicherungsbeitrag nach Abzug von 92,5 % der Riickversicherungsprovisionen. In der Trans-
portversicherung wurden die Beitragsiibertrdge und die Schadenriickstellung als Einheit betrachtet
und als Schadenriickstellung ausgewiesen. Die Ermittlung erfolgte in Anlehnung an das so genannte
englische System. Spatestens nach dem dritten auf das Zeichnungsjahr folgenden Jahr wird die Riick-
stellung durch eine nach den allgemeinen Grundsatzen ermittelte Riickstellung ersetzt.
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Sofern die von Zedenten aufgegebenen Riickstellungen voraussichtlich nicht ausreichend sind,
wurden sie um angemessene Zuschldge erhéht. Sofern keine Aufgaben vorlagen, wurden die Riick-
stellungen, orientiert am bisherigen Geschaftsverlauf, geschatzt; Neuvertrdge wurden ergebnismaBig
zumindest neutralisiert. Teilweise sind Riickstellungen aktuarisch ermittelt worden. Bei fehlenden Ze-
dentenabrechnungen mit gréBerem Beitragsvolumen wurden gegebenenfalls erganzende oder voll-
standige Schatzungen der entsprechenden Bestands- oder Erfolgsposten vorgenommen. Fehlende
Zedentenabrechnungen mit geringem Beitragsvolumen werden im Folgejahr erfasst. Das geschatzte
Bruttobeitragsvolumen fiir Vertrdge des Zeichnungsjahres 2005 belauft sich auf 29,6 %.

In den Sparten Haftpflicht und Kraftfahrzeug-Haftpflicht sind Spatschadenriickstellungen fiir Scha-
denexzedentenvertrage gebildet worden. Die Berechnung erfolgte weitgehend nach mathematisch-
statistischen Verfahren.

Die Anteile der Retrozessiondre an den versicherungstechnischen Riickstellungen wurden auf
Grund der Riickversicherungsvertrage ermittelt.

Die Bildung der Schwankungsriickstellung erfolgte gemaR der Anlage zu § 29 der Verordnung liber
die Rechnungslegung von Versicherungsunternehmen (RechVersV), die der Schwankungsriickstellung
ahnlichen Riickstellungen gemaR § 30 RechVersV.

Der Berechnung der Atomanlagenriickstellung lag § 30 (2) RechVersV zu Grunde.

Die GroRrisikenriickstellung fiir die Produkthaftpflicht von Pharmarisiken wurde gemaR § 30 (1)
RechVersV ermittelt.

Die Berechnung der GroBrisikenriickstellung fiir Terrorrisiken erfolgte nach § 30 (2a) RechVersV.
Die Pensionsriickstellung wurde nach dem Teilwertverfahren gemaR § 6a EStG in Verbindung mit
Abschnitt 41 EStR 2003 ermittelt. Dabei lagen die Richttafeln 2005 G von Dr. Klaus Heubeck mit ei-

nem Rechnungszinsfull von 6 % zu Grunde.

Die Pensionszusagen sind in der Hohe entsprechend dem Anwartschaftsbarwert gebildet und durch
Versicherungsvertrage riickgedeckt.

Die Steuerriickstellungen und die sonstigen Riickstellungen berticksichtigen unseres Erachtens alle
erkennbaren Risiken und ungewissen Verpflichtungen. Auf das Bilanzierungswahlrecht, aktive latente

Steuern zu bilanzieren, wurde verzichtet.

Die sonstigen Riickstellungen wurden in der Hohe der voraussichtlichen Inanspruchnahme bzw.
gemal versicherungsmathematischer Gutachten gebildet.

Fiir virtuelle Aktienoptionsrechte wurde eine Riickstellung nach versicherungsmathematischen
Grundsatzen auf Basis anerkannter finanzwirtschaftlicher Optionsbewertungsmodelle (Black-Scholes-

Modell mit Hilfe eines Trinominalbaum-Verfahrens) gebildet.

Die anderen Verbindlichkeiten sind mit Riickzahlungsbetragen angesetzt.
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Anhang = Wahrungsumrechnung

Wahrungsumrechnung

Die in fremden Wahrungen gebuchten Geschaftsvorfalle werden zum Zeitpunkt der Erfassung mit
dem jeweils giiltigen Monatskurs in die Berichtswahrung umgerechnet. Die in die Bilanz eingestellten
Aktiva und Passiva werden zu den Devisenmittelkursen am Bilanzstichtag in Euro umgerechnet.

Um die Wahrungsrisiken méglichst gering zu halten, erfolgte weitestgehend eine kongruente
Deckung der Passivposten durch entsprechende Aktivposten bei den einzelnen Wahrungen. Fiir Fremd-
wahrungen, in denen Kapitalanlagen gehalten werden, sind die sich aus der Umbewertung ergebenden
Gewinne nach Verrechnung mit unterjahrigen Verlusten als nicht realisiert der Riickstellung fiir Wah-
rungsrisiken zugewiesen worden. Wahrungskursverluste aus diesen Anlagewahrungen wurden — soweit
moglich — durch Riickstellungsauflésung neutralisiert. Dariiber hinaus wird diese Riickstellung jahr-
gangsweise aufgelost.

Sonstiges

Der technische Zins resultiert im Wesentlichen aus den auf Basis der Deckungsriickstellung er-
wirtschafteten Zinsertragen. Die Berechnung erfolgte nach den hierfiir iiblichen Methoden.
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Anhang | Erlduterungen Aktiva

Erlduterungen zu den Aktiva

in TEUR 2004 2005
Entwicklung Bilanzwerte =~ Zugadnge Abgénge Zuschrei- Abschrei-  Bilanzwerte
der Aktivposten A.l. bis A.llI. 31.12. bungen bungen 31.12.

A.l. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte
und Bauten einschlieBlich der Bauten
auf fremden Grundstiicken 37113 - 9540 - 2134 25439

A.ll. Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen

1. Anteile an verbundenen Unternehmen 210326 21924 153131 - - 79119
2. Ausleihungen an verbundene Unternehmen 40 000 - B - - 40000
3. Beteiligungen 17 755 - 3551 - 1500 12704
4. Summe A.Il. 268 081 21924 156 682 - 1500 131823

A.lll. Sonstige Kapitalanlagen

1. Aktien, Investmentanteile und andere

nicht festverzinsliche Wertpapiere 642322 216201 272039 293 1438 585339
2. Inhaberschuldverschreibungen und

andere festverzinsliche Wertpapiere 1701698 2428330 1946396 121 15614 2168139
3. Hypotheken-, Grundschuld- und

