Geschaftsbericht | 20032

3
E .
e N




Veranstaltungskalender 2004

30. April 2004 Personenschaden-Regulierung
im europdischen Ausland
Regulierungspraxis in Frankreich
und GroBbritannien

29./30. April 2004 Riickversicherungs-Seminar |

17. Juni 2004 Hannover Forum
.Senioren — Ein neuer Markt"?

17. Juni 2004 Examenskonzert der
E+S Riickversicherungs-AG
Beginn 18.00 Uhr

24./25. Juni 2004 Riickversicherungs-Seminar Il

9./10. September 2004  Riickversicherungs-Seminar Il|

28. September 2004 Runder Tisch ,Allgemeine Haftpflicht”

6. Oktober 2004 Fachtagung ,Arzt- und
Krankenhaushaftpflicht zwischen
hippokratischem Eid und
Verrechtlichung der Medizin"

11./12. November 2004  Riickversicherungs-Seminar IV
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KENNZAHLEN

der E+S Riickversicherungs-AG

-10,1 %
+58 %

+932,2 %

+661,9 %
+11,9 %
+72,6 %

+95,0 %

+68,1 %

+7,7 %

+11,2 %

67,0 %

17,1 %

84,1 %

*ohne Lebensriickversicherung



Sehr geehrte Kunden, verehrte Aktionare,

gemeinsam konnen wir wiederum auf ein erfolgreiches Geschaftsjahr
der E+S Riick, dem Spezialriickversicherer fiir den deutschen Markt, zuriickblicken.
Dieses hervorragende Geschéftsergebnis fallt mit dem 80. Geburtstag der E+S Riick
zusammen und unterstreicht in vielerlei Hinsicht die bemerkenswerte Entwicklung
unserer Gesellschaft.

Im Jubildumsjahr ist es in einem nicht immer einfachen wirtschaftlichen
Umfeld gelungen, unsere Marktposition als drittgréBter Riickversicherer im zweit-
groBten Nicht-Lebensriickversicherungsmarkt der Welt weiter auszubauen. Wir
konnten erneut die Anzahl unserer Kunden erhdhen.

In der vergangenen Erneuerungssaison stellten wir wiederholt unsere Eigen-
kapitalstarke unter Beweis. Wahrend die (Riick-)Versicherungswirtschaft mit der
negativen Beurteilung der Ratingagenturen zu kdmpfen hatte, ist es uns gelungen,
unser ,AA-"-Rating von Standard & Poor's zu verteidigen — eine wichtige Voraus-
setzung, um profitables Geschaft in einem attraktiven Marktzyklus zeichnen zu
kénnen. Hierbei legten wir groBen Wert auf Qualitat statt Quantitat. Getreu
unserer Zeichnungsstrategie haben wir uns von unprofitablem Geschaft getrennt
und Kapazitdten in ertragsschwacher werdenden Marktsegmenten abgebaut.
Wahrend die Bruttoprdmien um rund 10 % auf 2,2 Mrd. EUR zuriickgingen, spiegelt
sich in einem gesteigerten versicherungstechnischen Ergebnis vor Schwankungs-
riickstellung von 211,6 Mio. EUR die Werthaltigkeit unseres Portefeuilles wider.
Die in den vergangenen Jahren von den Erstversicherern durchgefiihrten Sanierungs-
maBnahmen, sowohl in der industriellen Feuerversicherung als auch im Haftpflicht-
geschaft, begannen zu greifen. Die Schadenfrequenz in der Kraftfahrtversicherung
erreichte einen historischen Tiefstand und fiihrte zu einem herausragenden tech-
nischen Ergebnis.

In der Personen-Riickversicherung haben wir unsere Position als einer der
fithrenden Lebensriickversicherer im deutschen Markt gefestigt. Im Rahmen unse-
res Customer Relationship Managements haben wir bestehende Kundenbeziehun-
gen weiter ausgebaut und neue hinzugewonnen. Unserem Ruf als innovativer
Riickversicherer sind wir durch die Einfiihrung eines Personenschaden-Schnell-
dienstes zur sofortigen Leistungsbeurteilung nach Unfallen gerecht geworden.
Wahrend sich nicht zuletzt die unklaren Vorgaben aus der Sozialpolitik auf die
Entwicklung der Pramien auswirkten, konnten wir das versicherungstechnische
Ergebnis gegeniiber dem Vorjahr deutlich verbessern.

Ein Highlight des Jahres war im September 2003 die Veréffentlichung der
Ergebnisse der bis dahin weltweit einzigartigen Polytrauma-Studie. In Zusammen-
arbeit mit Wissenschaft, Kunden und der E+S Riick wurden Patienten nach Spatfol-
gen von Unféllen untersucht und der Behandlungserfolg analysiert.




Das Kapitalanlageergebnis haben wir trotz der unverandert schwierigen
Situation an den Kapitalmarkten um 12 % auf 189,6 Mio. EUR steigern kénnen.
Die vorgenommenen Bereinigungen im Aktienportefeuille konnten durch die damit
uber dem Vorjahr liegenden Kapitalanlageertrdge mehr als ausgeglichen werden.

Die E+S Riick erzielte im Berichtsjahr mit 39,0 Mio. EUR den héchsten Jahres-
Uberschuss ihrer 80jahrigen Firmengeschichte. Dieses Ergebnis ware ohne eine
verlassliche Partnerschaft von Kunden, Aktiondren und motivierten Mitarbeitern
nicht moglich gewesen. Mit unserem Dank fiir dieses Vertrauen verbinden wir die
Zuversicht auf eine weitere partnerschaftliche Zusammenarbeit in den kommen-
den Jahren.

Wir freuen uns auf eine erfolgreiche Zukunft mit Ihnen.

Mit freundlichen GriiBen

Wilhelm Zeller
Vorsitzender des Vorstands
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Dr. Wolf Becke
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Jiirgen Graber
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Nichtleben-Riickversicherung;

Vertragsgeschaft der Schaden-

Riickversicherung Nordamerika
und anglophones Afrika;
Finanz-Riickversicherung
weltweit

Dr. Michael Pickel
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Riickversicherung Deutschland,
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Ulrich Wallin
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80 Jahre E+S Riick

80 Jahre E+S Riick — der Spezialriickversicherer

fiir den deutschen Markt

Das Berichtsjahr 2003 gab der E+S Riick
als Spezialriickversicherer fiir den deutschen
Markt mehrere Griinde zum Feiern. Neben einem
hervorragenden Geschéaftsergebnis wurde die
E+S Riick im August 2003 80 Jahre jung. Dies
erscheint uns Anlass genug, die erfolgreiche
Unternehmensgeschichte Revue passieren zu
lassen, denn es gibt nur noch wenige Riickver-
sicherer, die auf eine solche Historie zurtickbli-
cken kénnen und gleichermaBen profitabel sind.

Am 23. August 1923 wurde die E+S Riick
vom Haftpflichtverband der Deutschen Eisen-
und Stahlindustrie V.a.G. und der Gerling-Kon-
zern Allgemeine Versicherungs-AG unter dem
Namen Eisen und Stahl Versicherung AG in KéIn
gegriindet. Die Gesellschaft fungierte zunachst
als Erstversicherer mit dem Ziel, vorrangig — ne-
ben anderen Sparten — eine Feuerversicherung
zu angemessenen Pramien und Konditionen fiir
die Industriekunden des Haftpflichtverbandes an-
zubieten. Im Jahre 1937 wurde das Unterneh-
men in eine Riickversicherung umgewandelt.

Deutschland litt im Grindungsjahr der
Eisen und Stahl noch unter den Folgen des
1. Weltkrieges. Eine Inflation unvorstellbaren
AusmaBes ldhmte die gesamte Wirtschaft. Mit
Inkrafttreten der Wahrungsreform Mitte Novem-
ber 1923 war das Schlimmste (berstanden. Es
folgten die so genannten goldenen 20er Jahre,
die in die weltweite Wirtschaftskrise der Jahre
1929 bis 1932 miindeten.

Die junge Weimarer Republik war am Ende,
und es begann 1933 die schwarzeste Zeit in der
deutschen Geschichte: die nationalsozialistische

Diktatur. 1945 lag Deutschland in Schutt und
Asche, und wieder war seine Wahrung zerriittet.
Erst die Wahrungsreform 1949 stellte die Wei-
chen fiir einen neuen wirtschaftlichen Aufstieg.

Nicht zuletzt mit Hilfe des ,Marshall“-Pla-
nes kam die Wirtschaft der jungen Bundesrepu-
blik in Schwung. Damit stieg der Bedarf und die
Nachfrage nach Erst- und Riickversicherung.

1966

verlegte die Eisen und Stahl ihren Verwal-
tungssitz von Dusseldorf nach Hannover, und ihr
Aktiondrskreis veranderte sich erheblich. An der
Eisen und Stahl beteiligten sich neben dem Haft-
pflichtverband der Deutschen Industrie (HDI)
namhafte Versicherungsvereine auf Gegensei-
tigkeit. Die Rickversicherung der Aktionarsge-
sellschaften bildete seit dieser Zeit den Schwer-
punkt des Geschafts der Gesellschaft und ist
nach wie vor eine feste Grundlage ihrer Unter-
nehmensphilosophie.

1973

zeichnete die Eisen und Stahl in Verwal-
tungsgemeinschaft mit der damaligen Schwester-
gesellschaft Hannover Riick die Riickversiche-
rungsabgaben ihrer Aktiondre und retrozedierte
diese in den weltweiten Riickversicherungsmarkt.
Die dadurch gekniipften Beziehungen zu auslan-
dischen Gesellschaften fiihrten zu einem starkeren
Hineinwachsen in das internationale Geschaft.

Unter dem Vorstandsvorsitz von Claus Binge-
mer ab 1978 entwickelte sich die Eisen und Stahl
rasch weiter.



1984

konnte die Eisen und Stahl zusammen mit
der Hannover Riick in ein eigenes Verwaltungs-
gebdude an der Karl-Wiechert-Allee einziehen.
Auf Grund des rasanten Wachstums erwies dieses
sich nach kurzer Zeit nicht mehr als ausreichend,
den Platzbedarf fiir alle Mitarbeiter zu decken,
und wurde in der Folge um zwei weitere Bau-
abschnitte erganzt.

1988

wurde die seit den 70er Jahren bestehen-
de Verwaltungsgemeinschaft zwischen der Han-
nover Riick und der Eisen und Stahl mit Wir-
kung zum 1. Januar 1988 durch Griindung einer
Zeichnungsgemeinschaft gefestigt. Damit wur-
den alle Akzepte nach einem vorab vereinbarten
Modus zwischen den Gesellschaften aufgeteilt.

Wahrend die Hannover Riick urspriinglich
ihren Schwerpunkt im Sachgeschaft und vor-
nehmlich im Ausland gesetzt hatte, dominierten
bei der Eisen und Stahl die Haftpflicht-, Unfall-
und Kraftfahrtsparten, und hier vor allem das
deutsche Geschaft.

1992

griindete die Eisen und Stahl die Eisen und
Stahl Reinsurance (Ireland) Ltd. in Dublin, womit
sich die Vorteile des internationalen Finanzdienst-
leistungszentrums in Irland 6ffneten.

1994

erwarb die Eisen und Stahl 50 % des Ak-
tienkapitals der Life Reinsurance of Australasia
Ltd., Sydney.