Rentenschuldforderungen 392 - 68 - - 324

4. Sonstige Ausleihungen

a) Namensschuldverschreibungen 64795 170559 40451 - - 194903

b) Schuldscheinforderungen und Darlehen 226561 355131 151513 - - 430179

c) (brige Ausleihungen 64 429 6781 5113 - - 66 097

5. Einlagen bei Kreditinstituten 23572 18785 - - - 42 357

6. Andere Kapitalanlagen 5 - - - - 5

7. Summe A.l11. 2723774 3195787 2415580 414 17 052 3487343
Insgesamt 3028968 3217711 2581802 414 20686 3 644 605

Grundstiicke und grundstiicksgleiche Rechte

Das Unternehmen besall am 31. Dezember 2005 zwei bebaute Grundstiicke mit Geschafts- und
anderen Bauten in Bad Cannstatt und Leipzig. Des Weiteren verfiigte das Unternehmen tiber Anteile
an drei bebauten Grundstiicken in Diisseldorf, Frankfurt und Stuttgart in Hohe von 16.099 TEUR und
einen Anteil von 1.252 TEUR an einem unbebauten Grundstiick in Hannover.
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Anhang | Erlduterungen Aktiva

Angaben iiber Anteilsbesitz

Die flir uns wesentlichen Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen sind nachfol-
gend aufgefiihrt. Auf die Darstellung von Gesellschaften von untergeordneter wirtschaftlicher Bedeu-
tung ohne wesentlichen Einfluss auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage haben wir verzichtet.

Eine vollstandige Aufstellung des Anteilsbesitzes ist gemal § 287 HGB gesondert erstellt worden
und wird beim Handelsregister hinterlegt (Hannover HRB 6117).

Name und Sitz des Unternehmens Hohe des
Angaben der Betrédge in Anteils am
jeweils 1000 Wahrungseinheiten Kapital (in %)

Eigenkapital Ergebnis

des letzten
(8 266 (3) HGB) Geschaftsjahres

Anteile an verbundenen Unternehmen

Unternehmen mit Sitz in Deutschland

GbR Hannover Riickversicherung AG/
E+S Riickversicherung AG Grundstiicksgesellschaft,
Hannover/Deutschland 45,00 EUR 61000 EUR 987

Unternehmen mit Sitz im Ausland

Hannover Life Re of Australasia Ltd,
Sydney/Australien 50,00 AUD 166537 AUD 22834

Hannover Re Real Estate Holdings, Inc.,
Orlando/USA 13,49 usD 131776 usD 3700

Beteiligungen

WeHaCo Unternehmensbeteiligungs-AG,
Hannover/Deutschland 20,01 EUR 70728 EUR 7039

Die E+S Reinsurance (Ireland) Ltd., Dublin/Irland wurde im Berichtsjahr an die Hannover Reinsur-
ance (Ireland) Ltd., Dublin/Irland verauBert.
Sonstige Angaben zu den Kapitalanlagen

Vermdgensgegenstande im Bilanzwert von 51.871 TEUR (Vj. 105.016 TEUR) sind zu Gunsten
von Zedenten gesperrt. Wertpapierdepots wurden zeitweise Banken fiir Wertpapierleihgeschafte zu
Gunsten Dritter zur Verfligung gestellt. Zur Absicherung von Altersteilzeitverpflichtungen besteht
ein Sicherungsfonds in Hohe von 69 TEUR.
Zeitwertangaben nach § 54 RechVersV

Die Zeitwerte des Grundvermdgens wurden nach dem Ertragswertverfahren ermittelt.

Fir die Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen wurden Ertragswerte bzw. bei

Lebensversicherungsgesellschaften Embedded Values berechnet. In Einzelfallen wurden Buchwerte
angesetzt.
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Anhang | Erlduterungen Aktiva

Bei der Bewertung der Aktien, Investmentanteile, Inhaberschuldverschreibungen und der ande-

ren Wertpapiere wurden Marktwerte herangezogen.

Die Zeitwerte der sonstigen Ausleihungen wurden anhand von Zinsstrukturkurven unter Bertick-
sichtigung der Bonitat des jeweiligen Schuldners sowie der Wahrung der Ausleihung ermittelt.

Die iibrigen Kapitalanlagen wurden mit den Nominalwerten und in Einzelfallen zum Buchwert
angesetzt.

in TEUR

Zeitwertangaben nach § 54 RechVersV
der Aktivposten A.l. bis A.llI.

Al

Al

Al

Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte
und Bauten einschlieBlich der Bauten auf
fremden Grundstiicken

Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen

1. Anteile an verbundenen Unternehmen

2. Ausleihungen an verbundene Unternehmen
3. Beteiligungen

4. Summe A.Il.

Sonstige Kapitalanlagen

1. Aktien, Investmentanteile und andere
nicht festverzinsliche Wertpapiere

2. Inhaberschuldverschreibungen und
andere festverzinsliche Wertpapiere

3. Hypotheken-, Grundschuld- und
Rentenschuldforderungen

4. Sonstige Ausleihungen
a) Namensschuldverschreibungen
b) Schuldscheinforderungen und Darlehen
c) lbrige Ausleihungen

5. Einlagen bei Kreditinstituten

6. Andere Kapitalanlagen

7. Summe A.ll1.

Insgesamt
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Bilanzwerte
31.12.

25439

79119
40000
12704
131823

585339

2168139

324

194903
430179
66 097
42 357

5

3487 343
3644 605

2005

Zeitwerte
31.12.

47 345

140692
40000
12779

193 471

712983

2179280

324

194 807
439960
72681
42 357

5
3642397
3883213

Differenz
31.12.

21906

61573

75
61648

127 644

11141

-96
9781
6584

155054
238608



Anhang | Erlduterungen Aktiva

Angaben zu § 341b HGB bzw. § 285 HGB

Von den unter den Sonstigen Kapitalanlagen in der Position Aktien, Investmentanteile und an-
dere nicht festverzinsliche Wertpapiere ausgewiesenen Investmentanteilen von insgesamt 546.456
TEUR (604.636 TEUR) sind dem Anlagevermégen 330.780 TEUR (336.189 TEUR) zugewiesen. Der
beizulegende Zeitwert betragt 396.057 TEUR (367.663 TEUR). Unter der Voraussetzung, dass die
Wertminderungen nicht von Dauer sein werden, wurden Abschreibungen in Héhe von 1.082 TEUR
(2.787 TEUR ) nicht vorgenommen.

Von den Inhaberschuldverschreibungen und anderen festverzinslichen Wertpapieren wurden
Wertpapiere mit einem Buchwert von 10.511 TEUR (5.969 TEUR) und einem Zeitwert von 12.435
TEUR (8.606 TEUR) dem Anlagevermégen zugewiesen. Abschreibungen in Hohe von 186 TEUR (18
TEUR) wurden nicht vorgenommen, da nicht mit einer dauerhaften Wertminderung gerechnet wird.

Sonderinvestments in so genannten ,Private Equity Funds" und langfristig gehaltenen Vermo-
genspools, bei denen kein Bérsenkurs vorlag, wurden zu Anschaffungskosten oder zum Net-Asset-Value
(NAV) bewertet. Temporare Wertminderungen wurden nicht beriicksichtigt, sofern innerhalb der Gesamt-
laufzeit mit einem vollstdndigen Mittelriickfluss gerechnet wird.

Zum Bilanzstichtag waren keine derivativen Finanzinstrumente im Bestand.

Von den Honoraren des Abschlusspriifers betrafen 304 TEUR die Abschlusspriifung, 84 TEUR
Steuerberatung und 50 TEUR sonstige Leistungen.

Sonstige Forderungen

in TEUR 2005 2004

Forderungen aus Riickdeckungsversicherungen 8212 7075
Forderungen an verbundene Unternehmen 6863 125168
Anspriiche aus der Kaufpreisabwicklung einer Beteiligung 5375 -
Forderungen an Finanzbehérden 900 306
Forderungen aus Grundstiicken 325 179
Fallige Zins- und Mietforderungen 284 344
Forderungen aus Dividendenanspriichen 100 161
Forderungen aus abgetretenen Anspriichen - 12 694
Ubrige Forderungen 11 13
Insgesamt 22070 145940
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Anhang | Erlduterungen Passiva

Rechnungsabgrenzungsposten

in TEUR 2005 2004
Abgegrenzte Zinsen und Mieten 50427 43781
Abgegrenzte Verwaltungskosten 59 119
Agio 5 64
Insgesamt 50491 43 964

Voraussichtliche Steuerentlastung nachfolgender Geschéftsjahre
gemal § 274 (2) HGB

Der im Vorjahr gebildete Abgrenzungsposten fiir voraussichtliche Steuerentlastung nachfolgender
Geschaftsjahre gemaR § 274 (2) HGB in Héhe von 4.929 TEUR wurde im Geschéftsjahr aufgelost.

Erlduterungen zu den Passiva
Gezeichnetes Kapital

Das gezeichnete Kapital der Gesellschaft betragt zum 31. Dezember 2005 42.622 TEUR. Es ist
eingeteilt in 75.783 auf den Namen lautende Stiickaktien.

Beitragsiibertrdge

in TEUR 2005 2004
Versicherungszweig Brutto Netto Brutto Netto
Feuer 33905 25138 29 892 27812
Haftpflicht 69 357 62 281 43795 39070
Allgemeine Unfall 5380 3668 5054 3537
Kraftfahrt 18 485 13529 15417 10205
Luftfahrt 38426 30605 33 606 27 233
Leben 55074 27577 54 635 31870
Sonstige Zweige 46577 33919 37944 28039
Insgesamt 267 204 196717 220343 167 766
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Anhang | Erlduterungen Passiva

D

eckungsriickstellung

in TEUR
Versicherungszweig
Allgemeine Unfall
Leben

Sonstige Zweige

Insgesamt

Brutto
3
3002073
4184
3006 260

2005

Netto
3
2367961
4184
2372148

Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle

in TEUR

Versicherungszweig

Ruckstellung fiir Entschadigungen

und Riickkdufe (auBer Renten)
Feuer

Haftpflicht

Allgemeine Unfall

Kraftfahrt

Luftfahrt

Transport

Leben

Sonstige Zweige

Renten-Deckungsriickstellung
Haftpflicht
Allgemeine Unfall

Kraftfahrt

Insgesamt

2005

Brutto

219 646
1182985
74 868
1318018
235578
194539
96 954
458 626
3781214

3009
4956
36116
44081
3825295
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2004
Brutto Netto

21 21

2698517 2178784

4129 4129

2702 667 2182934

2004

Netto Brutto Netto
160417 172 072 131483
1002177 1060283 847 240
45798 65353 47 882
1071765 1304 685 1037 345
163011 195713 131722
152813 105 681 81856
53225 112130 94224
262926 337955 207 458
2912132 3353872 2579210
2862 2806 2755
3667 3381 2535
27796 34626 26908
34325 40813 32198
2946 457 3394 685 2611408



83519
151245
21040
167739
30465
31057
79 684
564 749 146 429 67 241

584 560 153359 67298

104 603
127038
26987
214382
47887

1798
121242
643 937

670621




Anhang | Erlduterungen Passiva

Sonstige versicherungstechnische Riickstellungen

in TEUR 2005 2004

Riickstellungsart Brutto Netto Brutto Netto
Gewinnanteile 45748 38826 41917 33912
Beitragsstorno 1146 1146 1998 1518
Provisionen 785 865 282 245
Insgesamt 47 679 40837 44197 35675

Versicherungstechnische Riickstellungen — insgesamt

in TEUR 2005 2004
Versicherungszweig Brutto Netto Brutto Netto
Feuer 374240 305811 297 395 253493
Haftpflicht 1401816 1213640 1275535 1057503
Allgemeine Unfall 112425 80269 95109 75215
Kraftfahrt 1594 895 1335023 1529410 1248586
Luftfahrt 323919 242921 261614 190594
Transport 198 033 156293 138 204 114363
Leben 3154957 2449618 2867425 2307 020
Sonstige Zweige 657 086 443517 482 424 336173
Insgesamt 7817371 6227092 6947116 5582947

Andere Riickstellungen

in TEUR 2005 2004
Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen 13439 12470
Steuerriickstellungen 46358 48075
Sonstige Riickstellungen
Riickstellungen fiir noch zu zahlende Vergiitungen 3793 3886
Riickstellungen fiir Zinsen 3722 3263
Riickstellungen fiir Wahrungsrisiken 1512 2835
Riickstellungen fiir Jahresabschlusskosten 909 1138
Riickstellungen fiir Versicherungsbeitrage 524 —
Rickstellungen fiir Lieferantenrechnungen 397 209
Riickstellungen fiir Prozessrisiken 394 394
Riickstellungen fiir Rechtsverfolgungskosten 167 270
Ubrige Riickstellungen 302 281
11720 12276
Insgesamt 71517 72821

50



Anhang | Erlduterungen Passiva

Sonstige Verbindlichkeiten

in TEUR 2005 2004
Verbindlichkeiten aus noch nicht falligen Zinsanspriichen 458 458
Verbindlichkeiten aus noch abzufiihrenden Sozialabgaben 282 261
Verbindlichkeiten gegeniiber Steuerbehérden 168 162
Verbindlichkeiten aus Mietverhaltnissen 159 161
Verbindlichkeiten gegentiber verbundenen Unternehmen 124 59
Ubrige Verbindlichkeiten 111 105
Insgesamt 1302 1206

Rechnungsabgrenzungsposten

in TEUR 2005 2004
Disagio 36 54
Ubrige Rechnungsabgrenzungsposten 25 53
Insgesamt 61 107