1995

erwarb die Hannover Riick die Mehrheit der
Eisen und Stahl. Damit wurde der Verbund zwi-
schen beiden Unternehmen und ihre starke
Marktposition national wie international weiter
gefestigt.

Nachdem Wilhelm Zeller den Vorstandsvor-
sitz der Hannover Riick und der Eisen und Stahl
im Januar 1996 (ibernommen hatte, wurde der
Konzern neu geordnet. Wichtigstes Ereignis war
im Sommer 1997 die neue Marktaufteilung. Un-
ter ihrem neuen Namen E+S Riick betreut die
Gesellschaft seitdem exklusiv den deutschen
Markt, wahrend die Hannover Riick ausschlieR-
lich im Ausland tatig ist.

1998
75 Jahre E+S Riick — ein Grund zum Feiern!
Mit Stolz konnte die Gesellschaft auf ihre
Erfolgsbilanz zuriickblicken. Im Kéniglichen Gar-
ten zu Herrenhausen fand am 28. August eine
Festveranstaltung fiir Kunden statt. Den Festvor-
trag hielt Roland Berger von der gleichnamigen
Unternehmensberatungsagentur zum Thema ,Is
big really beautiful — Auswege aus der Merger-
Manie". Am Abend feierten die Mitarbeiter unter
dem Motto ,It's party time" ein frohliches Fest.

Zunehmende internationale Verflechtungen
und Ubernahmen haben die deutsche Riickver-
sicherungslandschaft in den letzten Jahren grund-
legend verandert. Die E+S Riick ist eine der we-

80 Jahre E+S Riick
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nigen deutschen Gesellschaften geblieben und
garantiert ihren Kunden nach wie vor Verldsslich-
keit und Kontinuitat.

2000

wurden der E+S Riick héchste Qualitats-
merkmale zuerkannt. Der Marktbereich Deutsch-
land, Osterreich und Schweiz wurde als erster
Riickversicherungsbereich nach der Norm DIN
EN ISO 9001 zertifiziert. Diese Zertifizierung ist
sichtbarer Ausdruck der Geschéftspolitik der
E+S Riick, sich ohne Wenn und Aber am Kun-
dennutzen auszurichten.

2002

fiihrte die E+S Riick eine Kapitalerhéhung
um insgesamt 300 Mio. EUR durch. Mit dieser
Kapitalerhéhung, 4,0 Mrd. EUR Garantiemittel
und einem ,AA-"-Rating ist die Gesellschaft gut
geriistet, ihre Marktchancen auch in Zukunft
voll und ganz wahrzunehmen.

E+S Riick — Erfolgreiche Zusammenarbeit

zwischen Wissenschaft und Praxis

Dem Geburtstag im August 2003 folgte
im September die Vorstellung einer weltweit ein-
zigartigen Polytrauma-Studie, die eine gelunge-
ne Zusammenarbeit zwischen Wissenschaft, Kun-
den und der E+S Riick abrundet. Gemeinsam mit
der Medizinischen Hochschule Hannover und der
Provinzial Nord wurde im Verwaltungsgebaude
der E+S Riick am 17. September 2003 die Ergeb-
nisse vorgestellt.

Beim Polytrauma kommt es zu Verletzungen
verschiedener Kérperregionen oder Organsyste-
men, die einzeln oder in Kombination lebensbe-
drohlich sind.

In seiner Eréffnungsrede hob Dr. Michael
Pickel die Auswirkungen der Ergebnisse auf die
Erst- und Riickversicherer hervor: ,Fiir die Asse-
kuranz ist diese Studie von hoher Bedeutung.
Die Erst- und Riickversicherer haben wichtige

Daten gewonnen, um Schadensverldufe und Kos-
ten besser vorhersagen zu kénnen. Dariiber hin-
aus hat sich gezeigt, dass die derzeitigen Pro-
dukte in der Unfallversicherung nicht in vollem
MaBe eine addquate Absicherung gewahrleis-
ten. Mit den vorliegenden Ergebnissen kénnen
wir wertvolle Impulse zur Risikoabsicherung und
Produktentwicklung geben.”

Unter der Leitung von Professor Dr. Chris-
tian Krettek, MHH, und Dr. Nicola-Alexander
Sittaro, E+S Riick, untersuchte ein Team 637 Pa-
tienten mit einem Polytrauma, die vor mindes-
tens zehn Jahren schwer verletzt und in der MHH
versorgt worden waren. Die meisten Studienteil-
nehmer hatten durch den Unfall schwere Ver-
letzungen an den unteren Extremitaten (insge-
samt 82,7 Prozent der Beteiligten) oder schwere
Kopfverletzungen (65,5 Prozent) erlitten. Die sta-
tistische Auswertung erfolgte durch die E+S Riick.



Die Studie ist die weltweit einzige, in der eine
so groBe Zahl von Patienten langer als zehn
Jahre nach dem Unfall beobachtet wurde.

Die Studie beleuchtete neben den medizi-
nischen Aspekten auch das soziale Umfeld, den
Beruf, die Rentensituation, Sport und Hobbys der
Patienten, die finanzielle Situation, Rehabilita-
tionsmaBnahmen und Versicherungsbelange.

Die Auswertung zeigte unter anderem, dass
eine hohere Zahl von Verstorbenen zu registrie-
ren war als urspriinglich angenommen. Beson-

ders aufféllig waren soziale Probleme. Fast die
Halfte der Patienten hatte nach dem Unfall we-
niger Freunde als zuvor, bei mehr als 60 Prozent
schrankten die Unfallverletzungen die Freizeit-
aktivitaten ein. Nahezu 40 Prozent beklagten,
dass ihre Partnerschaft oder das Familienleben
unter den Folgen des Unfalls gelitten haben.
Eine gleich hohe Zahl steht nach der Schwerst-
verletzung finanziell schlechter da als vor dem
Unfall.

Die Verletzungen wirkten sich auch gra-
vierend auf das Berufsleben aus. 16,6 Prozent
der Patienten mussten umgeschult werden, und
etwa 20 Prozent waren als Folge des Unfalls er-
werbsunfahig und mussten in Rente gehen. Fir
die Berufsunfahigkeit waren meist Verletzungen
des Beckens oder der unteren Extremitaten ver-
antwortlich. 30 Prozent der Patienten waren in
Folge des Unfalls arbeitslos geworden. Wenn es

E+S Riick | Wissenschaft und Praxis

den Betroffenen gelungen war, in das Berufsle-
ben zuriickzukehren, dauerte die Rehabilitation
langer als zwei Jahre. Trotz der negativen Ein-
fliisse bewerteten die Teilnehmer ihre derzeitige
Situation als gut oder befriedigend. Dennoch
gaben 56 Prozent der Patienten an, nach dem
Unfall Probleme mit ihrer Lebenssituation zu
haben.



LAGEBERICHT

Wirtschaftliches Umfeld

Auch im Berichtsjahr erfuhr die deutsche
Wirtschaft keine nachhaltige Belebung. Ge-
messen am realen Bruttoinlandsprodukt fand
in Deutschland nahezu ein Nullwachstum statt.
Dringend notwendige Reformen des Arbeits-
marktes und Anderungen an den Sozialsystemen
verzégerten sich. Zu dieser lahmenden Situation
kamen auBenwirtschaftliche Turbulenzen hinzu,
wie z. B. der stark gestiegene Olpreis, der Irak-
Krieg, die Lungenkrankheit Sars und die Angst
vor neuen Terroranschldgen, die einer wirtschaft-
lichen Erholung im Wege standen. Die dann im
Verlauf des Jahres 2003 sich andeutende Wende
der Weltkonjunktur versprach auch an den Euro-
Raum Impulse weiterzugeben. Erste Anzeichen
einer zyklischen Erholung waren im verarbeiten-
den Gewerbe ab dem dritten Quartal erkennbar.
Niedrigere Zinsen und eine stabile Kostensitua-

Die deutsche Versicherungswirtschaft

Trotz der anhaltenden Konjunkturflaute
wurden Versicherungsprodukte gut nachgefragt.
Das Pramienaufkommen in der deutschen Erst-
versicherung ist laut dem Gesamtverband der
Deutschen Versicherungswirtschaft e. V. im Be-
richtsjahr um 4,0 % auf 146,9 Mrd. EUR ange-
stiegen.

Im Oktober 2003 konnte die Auffangge-
sellschaft fiir ins Wanken geratene Lebensver-
sicherer, Protektor, erstmals ihre Funktionsfahig-
keit unter Beweis stellen. An Protektor sind alle
in Deutschland tatigen Lebensversicherer entspre-
chend ihres Marktanteils beteiligt. Die Gesell-
schaft Gibernimmt den Bestand einer Lebens-
versicherung mit dem Ziel, ihn innerhalb von
zwei Jahren an einen Kiufer abzugeben. Ahnli-
che Ziele werden mit der im Juli 2003 gegriin-
deten Gesellschaft Medikator AG verfolgt. Sie
fungiert als Auffanggesellschaft fiir in finanzielle
Notlage geratene Krankenversicherungsunter-
nehmen.

Das Marktumfeld war fiir die deutsche Le-
bensversicherung im Berichtsjahr schwierig. Ins-
gesamt konnten die deutschen Lebensversiche-

10

tion sollten gute Voraussetzungen sein, um Un-
ternehmen zu Investitionen anzuregen. Die Euro-
paische Zentralbank senkte die Refinanzierungs-
sdtze im Rahmen ihrer Aufgabe, fiir Preisstabilitat
zu sorgen, zweimal im Jahresverlauf.

Nach einem schwachen ersten Halbjahr ge-
wann der Export deutlich an Fahrt. Trotz Euro-
Aufwertung nahm der Optimismus der Unter-
nehmen zu. Hingegen beurteilen die privaten
Haushalte die Zukunft wesentlich pessimistischer.
Bei wachsender Arbeitslosigkeit zum Jahresende
betrug die Arbeitslosenquote in Deutschland
10,4 %. Die privaten Haushalte kompensierten
steigende Abgabenlasten (iber eine hohere Spar-
quote. Die Konsumausgaben nahmen angesichts
gesunkener real verfiigbarer Einkommen deut-
lich ab.

rer nicht an die Wachstumszahlen des Vorjahres
anschlieBen. Beeinflusst von den Diskussionen
der Steuer- und Sozialpolitik und der Entwick-
lung der Kapitalmérkte nahmen die Prdmien nur
um 3,5 % (V. 4,3 %) zu. Angesichts der Probleme
in der gesetzlichen Rentenversicherung ist der
Bedarf an privater Altersvorsorge unverkennbar.
Die unbefriedigende Situation am Arbeitsmarkt
und hohe Steuer- und Abgabenbelastungen
sorgten hier jedoch nicht fiir einen Stimmungs-
umschwung.

In der Schaden- und Unfallversicherung
konnten auch im Berichtsjahr wieder positive Pra-
mienzuwdchse verbucht werden. Nach einem von
Elementarschaden gepréagten Jahr 2002 fand im
Berichtsjahr eine Normalisierung auf der Scha-
denseite statt. Der Schadenaufwand ging um gut
5 % zurilick, wéhrend die Bruttoprdmien im Be-
richtsjahr um rund 3 % (3,6 %) zulegten.

In der Kraftfahrtversicherung wird fiir das
Berichtsjahr erstmals seit 1996 wieder mit einem
versicherungstechnischen Uberschuss gerechnet.
Getragen wird das positive Ergebnis von der Kraft-
fahrzeug-Haftpflichtsparte mit einem versiche-



rungstechnischen Ergebnis von ca. 500 Mio. EUR,
wohingegen die Kaskoversicherung mit anna-
hernd 200 Mio. EUR versicherungstechnischem
Verlust trotz riicklaufiger Schadenaufwendungen
das Gesamtergebnis der Kraftfahrtversicherung
belasten wird.

Die erfreuliche Schadenentwicklung in der
Sachversicherung konnte die im Vergleich zum
Vorjahr moderate Pramienentwicklung ausglei-
chen. In derindustriellen Feuerversicherung stie-
gen die Bruttopramieneinnahmen um rund 20 %
(31,1 %) auf 2,8 Mrd. EUR. In den allgemeinen
Sachsparten verlangsamte sich das Wachstum
mit 1,1 % leicht gegeniiber dem Vorjahr (1,9 %),
wahrend in den technischen Versicherungen das
Wachstum mit 3 % (0,7 %) gesteigert werden
konnte. Auf Grund der geringen Schadenaufwen-
dungen wurde das Gesamtergebnis 2003 in der
Sachversicherung erheblich verbessert. Die Scha-
denaufwendungen werden in allen Sach-Teilspar-
ten geringer als die Prdmieneinnahmen ausfallen.

Das Bruttopramienvolumen in der Haft-
pflichtversicherung ist im Berichtsjahr im Ver-
gleich zum Vorjahr leicht angestiegen. Mit 6,1

Geschaftsverlauf

Im Gegensatz zum Jahr 2002, wo Natur-
katastrophen und ihre Auswirkungen auf die
Versicherungswirtschaft im Zentrum der Bericht-
erstattung standen, wurde Deutschland im Be-
richtsjahr von gréBeren Katastrophenereignissen
weitgehend verschont. Zahlreiche kleinere Ereig-
nisse belasteten die Ergebnisse der Erstversiche-
rer, wahrend unsere Portefeuilles auf Grund vor-
wiegend nichtproportionaler Deckungen in den
Elementarrisiken kaum belastet wurden. Mit 2,2
Mrd. EUR erreichten unsere Bruttopramienein-
nahmen wiederum ein mehr als erfreuliches Vo-
lumen, auch wenn ein leichter Riickgang im Ver-
gleich zum Vorjahr eingetreten ist.

Wir haben den harten Markt dazu genutzt,
unser Portefeuille nach langfristigen Profitabili-
tatsgesichtspunkten auszurichten und vereinzelt
auch Zeichnungen reduziert. Des Weiteren zeich-
nen wir seit dem 1. Januar 2003 nicht mehr das
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Mrd. EUR betrug der Prdmienzuwachs 2,9 %
(3,8 %). Der riicklaufige Trend bei den Geschafts-
jahresschdden setzte sich mit einem Anstieg um
5,6 % (-7,9 %) im Berichtsjahr nicht fort.

Die Konditionen im Riickversicherungsmarkt
standen auch im Jahre 2003 im Zeichen eines
harten Marktumfeldes. Sowohl bei der Prémien-
entwicklung als auch in den Vertragsbedingun-
gen haben sich die Tendenzen aus dem Jahr
2002 weiter fortgesetzt. Der deutliche Riick-
gang in den Schadenaufwendungen fiihrte bei
den meisten Marktteilnehmern zu befriedigen-
den versicherungstechnischen Ergebnissen.

Der Preisverfall an den Aktienmarkten im
ersten Quartal drohte zundchst das nichtversi-
cherungstechnische Ergebnis nachhaltig zu be-
lasten. Im Jahresverlauf setzte jedoch eine liber-
zeugende Gegenbewegung ein, die die anfang-
lichen Verluste vergessen lieB. Uneinheitlich sah
es hingegen auf der Zinsseite aus. Wahrend im
zweiten Quartal Wiederanlagen nur zu duBerst
niedrigen Renditen vorgenommen werden konn-
ten, ist das Renditeniveau der langfristigen An-
leihen zum Jahresende leicht angestiegen.

gesamte Riickversicherungsvolumen des HDI,
sondern nur noch den Teil, den wir in unseren
Selbstbehalt ibernehmen méch-
ten.

Spartenstruktur

Die Schaden-Riickversiche-

rung erlebte im Berichtsjahr ein
relativ schadenarmes Jahr. Mit Y

einem Anteil von 72,3 % an der
gesamten Bruttoprdmie bzw.
1,6 Mrd. EUR ist die Schaden-
Riickversicherung ohne Kranken-
geschaft der gréRte Pramientra-
ger. Substanzielle Pramien- und
Konditionenverbesserungen in
einzelnen Sparten konnten an-
gesichts des ,harten Marktes"
durchgesetzt werden. Wachstumsstarkste Branche
war Allgemeine Unfall. Die Sanierungsbemiihun-
gen der vergangenen Jahre in der industriellen

Transport
35%

Luftfahrt
59%

Feuer
9,8% |_

Leben
253 %

-

Sonstige
14,9 %

Geschaftsverlauf

Kraftfahrt
21,2%

Haftpflicht
16,5 %
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Geschaftsverlauf

Feuerversicherung begannen Friichte zu tra-
gen. Getreu unserer internen Vorgabe, Geschaft
nur unter strikter Beriicksichtigung der Profitabi-
litdt zu zeichnen, verringerten wir den Anteil
an proportionalem Geschaft weiter. Bei einem
Selbstbehalt von 73,9% stieg die verdiente
Nettopramie in der Schaden-Riickversicherung
um 25,9 % auf 1,2 Mrd. EUR (0,9 Mrd. EUR).
Die geringen Elementarschaden und die Sanie-
rungserfolge im Bereich der Haftpflichtversiche-
rung sorgten flir einen moderaten Scha-
denaufwand. Wéhrend bereits im letzten Jahr
die Schadenquote den niedrigsten Stand der
vergangenen finf Jahre erreichte, konnte die-
ses Ergebnis noch einmal Gbertroffen werden.
Mit 66,8 % ist die Nettoschadenquote in der
Nichtlebensriickversicherung auf einem his-
torischen Tiefstand. Des Weiteren bewahrte
sich unsere generell konservative Zeichnungs-
und Reservierungspolitik. Weder fiir asbestbe-
dingte Schaden noch fiir Umwelthaftpflichtver-
sicherungen bestand ein Nachreservierungsbe-
darf.

In der Personen-Riickversicherung haben
wir unsere Marktposition weiter ausgebaut. Auf
Grund von gezielten Marketingaktivitdten und
dem Ausbau unserer Serviceleistungen ist es uns
gelungen, neue Kundenverbindungen anzubah-
nen. In einem eher verhaltenen Wachstumsumfeld
konnten wir das Prdmienvolumen jedoch nicht
auf dem hohen Vorjahresniveau halten. Mit 563,9
Mio. EUR (727,2 Mio. EUR) ist die Lebensriick-
versicherung unsere wichtigste Sparte. Unser Le-
bensportefeuille besteht im Wesentlichen aus
Vertragen, bei denen die Vorfinanzierung von Ab-
schlussprovisionen aus dem Neugeschéft im Vor-
dergrund steht, wenngleich der Anteil ohne Fi-
nanzierungskomponenten mit 37 % stetig zu-
nimmt.

Unser zuriickhaltendes Engagement in Ak-
tien und unser konservativ strukturiertes Anlei-
heportefeuille sorgten im Jahresverlauf fiir ein
gutes Kapitalanlageergebnis. Die Kapitalanlage-
ertrdage stiegen um 36,4 Mio. EUR auf 277,7
Mio. EUR, wahrend die Kapitalanlageaufwen-

Entwicklung der Garantiemittel und Pramien fiir eigene Rechnung
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dungen um 16,3 Mio. EUR auf 88,1 Mio. EUR
zunahmen. Insgesamt verbesserte sich das
Kapitalanlageergebnis um 20,1 Mio. EUR auf
189,6 Mio. EUR.

Das gute Ergebnis des Vorjahres wurde mit
einem Jahresiiberschuss in Héhe von 39,0 Mio.
EUR (20,0 Mio. EUR) nahezu verdoppelt. Auf

Pramien- und Ergebnisentwicklung

Der Bruttopramienriickgang um 10 % auf
2,2 Mrd. EUR (2,5 Mrd. EUR) ist auf unsere er-
tragsorientierte Zeichnungspolitik, riicklaufiges
Neugeschaft in der Lebensriickversicherung und
gednderte Ubernahme und Weitergabe von HDI-
Geschaft zuriickzufiihren. Unser Standing nut-
zend, haben wir sowohl unsere Position im
deutschen Markt selektiv ausgebaut, als auch das
im Rahmen von internen Retrozessionen mit der

Entwicklung der Bruttopramien —
Aufteilung nach Deutschland und Ausland

Lagebericht | Pramien- und Ergebnisentwicklung

Grund des glinstigen Schadenverlaufs haben wir
unsere Schwankungsriickstellung weiter gestarkt.
Im Berichtsjahr wurden 196,3 Mio. EUR zusatz-
liche Riickstellungen gebildet.

Hannover Riick bestehende Portefeuille durch
die Hinzunahme auslandischer Risiken geogra-
fisch und risikotechnisch diversifiziert. Insgesamt
hat sich das versicherungstechnische Ergebnis
vor Schwankungsriickstellung duBerst erfreulich
entwickelt. Mit 211,6 Mio. EUR haben wir das
Vorjahresergebnis von 20,5 Mio. EUR um ein
Vielfaches iibertroffen.

Entwicklung der versicherungstechnischen Ergebnisse* —
Aufteilung nach Deutschland und Ausland

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

in Mio. EUR

Gebuchte Bruttopramie
Schadenquote (%)

Versicherungstechn.
Ergebnis (brutto)

Pramien- und Ergebnisentwicklung

Spartenentwicklung in Deutschland

Im Folgenden werden die Geschaftsverlaufe
pro Sparte dargestellt. Da wir als Spezialriickver-
sicherer fiir den deutschen Markt ausgerichtet
sind, haben wir unsere Berichterstattung zum ver-
sicherungstechnischen Geschéaft zweigeteilt: Die
folgenden Spartenkommentare beziehen sich
ausschlieBlich auf unser Deutschlandgeschaft,

Feuer

In der industriellen Feuerversicherung, einer
der pramienstarksten Sparten im Bereich der
deutschen Sachversicherung, setzte sich die in
den vergangenen Jahren eingeleitete Sanierung
weiter fort. Prdmienerhéhungen sowie die Ein-
fihrung hoéherer Franchisen im
Schadenfall konnten durchgesetzt
werden. Auf der Bedingungsseite

2003 2002 L .
war ein Riickgang von intranspa-
52,1 renten Mehrgefahrendeckungen
915 zu beobachten. Auch die in den
vergangenen Jahren vermehrt of-
10,6 ferierten Mehrjahrespolicen wur-

den kaum noch angeboten. An

den beeindruckenden Prédmienzu-
wachs des Vorjahres von 31,1 % konnte aller-
dings nicht angeschlossen werden. Ein Brutto-
pramienzuwachs von rund 20 % auf rund 2,8
Mrd. EUR sorgte jedoch bei einer gegeniiber dem
Vorjahr unverdnderten GroBschadenlage fiir ein
auskémmliches Gesamtergebnis.