Haftungsverhaltnisse

Bei Anteilen an verbundenen Unternehmen und Sonderinvestments bestehen Resteinzahlungs-
verpflichtungen in Hohe von 118.310 TEUR (88.787 TEUR). Weitere, aus der Jahresbilanz nicht er-
sichtliche Haftungsverhéltnisse oder sonstige finanzielle Verpflichtungen, die fiir die Beurteilung der
Finanzlage von Bedeutung sind, bestanden nicht.
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Anhang | Erlduterungen Gewinn- und Verlustrechnung

Erlduterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

in TEUR

Feuer

Haftpflicht
Allgemeine Unfall
Kraftfahrt
Luftfahrt
Transport

Sonstige Versicherungszweige

Summe Schaden- und Unfallversicherungen 1451543

Leben

Gesamtes Versicherungsgeschaft

2005 2004
Gebuchte
Bruttobeitrage

180126 190 684
313806 298427
77927 70108
379007 375494
116 085 104 868
72168 63 888
312424 306033
1409502
762125 740 044
2213668 2149546

2005

2004

Verdiente
Bruttobeitrage

178878
295574
77612
377174
115566
72168
306411
1423383
762 647
2186030

Gesamtes Versicherungsgeschaft

in TEUR

Bruttoaufwendungen fiir Versicherungsfalle

Bruttoaufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb

Riickversicherungssaldo

Aufwendungen fiir Personal

in TEUR

1. Léhne und Gehalter

199 566
308526
70169
379263
92973
63 888
312036
1426421
724412
2150833

2.Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Unterstiitzung

3. Aufwendungen fiir Altersversorgung

4. Aufwendungen insgesamt
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2005 2004 2005 2004
. Versicherungstechn.
erneige | Erouns e
124061 119148 -7709 -8 445
248431 275783 28 806 4780
42201 39380 2855 8113
284616 277408 -18042 -6 851
75361 67 844 9512 11973
61772 37 687 -7 457 30179
212439 171081 -40312 24 885
1048881 988331 -32347 64 634
321587 339584 -26974 -37723
1370468 1327915 -59321 26911

2005 2004
1403 968 1218039
583167 586 396
137676 213663

2005 2004

15714 15005

2617 2477

671 122

19002 17 604



Anhang | Erlduterungen Gewinn- und Verlustrechnung

Aufwendungen fiir Kapitalanlagen

in TEUR 2005 2004
Festverzinsliche Wertpapiere 19662 7 668
Verwaltungskosten 7551 8204
Namensschuldverschreibungen und tibrige Ausleihungen 6625 -
Aktien, Investmentanteile 3805 5282
Grundstiicke 2826 5555
Depotforderungen 1808 1510
Beteiligungen 1551 =
Depot-, Bankgebiihren und Beratungskosten 558 638
Insgesamt 44 386 28 857

Sonstige Ertrdage

in TEUR 2005 2004
Ertrdge aus Dienstleistungen 7328 7 648
Wahrungskursgewinne 4278 6193
Auflésung von Wertberichtigungen 3429 4052
Zinsertrage 1662 936
Auflésung nichtversicherungstechnischer Riickstellungen 504 487
Ubrige Ertrage 941 835
Insgesamt 18 142 20151
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Anhang | Sonstige Angaben

Sonstige Aufwendungen

in TEUR 2005 2004
Sonderzuweisung an die Riickstellung fiir noch
nicht abgewickelte Versicherungsfalle 83 009 72736
Wahrungskursverluste 13030 6813
Depotzinsen 11933 13 841
Aufwendungen aus Dienstleistungen 7325 7327
Aufwendungen fiir das Gesamtunternehmen 6 345 7149
Einzelwertberichtigung auf Abrechnungsforderungen 2624 2908
Akkreditivkosten 764 415
Zinsen Altersversorgung 746 699
Zuftihrung Zinsriickstellung 459 3427
Zinsen aus dem Riickversicherungsverkehr 311 414
Abschreibungen auf Forderungen 239 -
Finanzierungszinsen 90 23
Zinsen Genussrechtskapital - 2651
Ubrige Zinsen und Aufwendungen 94 184
126 969 118587
davon ab: Technischer Zins 9385 8138
Insgesamt 117 584 110449

Sonstige Angaben

Die Mitglieder des Aufsichtsrats, des Beirats und des Vorstands sind auf den Seiten 3 bis 5 na-
mentlich aufgefiihrt.

Die Beziige des Aufsichtsrats betrugen im Berichtsjahr 119 TEUR, die des Beirats 63 TEUR, die
des Vorstands 1.116 TEUR und die friiherer Mitglieder des Vorstands 375 TEUR. Fiir laufende Pensio-
nen friiherer Vorstandsmitglieder wurden 3.838 TEUR passiviert.

Organmitgliedern wurden keine Hypothekendarlehen gewahrt.

Die Gesellschaft ist fiir Organmitglieder keine Haftungsverhaltnisse eingegangen.

Die durchschnittliche Anzahl der Mitarbeiter betrug im Geschéftsjahr 228.

Die Hannover Riick Beteiligung Verwaltungs-GmbH hat uns mitgeteilt, dass sie eine Mehrheits-
beteiligung (§ 16 (1) AktG) an unserem Unternehmen halt.
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Anhang

Die Hannover Riickversicherung AG bezieht die Zahlen unseres Jahresabschlusses in ihren Kon-
zernabschluss ein. Der Abschluss der Hannover Riickversicherung AG wird in den Konzernabschluss
der Talanx AG, Hannover, einbezogen. Der Konzernabschluss der Talanx AG wird beim Amtsgericht

Hannover hinterlegt. Die Talanx AG gehért zu 100 % dem HDI Haftpflichtverband der Deutschen In-
dustrie V.a.G., Hannover.

Hannover, den 17. Marz 2006

Der Vorstand
Zeller Arrago Dr. Becke
% Jloeuj/
Graber Dr. Kéni Dr. Pickel Wallin
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BESTATIGUNGSVERMERK

Wir haben den Jahresabschluss — bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie An-
hang — unter Einbeziehung der Buchfiihrung und den Lagebericht der E+S Riickversicherung AG, Han-
nover, fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2005 gepriift. Die Buchfiihrung und die
Aufstellung von Jahresabschluss und Lagebericht nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften
und den erganzenden Bestimmungen der Satzung liegen in der Verantwortung des Vorstands der Gesell-
schaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten Priifung eine Beurteilung
liber den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfiihrung und iiber den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlusspriifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Abschlusspriifung vor-
genommen. Danach ist die Priifung so zu planen und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und Ver-
st6Re, die sich auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss unter Beachtung der Grundsatze
ordnungsmaBiger Buchfiihrung und durch den Lagebericht vermittelten Bildes der Vermégens-, Finanz-
und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung
der Prifungshandlungen werden die Kenntnisse iiber die Geschéftstatigkeit und iiber das wirtschaft-
liche und rechtliche Umfeld der Gesellschaft sowie die Erwartungen iiber mogliche Fehler berticksichtigt.
Im Rahmen der Priifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontroll-
systems sowie Nachweise fiir die Angaben in Buchfiihrung, Jahresabschluss und Lagebericht iiber-
wiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung umfasst die Beurteilung der angewandten
Bilanzierungsgrundsatze und der wesentlichen Einschatzungen des Vorstands sowie die Wiirdigung
der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts. Wir sind der Auffassung, dass un-
sere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen geftihrt.