Unser Feuer-Portefeuille entwickelte sich
im Berichtsjahr zu unserer Zufriedenheit. Die Si-
tuation in der industriellen Feuerversicherung hat
sich auf Grund einer normalen Schadenentwick-
lung bei weitgehend bedarfsgerechten Prami-
en erheblich verbessert. Zuséatzliche Franchisen
und die Selbstbehalte der Versicherten im Ori-
ginalgeschaft wirkten sich positiv auf die Scha-
denfrequenz aus. Eine relativ niedrige Riickver-
sicherungskostenerstattung sowie die Einfiihrung
von Schadenselbstbeteiligungsklauseln in den
Riickversicherungsvertragen fiihrten zu positi-
ven Ergebnissen, die angesichts der Verluste in
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wahrend das von der Hannover Riick in Retro-
zession (ibernommene internationale Geschaft
anschlieBend dargestellt wird. Das Luftfahrtge-
schaft kommentieren wir wegen seines Volumens
im deutschen Markt als auch wegen des interna-
tionalen Charakters innerhalb des Auslands-
blocks.

den vergangenen Jahren dringend notwendig
waren.

In der industriellen Feuerversicherung war
eine Riickbesinnung auf klassische Produkte splir-
bar. Feuer/FBU und EC-Deckungen verdrang-
ten die in den letzten Jahren beliebten All-Risk-
Deckungen. Moderate Schadenaufwendungen,
die Berechnung von bedarfsgerechten Pramien
und die Riickkehr zu klassischen Vertragsbedin-
gungen bescherten uns ein auskommliches ver-
sicherungstechnisches Ergebnis in Héhe von
10,8 Mio. EUR (-10,6 Mio. EUR).

Neben der Vertragsriickversicherung betrei-
ben wir das Feuer-Geschéaft auch auf fakultativer
Basis. Die fakultative Riickversicherung ist ein
Spiegelbild des Originalmarktes. Vertrage wer-
den vorwiegend auf proportionaler Basis gezeich-
net und sind eng mit dem Schicksal des Zeden-
ten verbunden. Ahnlich der Entwicklung in der
Vertragsriickversicherung fiihrten Ratensteige-
rungen, verbesserte Franchiseregelungen auf
Seiten der Versicherten und veranderte Deckungs-
umfange von All-risk zu Extended Coverage bei
einem akzeptablen Schadenverlauf zu einem
zufrieden stellenden versicherungstechnischen
Ergebnis.

Der Schwankungsriickstellung haben wir
einen Betrag von 35,0 Mio. EUR zugefiihrt.



Haftpflicht

Die Haftpflichtversicherung ist im deut-
schen Markt mit einem Pramienwachstum von
2,9 % knapp unter dem Zuwachs des Vorjahres
geblieben. Die gebuchte Bruttopramie erhéhte
sich damit auf rund 6,1 Mrd. EUR. Die Aufwen-
dungen fiir Geschaftsjahresschaden steigen um
5,6 % an, nach einem Riickgang im Vorjahr um
7,9 %. Die Pramienentwicklung in den einzel-
nen Sparten war uneinheitlich. Im industriellen
Haftpflichtgeschaft stabilisierten sich die Pra-
mien, wohingegen im gewerblichen Geschéft
der Wettbewerb dafiir sorgte, dass die Pramien-
einnahmen unter Beriicksichtigung der Kosten-
quoten weiterhin nicht auskdmmlich waren. Das
Schadenaufkommen in der Haftpflichtversiche-
rung wurde durch GroBschaden aus US-Schaden-
fallen und deren kostspielige Regulierung sowie
durch Riickrufaktionen der Autohersteller be-
stimmt. Verschérfend auf die Haftungsumfange
im Pharmabereich wirkte das im Jahr 2002 ver-
abschiedete Zweite Gesetz zur Anderung scha-
denersatzrechtlicher Vorschriften (Schadenser-
satz-Anderungsgesetz). Zunehmend wurde das
versicherungsauslésende Ereignis bei Pharma-
und Chemierisiken von Schadenereignis- auf An-
sprucherhebungsprinzip umgestellt.

Der Schadenverlauf in der Haftpflichtver-
sicherung ist auch in unserem Portefeuille im
Berichtsjahr glinstiger als im Vorjahr. GroBscha-
den sind weitgehend ausgeblieben. Allerdings
sahen unsere Zedenten eine steigende Anzahl
von kleinen Schaden. Da wir das Haftpflichtge-
schaft vorwiegend auf nichtproportionaler Basis
zeichnen, blieben wir hiervon weitgehend ver-
schont, da die Selbstbehalte der Zedenten nicht
uberschritten wurden.

In der industriellen Haftpflichtversicherung
konnten wir mit dem Markttrend weiter anzie-
hende Pramien verzeichnen. Des Weiteren haben
wir an unserer umsichtigen Zeichnungspolitik
festgehalten. Wir fiihrten unter den Riickversi-
cherungsvertrdgen zum 1. Januar 2004 einen
Ausschluss flir asbestbedingte Schéaden ein. In
Deutschland ist die Exponierung auf Grund as-
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bestbedingter Schaden allerdings nicht mit der
Situation in den USA vergleichbar, da Berufs-
krankheiten (iber die Berufsgenossenschaften
abgewickelt werden. Unsere konservative Reser-
vierungspolitik sorgte in der Vergangenheit da-
fiir, dass sich ein Nachreservie-

rungsbedarf eriibrigte. Haftpflicht

Der harte Riickversiche- in Mio. EUR

rungsmarkt hat sich auch auf
unser vorwiegend aus Indus-
trierisiken bestehendes fakul-
tatives Portefeuille giinstig
ausgewirkt. In den Vertragsbe-
dingungen fanden notwendi-
ge Bereinigungen statt, die die Haftung des
Riickversicherers angemessen widerspiegeln.
Sich verringernde Kapazitaten und ein vorteil-
hafter Schadenverlauf sorgten fiir ein befriedi-
gendes versicherungstechnisches Ergebnis.

Gebuchte Bruttopramie
Schadenquote (%)

Versicherungstechn.
Ergebnis (brutto)

Unsere umsichtige Zeichnungspolitik zeigte
sich auch bei der Veranderung des Bruttopra-
mienvolumens. Insgesamt reduzierte sich die
Bruttopramie in der Haftpflichtversicherung ge-
geniber dem Vorjahr auf 109,0 Mio. EUR (160,3
Mio. EUR). Unsere Schadenquote hat sich gegen-
lUiber dem Vorjahr erheblich verbessert. Sie sank
um 22,1 Prozentpunkte auf 56,3 %. Der deutlich
riicklaufige Schadenaufwand sorgte fiir ein gu-
tes technisches Brutto-Ergebnis in Hohe von
23,5 Mio. EUR (-2,0 Mio. EUR).

Auf Grund des guten Schadenverlaufs konn-
ten wir der Schwankungsriickstellung 27,8 Mio.
EUR zufiihren. Die Spatschadenreserve wurde zu
Lasten des allgemeinen Geschéfts um 39,4 Mio.
EUR verstarkt.

2003

109,0
56,3

Pramien- und Ergebnisentwicklung

2002

160,3
784

-2,0
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Allgemeine Unfall

in Mio. EUR

Bruttopramie

Schadenquote (%)

Versicherungstechn.

Ergebnis (brutto)

Kraftfahrt

in Mio. EUR

Gebuchte Bruttopramie 358,3

Schadenquote (%)

Versicherungstechn.
Ergebnis (brutto)

Pramien- und Ergebnisentwicklung

Allgemeine Unfall

Der deutsche Unfallversicherungsmarkt ist
ein relativ stetiger Markt ohne groere Schwan-
kungen. Leicht ricklaufige Pramienzuwachse
sorgten bei einem stabilen Schadenaufkommen
fur zufrieden stellende Ergebnisse. Mit nahezu
5,7 Mrd. EUR konnten die Un-
fallversicherer an das Pramien-
niveau des Vorjahres anschlie-

2003 2002 Ben. Neue Impulse kommen
515 = 387 derzeit vorwiegend aus der de-
432 320 mografischen Entwicklung in
Deutschland.
04 45

In diesem Geschaftsseg-

ment versteht sich die E+S

Riick als ein innovativer Riickversicherer, der
Serviceleistungen fiir seine Kunden anbietet.
Wir entwickeln und berechnen Produkte fiir un-
sere Kunden und unterstiitzen sie bei der Risiko-
bewertung. Ein besonderes Angebot an unsere
Kunden ist unser Personenschadenschnelldienst
fiir eine sofortige Leistungspriifung nach Un-
fallen. Das im Vorjahr entwickelte Senioren-Un-

Kraftfahrt
Die deutsche Kraftfahrt-
versicherung wird das Be-
2003 2002 richtsjahr erstmals seit 1996

wieder mit einem versiche-

407,9 :
rungstechnischen Ertrag ab-
722 88 schlieBen. Bei einer weiterhin
sinkenden Schadenhaufigkeit
582  -183

auf historischen Tiefstand und
der Umsetzung von nétigen
TarifmaBnahmen lag die kombinierte Schaden-
Kostenquote bei rund 98 %.

Getragen wurde das erfreuliche Ergebnis
von der Kraftfahrzeug-Haftpflichtsparte, wohinge-
gen die Kaskoversicherung trotz weniger Unwet-
ter einen versicherungstechnischen Verlust er-
wirtschaftete. Das gute Ergebnis in der Kraftfahr-
zeug-Haftpflichtversicherung war hauptsachlich
auf den Riickgang der Schadenhaufigkeit um ca.
3 % zuriickzufithren. Ursachlich kdnnte hier die
auf Grund der schwachen Konjunktur niedrige
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fall-Produkt mit Assistance-Leistung wurde im
Berichtsjahr abgerundet. Hervorzuheben ist, dass
wir einen Anbieter von Assistance-Leistungen
zur exklusiven Zusammenarbeit mit der E+S Riick
gewinnen konnten.

Im Berichtsjahr nahmen die Schadenzah-
lungen im Vergleich zum Vorjahr zu. Mit einer
traditionell niedrigen Schadenquote von 43,2 %
(32,0%) lagen wir wieder im Marktmittelfeld.
Zusatzliche Mdglichkeiten boten sich durch die
Auflésung des Deutschen Luftfahrtpools. Wir
konnten erstmals Luftfahrtunfalldeckungen aus
dem deutschen Markt riickversichern. Insgesamt
hat sich das Bruttoprdmienvolumen um 33,1 %
auf 51,5 Mio. EUR verbessert. In Verbindung mit
gestiegenen Schadenaufwendungen erzielten wir
ein versicherungstechnisches Ergebnis in Hohe
von 0,4 Mio. EUR (4,5 Mio. EUR).

Die Schwankungsriickstellung haben wir
mit einer Zufihrung von 5,6 Mio. EUR weiter
gestarkt.

Fahrleistung im gewerblichen Sektor sein. Der
GDV rechnet deshalb damit, dass sich dieser
Trend mit einem Beleben der wirtschaftlichen
Aktivitaten wieder umkehren wird. In der Voll-
kaskoversicherung wurden die Pramiensteige-
rungen in Héhe von 4,5% auf 6,7 Mrd. EUR
weitgehend von Schadenaufwendungen auf Vor-
jahresniveau in Héhe von 5,7 Mrd. EUR kom-
pensiert. Viele kleine Naturkatastrophen, wie
Hagel und Sturm, sorgten in den Kasko-Sparten
fiir eine Schadenfrequenz auf hohem Niveau.
Auch in der Teilkasko wurde wieder ein versiche-
rungstechnischer Verlust von rund 20,0 Mio.
EUR ausgewiesen.

Die gesamten Prdmieneinnahmen in der
deutschen Kraftfahrt-Versicherung stiegen im
Berichtsjahr um rund 2,0 % auf 22,4 Mrd. EUR,
nach 22,0 Mrd. EUR im Vorjahr.



Die deutsche Kraftfahrtriickversicherung
ist mit 32,6 % der gesamten inldndischen Brutto-
pramien unsere groB8te Nicht-Lebenssparte. Die
erfreuliche Entwicklung im Originalgeschéft spie-
gelte sich auch in unserem Portefeuille wider.
Bei einem Riickgang der Bruttoprdmien im Be-
richtsjahrum 12,2 % auf 358,3 Mio. EUR (407,9
Mio. EUR) konnten wir hinsichtlich der Ergebnis-
se eine sehr erfreuliche Entwicklung feststellen.
Wahrend sich die Schadenquote um fast 17 Pro-
zentpunkte auf 72,2 % (89,1 %) verbesserte,
konnte ein hervorragendes technisches Brutto-
Ergebnis von 58,2 Mio. EUR (-18,3 Mio. EUR) er-
zielt werden.

Die ertragreichste und grél3te Teilsparte
ist das Kraftfahrzeug-Haftpflichtgeschaft, in dem
vorwiegend proportionale Vertrdge das Riick-
versicherungsgeschéft dominieren. Durch die
proportionalen Vertrdge nahmen wir uneinge-
schrankt am Wachstum und der Qualitatsver-
besserung im Originalgeschaft teil. Allerdings
spielten auch die nichtproportionalen Kraftfahr-
zeug-Haftpflichtvertrdge eine wichtige Rolle in
unserem Portefeuille. Unser Marktbeobachtungs-
anteil von annahernd 55 % erlaubt es in diesem
Geschéftssegment, die Schaden zu beobachten,
sie auszuwerten und in angemessener Weise in
die Preisfindung einzubeziehen. Das Bruttopra-

Transport

Die deutsche Transportversicherung erholt
sich langsam. Da diese Sparte stark von der
Entwicklung des Welthandels abhangt, wird
eine durchgreifende Erholung erst mit einer
nachhaltigen Belebung der Weltwirtschaft statt-
finden. Die in den letzten Jahren eingeleiteten
SanierungsmaBnahmen trugen bereits die ers-
ten Friichte. Wahrend im Jahr 2002 die Brutto-
pramien noch um 2,7 % stiegen, waren es im
Berichtsjahr deutlich Uber 3 %. Des Weiteren
zeichnete sich eine Neuerung bei der Formulie-
rung des Deckungsumfangs ab. Marktweit wurde
eine neue Klausel zur Behandlung von Terror- und
Nuklearrisiken eingefiihrt. Wie auch in anderen
Sparten ist die Schadenbelastung unterdurch-
schnittlich. Die Schadenquote vor Abwicklung
der Vorjahresriickstellung von rund 67 % liegt
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mienvolumen im Kraftfahrzeug-Haftpflichtge-
schaft lag mit 264,6 Mio. EUR (291,0 Mio. EUR)
unter dem Vorjahresvolumen, wohingegen ein
deutlich giinstigerer Schadenverlauf zu einem
versicherungstechnischen Gewinn von 35,6 Mio.
EUR (-34,2 Mio. EUR) verhalf.

Neben den proportionalen Deckungen ha-
ben die nichtproportionalen Deckungen eine
hohe Bedeutung in unserem Kaskobestand. Die
Schadenhdéhen pro Ereignis iberstiegen gewohn-
lich nicht die vereinbarten Prioritaten, wodurch
die von uns gezeichneten Deckungen nicht zum
Zuge kamen. Der allgemeine Trend zu héheren
Selbstbehalten bei den Schadenexzedentende-
ckungen hielt weiter an. Die Profitabilitat des Ge-
schéfts verdeutlicht sich im versicherungstech-
nischen Ergebnis von 21,9 Mio. EUR (15,1 Mio.
EUR) und einer Schadenquote von 70,9 %.

Auf Grund der giinstigen Ergebnissituation
haben wir der Schwankungsriickstellung 103,6
Mio. EUR zugefiihrt. Die Spatschadenreserve
wurde zu Lasten des allgemeinen Geschéfts um
24,7 Mio. EUR verstarkt

in der deutschen Transportversicherung unter
dem Niveau des Vorjahres (70 %).

Die Bestrebungen der ver- Transport
gangenen Jahre nach ange-
messenen Riickversicherungs- in Mio. EUR 2003
raten waren im Berichtsjahr
. Gebuchte Bruttopramie 11,9
erfolgreich.
Schadenquote (%) 70,8
Wir verzeichneten einen Versicherungstechn.
Zuwachs unserer Bruttopramie Ergebnis (brutto) 1.2

auf 11,9 Mio. EUR (10,7 Mio.

EUR). Bei den Vertragserneuerungen haben wir
unsere strategische Ausrichtung hin zu nicht-
proportionalen Deckungen weiter ausgebaut.
Unser Gesamtbestand besteht inzwischen na-
hezu vollstandig aus nichtproportionalen Deck-

2002

10,7
85,9

-0,8
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Luftfahrt

in Mio. EUR

Gebuchte Bruttopramie

Schadenquote (%)

Versicherungstechn.
Ergebnis (brutto)

Leben

in Mio. EUR

Gebuchte Bruttopramie 367,3

Versicherungstechn.
Ergebnis (brutto)

Pramien- und Ergebnisentwicklung

ungen. Insgesamt fiihrten unsere selektive und
vorsichtige Zeichnungspolitik und die Konzen-
tration auf profitables Neugeschaft zu einem
versicherungstechnischen Ergebnis (iber dem Ni-
veau des Vorjahres. Mit 1,2 Mio. EUR (-0,8 Mio.
EUR) konnten wir in Folge das Ergebnis verbes-

Luftfahrt

Die deutschen Luftfahrtversicherer konnten
sich dank der harteren Marktbedingungen von
den unauskémmlichen Ratenniveaus der Vorjah-
re [6sen. Die in 2002 erzielten Sanierungserfolge

sowie die Kriegszuschldge wirk-
ten unterstitzend.

2003 2002
In den Geschaftssegmen-
31,1 268 ten Airline und Industrie ist in
235 829 den Beitragszuwachsen jedoch
bereits eine Gegenbewegung
224 -1.8 eingetreten. Der Lufttransport-

und Luftfahrtindustriesektor litt
unter anderem unter den Aus-
wirkungen durch den Krieg im Irak, der anhalten-
den Terrorgefahr sowie der Sars-Epidemie in China.

Leben

Die anhaltenden Diskussionen in der Sozi-
alpolitik und die zdgerliche Umsetzung von
neuen Alterssicherungskonzepten haben sich
deutlich auf die Geschéftsergebnisse in der deut-
schen Lebensversicherung ausgewirkt. Wahrend
im Geschaftsjahr 2002 die laufenden Beitrdge
noch um 4,3 % stiegen, betrug der Anstieg im
Berichtsjahr 2003 nur noch 3,3 %. Im Bereich
der klassischen Kapital- und Rentenversicherung

konnte ein deutlicher Anstieg
des Neugeschafts verzeichnet
werden. Beispielsweise nahmen

2003 2002 die Neuzugange in der Kapital-

575,5 versicherung um tiber 30 % zu.
Ebenso stieg das Neugeschéaft
705 6938 bei der Berufsunfahigkeitsver-

sicherung um knapp 10 %. Im
Gegensatz dazu waren die Neu-
abschliisse in der Fondsgebundenen Lebens-
und Rentenversicherung deutlich riicklaufig.
Der Versicherungsbestand ist im Wesentlichen
gleich geblieben. Die Auszahlungen an die
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sern und verzeichneten wieder einen versicherungs-
technischen Gewinn.

Der Schwankungsriickstellung fiihrten wir
18,4 Mio. EUR zu.

Bei einem auskdmmlichen Ratenniveau und
einer geringen Schadenfrequenz entwickelte sich
unser deutsches Luftfahrt-Portefeuille sehr zu-
frieden stellend. Durch die angekiindigte Auf-
l6sung des Deutschen Luftpools im Jahr 2004
ergaben sich bereits im Berichtsjahr neue Ge-
schaftsmoglichkeiten, die dazu fiihrten, dass wir
unsere Position am deutschen Luftfahrtmarkt
erheblich verbessern konnten. Insgesamt ver-
besserte sich das versicherungstechnische Brutto-
ergebnis nach einem Verlust von 1,8 Mio. EUR
im Vorjahr auf 22,4 Mio. EUR.

Lebensversicherungskunden haben sich um
14,4 % auf anndhernd 64,4 Mrd. EUR erhoht.
Daneben ist fiir den Versicherungsnehmer die
Reservebildung seiner Lebensversicherungsge-
sellschaft wichtig. Vor dem Hintergrund eines
niedrigen Renditeniveaus und teilweise massiver
Abschreibungen auf Aktien konnten die Lebens-
versicherer in 2003 weniger Riickstellungen und
Uberschussguthaben firr kiinftige Leistungsaus-
zahlungen bilden. Die Lebensversicherung ge-
winnt weiter an Bedeutung als Absicherung im
Alter, fiir den Invaliditatsfall und zur Versorgung
von Hinterbliebenen.

Fir den deutschen Lebensriickversiche-
rungsmarkt ist innerhalb der E+S Riick der Zen-
tralbereich Personen-Riickversicherung verant-
wortlich.

Im Jahresverlauf nutzten wir unsere gute
Marktposition und bauten unsere Kundenver-
bindungen weiter aus. Insbesondere aus dem



Kreis der groBen Versicherungsvereine auf Ge-
genseitigkeit ist es uns gelungen, neue Kunden
zu akquirieren.

Unsere Bestrebungen der vergangenen Jah-
re fortsetzend, haben wir unser Customer Rela-
tionship Management (CRM-)Konzept weiter aus-
gebaut. Mit diesem Instrument wollen wir unseren
Kunden einen erkennbaren Mehrwert bieten und
im Rahmen von langfristigen Partnerschaften
loyale Kunden gewinnen. Realisiert wird diese
bereits 1997 eingefiihrte Konzeption durch den
systematischen Einsatz von MalBnahmen aus dem
Bereich CRM. Dazu gehdrt u.a. auch das Kon-
zept des Customer Lifetime Value, den wir jahr-
lich fiir alle bedeutenden Kunden bestimmen.

Im Berichtsjahr haben wir unsere Service-
leistungen fiir unsere Kunden erweitert. Ein Ak-
tivitatsschwerpunkt betraf den deutschen Seni-
orenmarkt, den wir als interessanten Zukunfts-
markt ansehen. Gemeinsam mit unseren Kun-
den haben wir, abgestellt auf die besonderen
Bediirfnisse von Senioren, maBgeschneiderte Pro-
dukte mit Zusatzleistungen entwickelt.