Nach unserer Beurteilung auf Grund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der
Jahresabschluss den gesetzlichen Vorschriften und den ergdnzenden Bestimmungen der Satzung und
vermittelt unter Beachtung der Grundsatze ordnungsmaéBiger Buchfiihrung ein den tatsachlichen Ver-
héltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft. Der Lage-
bericht steht in Einklang mit dem Jahresabschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der
Lage der Gesellschaft und stellt die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Hannover, den 20. Marz 2006
KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft

Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Dr. Dahl Schuster
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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BERICHT DES AUFSICHTSRATS

Als Aufsichtsrat befassten wir uns auch im Geschéftsjahr 2005 eingehend mit der Lage und Ent-
wicklung der Gesellschaft. Wir berieten den Vorstand bei der Leitung des Unternehmens, liberwachten
die Geschaftsfithrung auf der Grundlage schriftlicher und miindlicher Berichterstattung des Vorstands
und haben in drei Sitzungen die anstehenden Beschliisse gefasst. Darliber hinaus tagte dreimal der
Ausschuss fiir Vorstandsangelegenheiten. Zudem lieBen wir uns vom Vorstand quartalsweise schriftlich
iber den Gang der Geschafte und die Lage der Gesellschaft informieren. Der Aufsichtsratsvorsitzende
wurde vom Vorstandsvorsitzenden laufend Giber wichtige Entwicklungen und anstehende Entscheidun-
gen unterrichtet. Insgesamt haben wir im Rahmen unserer gesetzlichen, satzungs- und geschaftsord-
nungsmaBigen Zustdndigkeit an den Entscheidungen des Vorstands mitgewirkt. Die Entwicklung der we-
sentlichen Tochter- und Beteiligungsgesellschaften war in die Beratungen einbezogen.

Die Auswahl des Abschlusspriifers fiir die Abschlusspriifung 2005 erfolgte durch den Auf-
sichtsrat, der Aufsichtsratsvorsitzende erteilte den konkreten Priifungsauftrag. Der Priifungsbericht
wurde allen Aufsichtsratsmitgliedern ausgehandigt, und die Abschlusspriifer nahmen an der Bilanz-
aufsichtsratssitzung teil. Die Zusammenarbeit mit den Wirtschaftspriifern verlief vertrauensvoll und
kooperativ.

Vor dem Hintergrund der 6ffentlichen Diskussionen zum Thema Finanz-Riickversicherung stell-
ten die Aktivitaten der Gesellschaft in diesem Geschaftssegment einen Schwerpunkt der Beratungen im
Aufsichtsrat dar. Der Aufsichtsrat lieB sich die Grundziige der Zeichnungsrichtlinien und die Arbeit des
Compliance Committee erldutern und konnte sich davon tberzeugen, dass alle Geschaftsaktivitaten
sich im Rahmen der gesetzlichen Vorgaben bewegten. Weiterhin lieBen wir uns die Ergebniserwartung
fiir das Geschaftsjahr 2005 sowie die operative Planung fiir das Geschéaftsjahr 2006 vom Vorstand er-
ldutern. Beratungsschwerpunkte waren dabei die Rentabilitat der Zeichnungsgemeinschaft mit der
Hannover Riickversicherung AG sowie insbesondere die Belastungen der Gesellschaft durch die Wirbel-
stiirme ,Katrina" und ,Rita" und die sich daraus ergebenden Konsequenzen fiir die weitere Strategie
im Bereich der Riickversicherung von Risiken gegen Naturkatastrophen.

Erneut wurde die Geschaftsordnung des Vorstands (berpriift und der Kreis der zustimmungs-
pflichtigen MaBnahmen und Geschafte im Bereich der Kapitalanlagen aktualisiert. Im Rahmen der
Anpassung der Satzung an die giiltigen Corporate-Governance-Standards wurde der Hauptversammlung
die Neuordnung der Vergiitungsregelung fiir die Mitglieder des Aufsichtsrats vorgeschlagen. Neben
der Einfiihrung einer gesonderten Ausschussvergiitung wurden fiir die Aufsichtsratsmitglieder variable
Vergltungselemente eingefiihrt, deren Héhe sich nach dem von der Gesellschaft im abgelaufenen Ge-
schéaftsjahr erzielten Jahresgewinn richtet. Die Hauptversammlung folgte diesen Vorschlagen und ent-
schied jeweils einstimmig.

Die Buchfiithrung, der Jahresabschluss und der Lagebericht sind von der KPMG Deutsche Treuhand-
Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft (KPMG DTG), Hannover, gepriift wor-
den. Diese Priifung, deren Schwerpunkte die Abwicklung des Kontokorrentverkehrs mit Zedenten und
Retrozessionaren einschlieBlich der konzeminternen Transaktionen sowie die Priifung der Werthaltigkeit
der aktivierten latenten Steuern waren, hat keinen Anlass zur Beanstandung gegeben; dementsprechend
wurde der uneingeschrankte Bestatigungsvermerk erteilt. Nach dem abschlieBenden Ergebnis der vom
Aufsichtsrat vorgenommenen mehrstiindigen Priifung und Erérterung des Jahresabschlusses und des
Lageberichts sowie der Beantwortung einer Reihe von Fragen haben wir uns dem Urteil der Abschluss-
priifer angeschlossen und den vom Vorstand aufgestellten Jahresabschluss gebilligt.
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Bericht des Aufsichtsrats

Dervom Vorstand erstellte Bericht (iber die Beziehungen der Gesellschaft zu verbundenen Unter-
nehmen wurde gleichfalls von der KPMG DTG gepriift und mit dem folgenden uneingeschrankten Be-
statigungsvermerk versehen:

.Nach unserer pflichtgemaBen Priifung und Beurteilung bestatigen wir, dass
1. die tatsdachlichen Angaben des Berichts richtig sind;

2. bei den im Bericht aufgefiihrten Rechtsgeschéaften die Leistung der
Gesellschaft nicht unangemessen hoch war;

3. bei den im Bericht aufgefiihrten MaBnahmen keine Umstande fiir eine

wesentlich andere Beurteilung als die durch den Vorstand sprechen.”

Wir haben unsererseits sowohl den Bericht des Vorstands als auch den Bericht des Abschluss-
priifers iber die Beziehungen der Gesellschaft zu verbundenen Unternehmen gepriift. Beanstandungen
haben sich nicht ergeben. Nach dem abschlieBenden Ergebnis unserer Priifung erhoben wir gegen
die Erklarung des Vorstands am Schluss des Berichts liber die Beziehungen zu verbundenen Unter-
nehmen keine Einwendungen.