Bewegung war auch in unseren in den
vergangenen Jahren aufgelegten Verbriefungen
von Abschlusskosten zu verzeichnen. Ende Juni
2003 haben wir die Fazilitat L4 geschlossen, den
retrozedierten Bestand von deutschen fondsge-

Sonstige Zweige

Unter den sonstigen Versicherungszweigen
fassen wir in Entsprechung der deutschen Rech-
nungslegungsvorschriften die Sparten Kranken,
Rechtsschutz, Einbruchdiebstahl und Raub, Lei-
tungswasser, Glas, Sturm, Verbundene Hausrat,
Verbundene Wohngebaude, Hagel, Tier, Techni-
sche Versicherungen, Einheit, Kredit und Kaution,
Extended Coverage, Beistandsleistung, Atoman-
lagen-Sach, Sonstige Sachschaden, Feuer-Be-
triebsunterbrechung, Sonstige und Technische
Betriebsunterbrechungen, Sonstige Vermdgens-
schaden sowie Vertrauensschaden zusammen.

Der Geschéftsverlauf in der Kredit- und
Kautionsversicherung ist mit dem wirtschaftli-
chen Umfeld in Deutschland eng verbunden.
Die anhaltend schwache Konjunktur und wei-
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bundenen Policen zurlickgekauft und in den
Selbstbehalt genommen.

Mit einer unveranderten und mit externen
Aktuaren abgestimmten Methodik haben wir
auch im Berichtsjahr den so genannten Netto-
portefeuillewert zum Bilanzstichtag ermittelt.
Hierbei handelt es sich um den Barwert der zu-
kiinftigen versicherungstechnischen Ertragsstro-
me fiir eigene Rechnung. Mit 214,3 Mio. EUR
schloss der deutsche Lebens-Nettoportefeuille-
wert annadhernd an das Niveau des Vorjahres
(228,0 Mio. EUR) an.

Die Pramieneinnahmen blieben mit 367,3
Mio. EUR (575,5 Mio. EUR) hinter dem Vorjahr
zurlick. Der GroBteil der Prdmien kommt aus meh-
reren volumenintensiven Finanzierungsvertragen
fir Fondsgebundene Lebens- und Rentenproduk-
te. Die Ursachen fiir den Riickgang sind im We-
sentlichen eine Reduktion bedeutender Abgaben
einzelner Zedenten sowie ein verhaltenes Neuge-
schaft innerhalb bestehender Vertragsbeziehun-
gen entsprechend der allgemeinen Marktlage,
insbesondere im Bereich der Fondsgebundenen
Lebensversicherung. Der versicherungstechnische
Verlauf war in allen Komponenten wie erwartet
giinstig, so dass sich ein liber den Vorjahreswer-
ten liegendes technisches Ergebnis in Hohe von
70,5 Mio. EUR einstellte.

ter steigende Insolvenzzahlen haben die Ergeb-
nisse der deutschen Kreditversicherer stark be-
eintrachtigt.

Um so erfreulicher ist es,
dass wir uns von diesem nega-
tiven Kreditzyklus im Original- in Mio. EUR 2003
geschaft abkoppeln konnten.
Das teilweise riicklaufige Pra-

Sonstige Zweige

Gebuchte Bruttopramie  118,0

mienvolumen konnten wir mit Schadenquote (%) 74,6
dem Aufbau neuer Marktan- Versicherungstechn.
teile anndhernd ausgleichen. Ergebnis (brutto) 3,6

Traditionell iiberwiegen auf

dem deutschen Kredit-Kautionsmarkt propor-
tionale Vertragsarten. GemaR unserer strategi-
schen Ausrichtung steigerten wir den Anteil der
nichtproportionalen Deckungen weiter.

2002

1323
82,7
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GroBbritannien

in Mio. EUR

Gebuchte Bruttopramie 228,6

Versicherungstechn.
Ergebnis (brutto)

Pramien- und Ergebnisentwicklung

Deutschland wurde im Berichtsjahr von gré-
Beren Stiirmen verschont. Der Schadenverlauf in
der Elementarschadenversicherung war eher un-
terdurchschnittlich. Lediglich zum Jahresende
traten gehauft Stiirme auf, von denen unsere auf
nichtproportionalen Deckungen basierenden Por-

Ergebnisse unseres Auslandsgeschafts

Als Mitglied des Hannover Riick-Konzerns
sind wir in Form gruppeninterner Retrozessionen
an den Verlaufen der internationalen (Riick-) Ver-
sicherungsmarkte beteiligt. Uber die Hinzunahme
auslandischer Geschaftsbldcke in unser Porte-
feuille stellen wir eine verbesserte geografische
Diversifizierung sicher, die sich in einer mittel- bis
langfristigen Betrachtung ertragsstabilisierend

Europa

GroB3britannien

Im britischen Kraftfahrtgeschaft ist eine
Abflachung der seit zwei Jahren andauernden
Ratenerhéhungen zu verzeichnen. In den Sach-
sparten lagen im Berichtsjahr die Raten und Kon-
ditionen auf dem hochsten Niveau seit Jahrzehn-
ten, und ahnlich entwickelte sich auch der Markt
fiir Berufshaftpflichtdeckungen.

Diese Rahmenbedingun-
gen spiegeln sich auch im Riick-
versicherungsmarkt wider, wo
in fast allen Sparten positive
Marktbedingungen vorherrsch-
ten.

2003 2002

206,0

39,5 17,5

GroRbritannien ist mit einem Bruttopra-
mienvolumen von 228,6 Mio. EUR das grél3te
Portefeuille in Europa. Im Berichtsjahr konnte die
Stellung in diesem Markt ausgebaut und das
Pramienvolumen um 22,6 Mio. EUR gesteigert
werden. Insbesondere im attraktiven Haftpflicht-
geschaft war Hannover Riick ein stark gefragter
Partner. Griinde hierfiir liegen in der verringerten
Marktkapazitat und dem exzellenten Rating.
Dank der Fortfiihrung der konsequenten Zeich-
nungspolitik konnte sowohl verstarkt vom har-
ten Markt im Haftpflichtgeschaft profitiert, als
auch die Marktposition im Sachgeschaft konso-
lidiert werden.
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tefeuilles kaum bertihrt wurden. Bei stabilen Ra-
ten entwickelte sich das technische Ergebnis aus-
gewogen.

Insgesamt haben wir der Schwankungsriick-
stellung 2,2 Mio. EUR entnommen.

auswirkt. Weiterhin wird zu einem hohen Anteil
rentables Personen-Riickversicherungsgeschaft
beigesteuert.

Im Folgenden kommentieren wir die pra-
mienstarksten Markte, wobei wir wesentliche
Sparten hervorheben.

Ein bedeutender Teil des Transport- und
Luftfahrtgeschafts wird im Londoner Markt ge-
zeichnet. Trotz gestiegener Kapazitat konnte die
Position gut behauptet werden. Die Zeichnungs-
politik ist hierbei nach wie vor auf nichtpropor-
tionales Geschéft fiir mittlere und obere De-
ckungsabschnitte ausgerichtet. In diesem Bereich
ist Hannover Riick einer der Marktfiihrer. Ob-
wohl die Exponierung — insbesondere im Luft-
fahrtbereich — teilweise etwas reduziert wurde,
ist die Marktdurchdringung optimal. Auch im
Transportgeschaft ist Hannover Riick einer der
wichtigsten Anbieter. Insgesamt war es ein sehr
erfolgreiches Berichtsjahr, in dem auch in dieser
Sparte keine auergewohnlichen GroRschaden
zu verzeichnen waren.

Damit konnte an die erfreuliche Entwick-
lung des Vorjahres angeschlossen und das ver-
sicherungstechnische Ergebnis auf 39,5 Mio. EUR
(17,5 Mio. EUR) gesteigert werden.

Frankreich

Im Gegensatz zum schwierigen wirtschaft-
lichen Umfeld in Frankreich entwickelte sich der
Versicherungsmarkt auBerordentlich gut. Das
gesamte Pramienvolumen stieg im Berichtsjahr
um 8,5 % auf 143,4 Mrd. EUR. Bedeutende Neu-
erungen gab es vornehmlich im Bereich der
Haftpflichtversicherung. Der franzésische Gesetz-



geber verabschiedete zwei neue Haftpflicht-Ge-
setze.

Im Berichtsjahr konnte das Portefeuille wei-
ter ausgebaut werden. Dies erfolgte vor allem im
Kraftfahrt- und Kredit-/Kautionsgeschaft.

Wie auch in anderen europdischen Lan-
dern hat die Kreditversicherung in Frankreich
im Berichtsjahr von der Sanierung der Erstversi-
cherer profitiert. In einem sehr harten Markt,
gepragt durch den Riickzug zweier fiihrender
Ruckversicherer, konnte ein sehr zufrieden stel-
lendes Jahr verzeichnet werden.

Das technische Ergebnis wurde durch Scha-
den nicht nennenswert belastet. Als einziger

Nordamerika

Die Ergebnisentwicklung bei den nordame-
rikanischen Schadenerstversicherern war ahn-
lich dem Vorjahr nicht zufrieden stellend. Insbe-
sondere das Haftpflichtgeschéaft litt erneut unter
weiterem Nachreservierungsbedarf fiir asbest-
und umweltbedingte Schaden.

Fiir die Riickversicherer verlief das Jahr hin-
gegen wesentlich erfolgreicher. Oft konnte ein
zweistelliges Prdmienwachstum bei gleichzeitig
hoher Zeichnungsdisziplin festgestellt werden.

Getreu dem Zyklusmanagement wurde der
harte Markt genutzt und die Marktposition be-
sonders im Haftpflichtgeschaft in Nordamerika
ausgebaut, wahrend das Engagement in einigen
weniger profitablen Segmenten des Sachge-
schafts bereits wieder zuriickgefiihrt wurde.

Im Berichtsjahr wurde die Strategie, propor-
tionale Vertrage durch nichtproportionale De-
ckungen zu ersetzen, weiter fortgefiihrt. Der Scha-
denexzedenten-Vertrag ist die hier wichtigste
Riickversicherungsform. Gemessen an der Anzahl
der Vertrage betragt der Anteil dieser attrakti-
veren Deckungsform bereits iiber 90 %.

Das Pramienwachstum in der Sachriickver-
sicherung betrug im Berichtsjahr nach dem star-
ken Anstieg der Vorjahre nur noch knapp 10 %,
wahrend es sich im Haftpflichtgeschaft auf iiber
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gréBerer Marktschaden sind die Uberflutungen
im Siiden Frankreichs im Dezember 2003 zu
nennen. Da ein GroBteil dieses Schadens von der
staatlichen Flutversicherung in Frankreich ge-
tragen wurde, belief sich die

Schadenbelastung auf unter Frankreich

1.0 Mio. EUR. in Mio. EUR 2003
Insgesamt stiegen die Gebuchte Bruttopramie 46,9

Bruttopramien um 14,7 % auf Versicherungstechn.

46,9 Mio. EUR. Bei einer all- Ergebnis (brutto) 106

gemein glinstigen Schaden-

entwicklung konnte wiederum mit 10,6 Mio.

EUR (6,3 Mio. EUR) ein positives versicherungs-

technisches Ergebnis erzielt werden.

20 % belief. Insgesamt konnte das Pramienvo-

lumen in Nordamerika auf 507,2 Mio. EUR

(467,3 Mio. EUR) erh6ht werden.
Unverdndert bleibt die .

. . . Nordamerika

industrielle Feuerversicherung

die wichtigste Sparte in der in Mio. EUR 2003

Sachversicherung in Nordame-
rika. Im Haftpflichtbereich steht
die kommerzielle und Berufs-
haftpflichtversicherung im Vor-
dergrund.

Gebuchte Bruttopramie 507,2

Versicherungstechn.

Ergebnis (brutto) 24,8

Die vielen kleineren und mittleren Katas-
trophenschaden des Berichtsjahres mussten groR-
tenteils von den Erstversicherern selbst getragen
werden, da die meisten Schaden fiir sich genom-
men nicht die Haftungsabschnitte der Riickver-
sicherung erreichten. Das Schaden-Rlickversiche-
rungsportefeuille wurde daher nur von einem
groBeren Katastrophenschaden betroffen. Der
Schaden durch Hurrikan ,Fabian®, der im Sep-
tember auf Bermuda wiitete, wird sich nach der-
zeitigen Schatzungen auf maximal 2,5 Mio. EUR
belaufen.

Nachreservierungen fiir zuriickliegende
Zeichnungsjahre waren auf Grund der konserva-
tiven Reservierungspolitik sowie des reduzierten
Engagements in den Jahren des weichen Mark-
tes erfreulicherweise nicht notwendig. Dies ist ein

Pramien- und Ergebnisentwicklung

2002

40,9

6,3

2002

467,3

378
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Asien

in Mio. EUR

Gebuchte Bruttopramie

Versicherungstechn.
Ergebnis (brutto)

Pramien- und Ergebnisentwicklung

wesentlicher Unterschied zu vielen Wettbewer-
bern. Der Anteil an asbestosebedingten Schaden
ist auf Grund des spaten Markteintritts in den
80er Jahren des vorigen Jahrhunderts gering.
Auch der Anteil am World Trade Center-Scha-
den hat sich nicht erhéht.

In der Transportriickversicherung stagnier-
ten die Raten und Konditionen auf hohem Ni-
veau. Die Ergebnisse profitierten von den kréaf-
tigen Ratensteigerungen der letzten beiden Jahre
bei gleichzeitiger Reduzierung des Deckungs-
umfangs. Die Schadenfrequenz bewegte sich auf
einem normalen Niveau, GroRschaden blieben
im Jahre 2003 hingegen aus. In allen Segmen-
ten der Transportriickversicherung gab es aus-
reichende Kapazitaten.

Asien

Die Bilanzen der japanischen Erstversiche-
rer wurden im Berichtsjahr durch drei groRere
Erdbeben im Mai, Juni und September belastet.
Keiner der genannten Schéden fiihrte allerdings
zu nennenswerten Riickversicherungsschaden.

Im asiatischen Raum ist Japan der groBte
Markt. Die Erneuerung des japanischen Geschafts
findet in Anlehnung an das abweichende Bilanz-

jahr jeweils zum 1. April statt.
Insgesamt verlief die Erneue-
rungssaison recht erfolgreich.

2003 2002 Als so genannter ,Core Reinsur-
641 | 757 er" bei Ylerderfunfvylchtlgsten
Erstversicherer schreibt Hanno-

2, R ver Riick sowohl proportionales

als auch nichtproportionales
Geschaft.

Der koreanische Markt musste 2003 die
Auswirkungen von Taifun ,Maemi" verdauen,
einem Jahrhundertereignis, das zu einem ver-
sicherten Schaden von 600 Mio. USD fiihrte. Der
Schadenanteil blieb mit 1,4 Mio. EUR unter der
GroBschadengrenze von 5,0 Mio. EUR.
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Die USA sind in diesem Segment der mit
Abstand gréB8te geografische Einzelmarkt. Tra-
ditionell werden Katastrophenrisiken vorwie-
gend auf nichtproportionaler Basis gezeichnet.

Das versicherungstechnische Ergebnis in
Nordamerika entwickelte sich auch im zweiten
Jahr nach den Belastungen durch den 11. Sep-
tember wieder erfreulich, wenn auch der ver-
sicherungstechnische Gewinn von 24,8 Mio. EUR
nicht das gute Brutto-Ergebnis des Vorjahres er-
reichen konnte (37,8 Mio. EUR).

China, Taiwan und Hongkong gelten wei-
terhin als schwierig. In diesen Méarkten hat sich
noch kein harter Markt entwickelt. Trotz zweier
beachtlicher Schaden in Hongkong und Shang-
hai zeichneten sich sogar weitere Verschlechte-
rungen der Raten und Konditionen zu den Erneu-
erungen ab.

Angesichts der Marktbeschaffenheit wur-
de das Bruttopramienvolumen auf 64,1 Mio. EUR
(75,7 Mio. EUR) reduziert. Der versicherungstech-
nische Verlust belduft sich im Berichtsjahr 2003
auf 4,4 Mio. EUR.
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Internationales Personen-Riickversicherungsgeschaft

Das internationale Personen-Riickversiche-
rungsgeschaft macht mit einem Pramienvolumen
von 196,6 Mio. EUR in der Lebensriickversiche-
rung und von 54,5 Mio. EUR im Krankengeschaft
mehr als ein Drittel der gesamten Lebensriick-
versicherungsprédmie aus. In Europa ist GroBbri-
tannien einer der wichtigsten Méarkte. Neben dem
klassischen Geschaft Leben und Critical lliness
wurden seit zehn Jahren besondere Erfahrungen
als Anbieter fiir Policen fiir sofort beginnende
Renten gesammelt und mehrere groRere Pro-
gramme dieser Art in GroBbritannien betreut.

Die romanischsprachigen Méarkte gehéren
unverdndert zu den Schwerpunktmarkten, mit
Haupttatigkeit im Bereich der Bancassurance und
der unabhéngigen Grolvertriebe. Bancassurance
ist ein sich entwickelnder Markt in einigen arabi-
schen Landern. Mit einer groRen Geschaftsbank
in Saudi-Arabien wurde eine mit islamischen Prin-
zipien kompatible Innovation fiir Lebensversiche-
rungen, so genannte Takafol-Produkte, realisiert.

In Nordamerika gehéren kleinere bis mittel-
groBe Lebensversicherer zu den Zielkunden, die
in Nischenmarkten der Sparten Leben, Renten
und Kranken tatig sind. Diesen Gesellschaften
wird eine umfangreiche Palette von Riickversi-
cherungsprodukten angeboten, von der Ubernah-
me von Spitzenrisiken (iber Underwriting-Service
und Audit-Programme bis zur Optimierung der
Solvabilitat und Liquiditat. Ebenso wie in Deutsch-
land ist der US-Seniorenmarkt ein Zielmarkt. Im
Rahmen von Ausschnittsdeckungen der Sparte
Kranken werden medizinische Zusatzdeckungen
angeboten, deren Ergebnisse durch eine hohe
Stabilitat gekennzeichnet sind. Das Krankenge-
schaft wird maBgeblich von der Hannover Life
Re of America betrieben.

Das afrikanische Geschéft ist auf die eng-
lischsprachigen Markte des siidlichen Afrikas kon-
zentriert, mit einem eindeutigen Schwerpunkt
auf der Republik Siidafrika. Als zweitgroBter Riick-
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versicherer Afrikas zeichnet die Hannover Life
Re Africa in Johannesburg ein risikoorientiertes
Portefeuille in Leben und Kranken. Auf Grund
einer nicht zufrieden stellenden Ergebnissitua-
tion in den beiden Vorjahren wurde das Porte-
feuille grundlegend saniert. Die

Sanierungserfolge werden sich Internationales

in den technischen Ergebnissen Personen-Riickversicherungsgeschéft
der nachsten Jahre widerspie-

geln. in Mio. EUR 2003 2002

.. Gebuchte Bruttopramie  251,1  225,7
In den ASEAN-Markten SR SARC I

konnten im Berichtsjahr erheb-
liche Fortschritte in Malaysia
und Singapur sowie in der
Volksrepublik China verzeichnet werden, in der
der erste Finanzierungsvertrag mit einem gro3en
Zedenten abgeschlossen werden konnte.

Versicherungstechn.
Ergebnis (brutto) 2,1 -3,7

Das Pramienvolumen wird hauptsachlich
in den Markten Hongkong, Japan und Malaysia
generiert. Der Risikoverlauf fiel im Berichtsjahr
sehr unterschiedlich aus. Wahrend bei einem
wichtigen japanischen Lebensvertrag eine uner-
wartet hohe Anzahl von Schaden eintrat, war
der versicherungstechnische Verlauf in Greater
China sehr gut, in den ASEAN-Markten sogar
exzellent.

Die Hannover Life Re Australasia schreibt
in Australien und Neuseeland aktiv Geschaft
und konnte auch im Berichtsjahr trotz eines Pra-
mienriickgangs ihre Position als Marktfiihrer in
Australien verteidigen. Das libernommene Ge-
schaft ist primar risikoorientiert, mit Schwerpunk-
ten in den Zweigen Leben, Invaliditatsrenten und
Critical Illness-Policen. Als Spezialitat ist das di-
rekte Gruppenlebensgeschéaft zu nennen, in dem
sich die Gesellschaft als einer der flihrenden An-
bieter fiir die betriebliche Altervorsorge in Aus-
tralien profiliert hat.
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Kapitalanlagen

Kapitalanlagen

Nach drei ausgesprochen schwachen Bér-
senjahren entwickelten sich die wichtigsten Ak-
tienindizes im Berichtsjahr auf breiter Front po-
sitiv.

Dabei hatte das Berichtsjahr bis Mitte Méarz
den bis dahin giiltigen Abwértstrend zunachst
bestatigt. Im Februar und Mérz setzte ein wah-
rer Ausverkauf in Aktien ein. Banken und Versi-
cherungen trennten sich massiv von ihren Be-
standen, um Schieflagen zu vermeiden. Am 12.
Marz stirzte der Dax auf 2.188 Punkte, den tiefs-
ten Stand seit acht Jahren. Der im Marz einset-
zende Aufwaértstrend miindete im Dezember in
eine Jahresendrally. Bestatigt wurde der Opti-
mismus an den Aktienmarkten von den Wachs-
tumszahlen aus Amerika. Im Windschatten der
Konjunktur-Erholung in den USA gelangen auch
den européischen Indizes deutliche Zuwéchse.
Der Euro-Stoxx 50 gewann 15,7 %, der deutsche
Leitindex Dax stieg sogar um 37,1 % bis zum
Jahresende.

Kapitalanlagen
in Mio. EUR
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Die Bondmaérkte profitierten im ersten
Quartal von der schlechten Stimmung am Akti-
enmarkt. Die Rendite der 10-jdhrigen Bundes-
anleihen fiel im Marz auf 3,8 %, gefolgt von ei-
nem kraftigen Renditeanstieg nach Beginn des
Irak-Krieges. Aufkeimende Deflationséngste sorg-
ten in den folgenden Monaten fiir eine Trend-
wende. Am 13.Juni 2003 erreichte die Rendite
der 10-jahrigen Bundesanleihen mit 3,47 % ihren
Jahrestiefstand. Beendet wurde der Abwaértstrend
mit einer geringer als erwartet ausgefallenen
Zinssenkung der amerikanischen Notenbank. De-
flationsangste schwanden mit zunehmend po-
sitiven Konjunkturaussichten in den USA und
sorgten auch in Deutschland fiir einen Rendite-
anstieg bis Jahresende auf 4,29 %.