Mit der Billigung des Jahresabschlusses ist dieser festgestellt. Dem Vorschlag des Vorstands liber
die Verwendung des Bilanzgewinns 2005 stimmen wir zu.

Hannover, den 21. Marz 2006

Fiir den Aufsichtsrat

Wolf-Dieter Baumgartl
Vorsitzender
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Alternative Risikofinanzierung: Nutzung der Kapazitat
der Kapitalmarkte zur Abdeckung von Versicherungsrisi-
ken, z.B. durch Verbriefung von Risiken aus Naturkatas-
trophen.

Aufwendungen fiir Versicherungsfalle fiir eigene Rech-
nung: Summe aus bezahlten Schaden und den Riickstellun-
gen fiir im Geschaftsjahr eingetretene Schadenereignisse,
erganzt um das Ergebnis der Abwicklung der Riickstellun-
gen fiir Schadenereignisse der Vorjahre, jeweils nach Ab-
zug der eigenen Riickversicherungsabgaben.

Bancassurance: Partnerschaft zwischen einer Bank und
einem Versicherungsunternehmen zum Zweck des Ver-
triebs von Versicherungsprodukten iiber die Filialen des
Bankpartners. Die Bindung zwischen Versicherer und Bank
ist haufig gepragt durch eine Kapitalbeteiligung oder
eine langfristig wirkende strategische Kooperation bei-
der Parteien.

Beitragsiibertrage: Vgl. = Pramienibertrage

Block-Assumption-Transaktion (BAT): Proportionaler
Riickversicherungsvertrag auf das Lebens- oder Kranken-
versicherungsportefeuille eines Zedenten, mit dem dieser
zukiinftige Gewinne bereits vorzeitig realisieren kann, um
damit auf effiziente Weise finanz- oder solvenzpolitische
Zielvorstellungen sicherzustellen.

Bonitat (auch: Kreditwiirdigkeit): Fahigkeit eines Schuld-
ners, seinen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen.

Brutto/Retro/Netto: Bruttopositionen stellen die jewei-
lige Summe aus der Ubernahme von Erst- oder Riickver-
sicherungsvertragen dar, Retropositionen die jeweilige
Summe der eigenen Riickversicherungsabgaben. Die Dif-
ferenz bildet die jeweilige Nettoposition (Brutto — Retro
= Netto, auch: fiir eigene Rechnung).

Critical-lllness-Deckungen: Vgl. = Dread-Disease-De-
ckungen

Deckungsriickstellung: Nach mathematischen Methoden
entwickelter Wert fiir zukiinftige Verpflichtungen (Bar-
wertsumme kiinftiger Verpflichtungen abziiglich der Bar-
wertsumme kiinftig eingehender Pramie), vor allem in der
Lebens- und Krankenversicherung.

Depotforderungen/Depotverbindlichkeiten: Sicherheits-
leistungen zur Deckung von Versicherungsverbindlichkei-
ten zwischen Erst- und Riickversicherer. Das einbehaltende
Unternehmen weist in diesem Fall eine Depotverbind-
lichkeit, das gewédhrende Unternehmen eine Depotforde-
rung aus.

Derivate, derivative Finanzinstrumente: Hierzu zéhlen
die aus Basisinstrumenten wie Aktien, festverzinslichen
Wertpapieren und Devisen abgeleiteten Finanzprodukte,
deren Preis u. a. anhand des jeweils zu Grunde liegenden
Wertpapiers oder sonstigen Referenzwerts festgestellt
wird. Zu den Derivaten zéhlen insbesondere Swaps, Optio-
nen und Futures.

Dread-Disease- (auch: Critical-lliness-)Deckungen: Perso-
nenzusatzversicherungen, auf deren Basis im Fall vorher
definierter schwerer Krankheiten Teile der Versicherungs-
summe ausgezahlt werden, die sonst erst bei Eintritt des
Todesfalls fallig wiirden.
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Emittent: Privates Unternehmen oder &ffentlich rechtliche
Kérperschaft, die Wertpapiere ausgibt, z. B. bei Bundes-
anleihen der Bund und bei Aktien die Aktiengesellschaft.

Erstversicherer: Gesellschaft, die Risiken gegen eine Ver-
sicherungspramie tibernimmt und in einem direkten Ver-
tragsverhaltnis zum Versicherungsnehmer (Privatperson,
Unternehmen, Organisation) steht.

Exponierung: Gefahrdungsgrad eines Risikos oder Risiko-
bestands; Grundlage fiir die Pramienermittlung in der
Riickversicherung.

Fair Value: Preis, zu dem ein Finanzinstrument zwischen
zwei Parteien frei gehandelt wiirde.

Fakultative Riickversicherung: Beteiligung des Riickver-
sicherers an einem bestimmten, vom Erstversicherer iiber-
nommenen Einzelrisiko. Steht im Gegensatz zur — obli-
gatorischen (auch: Vertrags-)Riickversicherung.

Finanz-Riickversicherung: Riickversicherung mit einem
begrenzten Gewinn- und Verlustpotenzial. In erster Linie
wird der Risikoausgleich iiber die Zeit angestrebt. Dieser
wirkt bilanzstabilisierend fiir die — Zedenten.

Free Float: Vgl. = Streubesitz

Fithrungsposition: Sind mehrere (Riick-)Versicherer an
einem Vertrag beteiligt, so tibernimmt eine Gesellschaft
die Fiihrung. Der Versicherungsnehmer verkehrt nur mit
dieser fiihrenden Gesellschaft. Ublicherweise tibernimmt
der fithrende (Riick-)Versicherer einen hoheren Prozent-
satz des Risikos auf eigene Rechnung.

Garantiemittel: Eigenkapital eines Versicherers, dem die
durch das versicherungstechnische Geschaft gebundenen
Riickstellungen und die Schwankungsriickstellung hinzu-
gerechnet werden. Summe der Mittel, die maximal zum
Ausgleich von Verbindlichkeiten zur Verfiigung stehen.

GroBschaden: Schaden, der gemal einer festgelegten
Schadenhéhe oder anderer Kriterien als GroBschaden
definiert wird und somit eine besondere Bedeutung fir
den Erst- bzw. Riickversicherer hat.

IBNR (Incurred but not reported): Vgl. = Spatschaden-
riickstellung

Kongruente Wahrungsbedeckung: Bedeckung der ver-
sicherungstechnischen Verbindlichkeiten in fremder Wah-
rung mit entsprechenden Kapitalanlagen derselben Wah-
rung, um Wechselkursrisiken zu vermeiden.

Kostenquote: Aufwendungen fiir den Versicherungsbe-
trieb im Verhaltnis zu der verrechneten (Brutto- oder Net-
to-)Pramie.

Kreditwiirdigkeit: Vgl. = Bonitat

Kumulschaden: Summe von mehreren einzelnen, bei
unterschiedlichen Versicherungsnehmern eingetretenen
Schéaden, die durch das gleiche Schadenereignis (z.B.
Sturm, Erdbeben) verursacht wurden. Fiihrt dann zu einer
erhéhten Belastung des Erst- oder Riickversicherers, wenn
mehrere betroffene Versicherungsnehmer bei ihm versi-
chert sind.
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Glossar

Lebensbereich: Wir bezeichnen mit diesem Begriff die Ge-
schaftstatigkeit unseres Segments Personen-Riickversiche-
rung.

Letter of Credit (LOC): Bankbiirgschaft; die Bank ist auf
Anforderung des Biirgschaftsempfangers zur Leistung an
selbigen bis zu der Hohe der im LOC genannten Summe
verpflichtet. Beispielsweise in den USA eine tbliche Form
der Sicherheitsleistung im Riickversicherungsgeschaft.

Mark-to-Market-Bewertung: Bewertung von Finanzins-
trumenten zum Marktwert bzw. zum — Fair Value.

Netto: Vgl. = Brutto/Retro/Netto

Nettoportefeuillewert: Barwert der erwarteten zukiinf-
tigen Ertrdge aus bereits abgeschlossenem Geschaft im
Selbstbehalt, diskoniert mit einem wéhrungsabhangigen
Risikozinssatz. Er wird auf Basis jeweiliger lokaler Rech-
nungslegung berechnet.

Nichtlebensbereich: In Abgrenzung zu der Geschafts-
tatigkeit unseres Segments Personen-Riickversicherung
fassen wir mit diesem Begriff die Gesamtheit unserer Seg-
mente Schaden-Riickversicherung, Finanz-Riickversiche-
rung und Specialty Insurance zusammen.

Nichtproportionale Riickversicherung: Riickversicherungs-
vertrag, bei dem der Riickversicherer den einen bestimm-
ten Betrag (— Prioritat) tibersteigenden Schadenaufwand
zu tragen hat. Steht im Gegensatz zur — proportionalen
Riickversicherung.

Obligatorische Riickversicherung (auch: Vertragsriick-
versicherung): Riickversicherungsvertrag, bei dem sich der
Riickversicherer an einem gesamten, genau definierten
Versicherungsbestand eines — Zedenten beteiligt. Steht
im Gegensatz zur — fakultativen Riickversicherung.

Personen-(Riick-)versicherung: Zusammenfassung von
Sparten, die die Versicherung von Personen zum Gegen-
stand haben, also Lebens-, Renten-, Kranken- und Un-
fallversicherungen.

(Versicherungs-)Pool: Risikogemeinschaft in Form einer
Gesellschaft biirgerlichen Rechts, zu der sich rechtlich und
wirtschaftlich selbststandige Erst- und Riickversicherer zu-
sammenschlieBen, um fiir besonders groBe oder unaus-
geglichene Risiken eine breitere versicherungstechnische
Grundlage zu schaffen. Die Mitglieder verpflichten sich,
bestimmte Risiken nur im Rahmen des Versicherungs-
pools zu zeichnen. Sie bringen diese Risiken — unter Auf-
rechterhaltung ihrer geschaftlichen Selbststandigkeit —
gegen Provision in den Versicherungspool ein. An dem
Gewinn oder Verlust des Versicherungspools ist jeder Ver-
sicherer gemaB seiner Quote beteiligt. Zur weiteren Risiko-
verteilung werden haufig Riickversicherungen abgegeben
oder genommen. Poolarten sind Mitversicherungspools,
bei denen alle Mitglieder mit ihren Anteilen als Erstver-
sicherer auftreten, und Riickversicherungspools, bei denen
ein Erstversicherer die Risiken zeichnet und diese dann
liber Riickversicherung an die beteiligten Versicherer ver-
teilt.

Portefeuille: a) Alle von einem Erst- oder Riickversicherer
insgesamt oder in einem definierten Teilsegment (z. B.
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Sparte, Land) tibernommenen Risiken; b) Nach bestimm-
ten Kriterien gegliederte Gruppe von Kapitalanlagen.

Pramie: Vereinbartes Entgelt fiir die vom Versicherungs-
unternehmen tibernommenen Risiken. Die gebuchte (auch:
verrechnete) Pramie (auch: Beitrag) ist im Gegensatz zu
der verdienten Pramie zeitlich nicht abgegrenzt.

Pramieniibertrage (auch: Beitragsiibertrége): In einem
Bilanzjahr gebuchte Pramie (auch: Beitrag), die perioden-
gerecht dem Folgezeitraum zuzurechnen ist. Mittel zur
zeitlichen Abgrenzung der gebuchten (auch: verrechneten)
Pramie.

Prioritdt: Im Rahmen von — nichtproportionalen Riick-
versicherungsvertragen festgelegter Schadenbetrag eines
Erstversicherers, bei dessen Uberschreitung der Riickver-
sicherer leistungspflichtig wird. Die Prioritat kann sich
auf einen Einzelschaden, einen = Kumulschaden oder die
Summe der gesamten Jahresschdden beziehen.

Proportionale Riickversicherung: Riickversicherungsver-
trage, auf deren Basis Anteile eines Risikos oder = Porte-
feuilles zu den Konditionen des Erstversicherers in Riick-
versicherung gegeben werden. = Pramie sowie Schaden
werden anteilsmaBig in einem proportionalen Verhaltnis
geteilt. Steht im Gegensatz zur — nichtproportionalen
Riickversicherung.

Quotenriickversicherung: Form der proportionalen Riick-
versicherung, in der der prozentuale Anteil am gezeichne-
ten Risiko vertraglich festgelegt wird. Da der Erstversiche-
rer Akquisition, Pramienkalkulation, Vertragsverwaltung
und Schadenbearbeitung tibernimmt, ist der Verwaltungs-
aufwand beim Riickversicherungsunternehmen sehr ge-
ring. Deshalb beteiligt sich dieses iiber eine Riickversiche-
rungsprovision an den genannten Kosten. Diese Provision
kann je nach Markt- und Kostenlage 15 %-50 % der Ori-
ginalprdmie betragen.

Rate: Prozentsatz (in der Regel vom Pramienvolumen)
des riickversicherten Portefeuilles, der bei einer = nicht-
proportionalen Riickversicherung als Riickversicherungs-
pramie an den Riickversicherer zu zahlen ist.

Rating: Die systematische Einschatzung von Unterneh-
men hinsichtlich ihrer = Bonitat bzw. der Bonitat von =
Emittenten durch eine Ratingagentur oder Bank.

Reservequote: Verhéltnis der versicherungstechnischen
(Brutto- oder Netto-) Reserven zu der (Brutto- oder Netto-)
Pramie.

Retro: Vgl. = Brutto/Retro/Netto

Retrozession: Abgabe von Risiken oder Anteilen an Risi-
ken, die in Riickdeckung iibernommen worden sind. Die
Abgabe erfolgt an andere Riickversicherer gegen eine
anteilige oder gesondert kalkulierte Pramie.

Risiko, versichertes: Unter Risiko versteht man die Gefahr,
die zum Eintritt eines Schadens fiihren kann. Das versi-
cherte Risiko ist Gegenstand des Versicherungsvertrags.

Riickstellung: Passivposten am Bilanzstichtag zur Erfiil-
lung von Verbindlichkeiten, die dem Grunde nach beste-



hen, wobei die Hohe und/oder der Zeitpunkt der Fallig-
keit noch nicht bekannt sind. Versicherungstechnisch z. B.
fir bereits eingetretene, jedoch noch nicht oder nur teil-
weise regulierte Versicherungsfalle (= Riickstellung fiir
noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle, kurz: Scha-
denrtickstellung).

Riickversicherer: Gesellschaft, die gegen eine verein-
barte Pramie Risiken bzw. Portefeuillesegmente von ei-
nem — Erstversicherer oder einem anderen Riickversi-
cherer Gibernimmt.

Schadenexzedentenvertrag: Vgl. = Nichtproportiona-
le Riickversicherung

Schaden-/Kostenquote, kombinierte: Summe der Scha-
den- und Kostenquote.

Schadenquote: Verhaltnis der Schadenaufwendungen im
— Selbstbehalt zu der verdienten (Brutto- oder Netto-)
Préamie.

Schaden-(Riick-)versicherung: Zusammenfassung aller
Sparten, bei denen im Versicherungsfall nicht eine fest
vereinbarte Versicherungssumme (wie z. B. in der Lebens-
und Unfallversicherung) bezahlt, sondern lediglich der
entstandene Schaden ersetzt wird. Dieses Prinzip hat
Giiltigkeit in allen Sparten der Sach- und Haftpflichtver-
sicherung.

Schaden, versicherter: Gibt den Gesamtbetrag der von
der Versicherungswirtschaft insgesamt (Erst- und Riickver-
sicherer) gedeckten Schaden wieder.

Schaden, volkswirtschaftlicher: Gesamter, auf Grund ei-
nes Schadenereignisses fiir die betroffene Volkswirtschaft
eingetretener Wertverlust. Der volkswirtschaftliche Scha-
den ist vom versicherten Schaden zu unterscheiden.

Schutzdeckung: Abdeckung von Portefeuillesegmenten
eines Versicherungsunternehmens gegen Groschdden
(pro Risiko/pro Ereignis) hauptsachlich auf nichtpropor-
tionaler Basis.

Schwankungsriickstellung: Riickstellung zum Ausgleich
erheblicher Schwankungen im Schadenverlauf einzelner
Sparten iiber mehrere Jahre.

Segmentberichterstattung: Darstellung von Vermdgens-
und Ertragsinformationen, untergliedert nach zweckma-
Bigen Kriterien, wie Geschéftsbereichen und Regionen.

Selbstbehalt: Der Teil der iibernommenen Risiken, den der
(Riick-)Versicherer nicht in Riickdeckung gibt, also — netto
ausweist. (Selbstbehaltsquote: Prozentualer Anteil des
Selbstbehalts an der gebuchten Bruttopramie).

Spéatschadenriickstellung (auch: IBNR — Incurred but
not reported): Riickstellung fiir bereits eingetretene, aber
noch nicht gemeldete Schéaden.

Specialty Insurance: Eine spezielle Form der Schaden-
erstversicherung. Gegenstand sind eng definierte, homo-
gene Portefeuilles im Nischen- oder sonstigen Nichtstan-
dardgeschaft (,Specialty Business"). Dabei konnen typische
Tatigkeiten des Versicherers (Vertrieb, Vertragsabschluss,
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Policierung, Inkasso, Policenverwaltung, Schadenabwick-
lung, etc.) an spezialisierte Zeichnungsagenturen (,Mana-
ging General Agents, MGAs") oder sonstige Verwalter
(Third-Party Administrators, TPAs") ausgelagert werden.

Stochastic Partnerships: Die zielgerichtete finanzielle Unter-
stlitzung von Erstversicherern iiber einen Riickversiche-
rungsvertrag, bei dem sich der Riickversicherer an den
Originalkosten eines Versicherungsportefeuilles beteiligt
und dafiir als Gegenleistung einen Anteil an den zukiinf-
tigen Ertragen dieses Portefeuilles erhalt. Diese Methodik
wird vorwiegend bei langfristigen Produkten der Personen-
sparten verwendet, wie der Lebens-, Renten- und Unfall-
versicherung.

Streubesitz (auch: Free Float): Der Streubesitz bezeichnet
den Teil des Aktienkapitals, der von Aktiondren mit einem
geringen Aktienanteil gehalten wird.

Summenexzedentenriickversicherung: Form der propor-
tionalen Riickversicherung, bei der die Risikoaufteilung
zwischen Erst- und Riickversicherer nicht anhand einer
vorab vereinbarten festen Quote vorgenommen wird. Viel-
mehr bestimmt der Erstversicherer eine Versicherungs-
summe, bis zu der er pro Risiko maximal haften mochte.
Die das Maximum (ibersteigenden Risiken (Exzedenten)
werden vom Riickversicherungsunternehmen getragen.
Die Anteile des Riickversicherers variieren deshalb in Ab-
hangigkeit von der Héhe des Maximums und der Versiche-
rungssumme des riickversicherten Vertrags. Haufig wird
die Haftung des Riickversicherers auch auf ein Vielfaches
des Maximums beschrankt.

Underwriting: Die Priifung und Einschatzung von (Riick-)
Versicherungsrisiken zur Festsetzung einer angemessenen
Pramie fiir das jeweilige Risiko. Der Zweck des Under-
writings besteht darin, das Versicherungsrisiko so zu streu-
en, dass es einerseits fiir den (Riick-)Versicherten recht
und billig, andererseits fir den (Riick-)Versicherer profi-
tabel ist.

Verbriefungsinstrumente: Innovative Instrumente zur
Ubertragung von Riickversicherungsgeschéft in die Kapi-
talmarkte mit dem Ziel einer Refinanzierung oder Platzie-
rung von Versicherungsrisiken.

Versicherungstechnisches Ergebnis: Saldo aus Ertragen
und Aufwendungen, die dem Versicherungsgeschaft zu-
geordnet und in der versicherungstechnischen Gewinn-
und Verlustrechnung ausgewiesen werden.

Vertragsriickversicherung: Vgl. = Obligatorische Riick-
versicherung

Zedent: Erst- oder Riickversicherer, der Anteile der von ihm
versicherten oder riickversicherten Risiken gegen eine
Pramie an einen Riickversicherer abgibt (auch: zediert).

Zession: Abtretung eines Risikos durch den Erstversiche-
rer an den Riickversicherer.

Glossar
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