In diesem schwierigen Marktumfeld und
vor dem Hintergrund der unglinstigen Wah-
rungskurssituation entwickelten sich unsere Ka-
pitalanlagebestande zufrieden stellend. Wah-
rend unsere Depotforderungen durch den Aus-
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bau des US-Geschafts um 10,3 % auf 1,3 Mrd.
EUR anstiegen, wurde der Nettozuwachs unse-
rer Kapitalanlagen von den Wahrungskurseffek-
ten iiberlagert. Unsere gesamten Kapitalanlage-
bestande gingen leicht auf 4,3 Mrd. EUR (4,4 Mrd.
EUR) zurtick.

Erfreulicherweise haben unsere Bewertungs-
reserven dank der ausgewogenen Portefeuille-
struktur nach 105,6 Mio. EUR im Vorjahr auf
162,6 Mio. EUR zugenommen.

Im Jahresverlauf haben wir den turbulenten
Aktienmarkt genutzt und unsere Aktienquote
sukzessive von 10,7 % auf 13,4 % aufgestockt.
Unsere Anlagen in Aktien bildeten wir vorwie-
gend lber passive Strukturen ab, d. h. wir konzen-
trierten uns nicht auf Einzelwerte, sondern orien-
tierten uns an der Zusammensetzung der europa-
ischen und amerikanischen Leitindizes. Da der
Schwerpunkt unseres Portefeuilles in Euro und
US-Dollar investiert ist, waren der Euro-Stoxx
50 und der Dow Jones die préferierten Leitindi-
zes.

Der gréBte Teil unserer Kapitalanlagen ist
jedoch in festverzinsliche Wertpapiere investiert.
Mit 1.646,6 Mio. EUR — dies entspricht 55,6 %
der selbst verwalteten Kapitalanlagen ohne De-
potforderungen — machen die Inhaberschuldver-
schreibungen den gréBten Teil unseres Gesamt-
portefeuilles aus. Freie Liquiditat haben wir vor-
zugsweise in Titel mit guter Qualitédt investiert
und unser traditionell konservativ strukturier-
tes Portefeuille weiter ausgebaut. Mit dem Ren-
diteriickgang im ersten Halbjahr haben wir die
durchschnittliche Restlaufzeit des Portefeuilles
von 3,9 Jahren zum Vorjahresende auf 3,1 Jahre
verkiirzt, um bei einem Renditeanstieg das Ver-
lustpotenzial zu minimieren. Die Qualitat unse-
rer Anlagen ist unverdndert hoch. Mehr als
80 % der Rentenpapiere sind besser als ,AA"
bewertet, trotz der breit gestreuten Herabstu-
fungen im Jahresverlauf.

Wahrend wir zum Ende des vorangegan-
genen Jahres hohe Kassenbestande hielten, um
an zukiinftigen, giinstigen Marktsituationen par-
tizipieren zu kénnen, eréffneten sich uns Inves-
titionsgelegenheiten im Berichtsjahr unterjahrig,
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so dass die Einlagen bei Kreditinstituten zum
Jahresende mit 48,6 Mio. EUR wieder im lang-
jahrigen Durchschnitt lagen.

Die Renditeriickgdnge an den Rentenmark-
ten im ersten Halbjahr haben wir zu Gewinnre-
alisierungen genutzt. Die erzielten Kursgewin-
ne aus dem Abgang von Kapitalanlagen lagen
mit 96,7 Mio. EUR weit {iber dem Vorjahreswert
(53,7 Mio. EUR). Allerdings haben wir uns auch
von Papieren, insbesondere Aktien, getrennt,
deren mittelfristige Zukunftschancen wir kritisch
sehen. Per Saldo haben wir durch den Abgang
von Kapitalanlagen einen auerordentlichen Er-
trag von 38,1 Mio. EUR (50,6 Mio. EUR) erzielt.

Die ordentlichen Ertrdge aus Zins- und Di-
videndenzahlungen sind im Berichtsjahr gegen-
iber dem Vorjahr um 9,2 Mio. EUR auf 174,0
Mio. EUR (183,2 Mio. EUR) zuriickgegangen. Ur-
sache fiir diesen Riickgang war das im Vergleich
zum Vorjahr deutlich gesunkene Renditeniveau;
die Durchschnittsrendite der fiinfjahrigen Staats-
anleihen ist von 4,3 % im Jahr 2002 auf 3,3 %
im Berichtsjahr gesunken. Mit anndhernd 90 %
Zinstragern einschlieBlich Depotforderungen
konnten auch wir uns dieser Bewegung nicht
entziehen.

Gemal § 341 b HGB sind Wertpapiere je
nach Zuordnung zum Anlage- oder Umlaufver-
mogen unterschiedlich zu bewerten. Unsere Ka-
pitalanlagen sind vorwiegend dem Umlaufver-
mogen zugeordnet. Zusatzlich zu den auf Grund
des Niederstwertprinzips angefallenen Abschrei-
bungen haben wir unser Anlagevermégen auf
Werthaltigkeit iiberpriift und im Bereich der In-
haberschuldverschreibungen Bereinigungen vor-
genommen. Insgesamt liegen die auBerplanmaBi-
gen Abschreibungen mit 12,1 Mio. EUR deutlich
unter dem Vorjahresniveau von 39,2 Mio. EUR.

Angesichts der nicht einfachen Situation
an den Aktienmarkten, den gesunkenen Wie-
deranlagerenditen der Inhaberschuldverschrei-
bungen und auch des starken Euro sind wir mit
dem Nettokapitalanlageergebnis sehr zufrieden.
Im Vergleich zum Vorjahr konnten wir das Er-
gebnis um 11,8 % auf 189,6 Mio. EUR (169,5
Mio. EUR) steigern. Die laufende Bruttoverzin-
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sung unserer Kapitalanlagen — ohne Beriicksich-
tigung von Depotforderungen und Zinsen auf De-

Risikobericht

Alle Bereiche der E+S Riick sind durch ihre
Aktivitaten einer Vielzahl von Risiken ausgesetzt,
die untrennbar mit dem unternehmerischen
Handeln verbunden sind. Die Ubernahme von
Risiken und deren professionelles Management
ist unser Kerngeschaft als Riickversicherungs-
unternehmen. Risiken wollen wir also nicht grund-
satzlich vermeiden, sondern gehen sie auf Basis
fortschrittlicher Methoden und Verfahren gezielt
ein, soweit die damit verbundenen Chancen
eine entsprechende Steigerung des Unterneh-
menswertes erwarten lassen. Das Risikomana-
gementsystem zielt ab auf die systematische
Identifikation, Beurteilung, Kontrolle und Do-
kumentation von Risiken. Das zentrale Risiko-
controlling der E+S Riick, im Berichtsjahr erst-
malig nach EN DIN SO 9001:2000 zertifiziert,
belegt die Verlasslichkeit und die Vertrauens-
wirdigkeit unseres Risikomanagementsystems.

Organisation des Risikomanagements

Das Risikomanagement der E+S Riick wird
zentral koordiniert, basiert aber auf dezentra-
ler Verantwortung in den jeweiligen Bereichen.
Risikoverantwortliche sind dort fiir die Uberwa-
chung der Risiken und der risikopolitischen MaR3-
nahmen zustandig, und ebenfalls dezentral ein-
gesetzte Risikocontroller haben die Aufgabe —
auf der Ebene der einzelnen Geschaftsfelder —
erhohte Risikopotenziale schnellstmdglich zu
identifizieren und unverziiglich MaBnahmen ein-
zuleiten. Das zentrale Risikocontrolling betreibt
die Steuerung des gesamten Prozesses sowie
die geschaftsfeldiibergreifende Darstellung der
Risikosituation des Gesamtunternehmens. Durch
die Struktur der dezentralen Verantwortung ist
gewahrleistet, dass wir Risiken schnellstmdglich
identifizieren und steuern kénnen, um das Ge-
fahrdungspotenzial wirkungsvoll zu verringern.
Die Entscheidungstrédger werden primér online
Uber Standard- und Ad-hoc-Berichte informiert.
Dariiber hinaus erfolgt jahrlich eine Risikoinven-
tur.
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potforderungen — ging auf noch erfreuliche 4,4 %
zurlick nach 4,7 % im Vorjahr.

Durch Solvency Il wird das Thema Risikoma-
nagement einen neuen, sehr hohen Stellenwert
erhalten. Ihm kommt daher eine maBgebliche
Bedeutung bei der wertorientierten Unterneh-
menssteuerung der E+S Riick zu. Als professio-
neller Riickversicherer — integriert in eine der fiinf
groBten Riickversicherungsgruppen der Welt, den
Hannover Riick-Konzern — konzentrieren wir uns
exklusiv auf den deutschen Markt. Die Hannover
Riick ihrerseits zeichnet gemeinsam mit ihren
Tochtergesellschaften das internationale Ge-
schaft. Um einen insgesamt vorteilhaften inter-
nationalen Risikoausgleich zu erzielen, beteili-
gen sich beide Gesellschaften gegenseitig an
ihren jeweiligen Geschéaftsfeldern. Uber diese
Retrozessionen wird unser Geschaft somit auch
von den Risiken der internationalen Riickver-
sicherung beeinflusst.

Die wesentlichen Elemente des Risikoman-
agements sind in Richtlinien niedergelegt. Un-
abhangig von diesen installierten Verfahren
priift die interne Revision in allen Funktionshe-
reichen unseres Hauses, ob die festgelegten Pro-
zesse auch eingehalten werden. Dartiber hinaus
kontrollieren die Abschlusspriifer, ob das in das
Risikomanagementsystem integrierte Risikofriih-
erkennungssystem geeignet ist, Entwicklungen,
die den Fortbestand des Unternehmens geféhr-
den kénnen, friihzeitig zu erkennen.

Die Risikolage der E+S Ruick ist im Wesent-
lichen durch die Gesamtbetrachtung der folgen-
den Risikokategorien gepragt:

e globale Risiken,

e strategische Risiken

e operative Risiken; diese unterteilen wir in
- versicherungstechnische Risiken,
- Kapitalanlagerisiken sowie
- operationale Risiken.



Globale Risiken

Globale Risiken resultieren beispielsweise
aus Gesetzgebung und Rechtsprechung, aus Po-
litik und gesellschaftlichen Verdnderungen, aus
Haftungsfragen, Naturkatastrophen sowie Um-
weltverdnderungen. Risiken dieser Art lassen sich
kaum reduzieren und auch nur bedingt vermei-
den, weil sie nicht im Einflussbereich des Unter-
nehmens liegen. Wir begegnen diesen Risiko-
potenzialen u. a. durch eine laufende Uberwa-
chung von Schadentrends sowie Schaden- und
GroBschadenanalysen. Darauf aufbauend erfolgt
eine regelméaBige Anpassung der Zeichnungs-
politik, z. B. durch entsprechende vertragliche
Ausschliisse oder durch eine sachliche und geo-
grafische Diversifizierung des Portefeuilles.

Die Entwicklung der jeweiligen nationalen
Rahmenbedingungen wird durch unsere Markt-
verantwortlichen beobachtet. Globale Verande-
rungen hingegen verfolgen wir innerhalb unse-
rer darauf spezialisierten Servicebereiche. Bei-
spielsweise untersucht der Bereich Group Legal
Services die Entwicklungen in der weltweiten
Rechtsprechung, z. B. die versicherungstechni-
schen Auswirkungen der EU-Osterweiterung, as-
bestbedingte Risiken in Europa oder auch die
Rechtsprechung im Zusammenhang mit dem
World Trade Center-Ereignis. Ein zentrales Pro-
blem der Riickversicherungswirtschaft ist die welt-
weit zunehmende Zahl der Naturkatastrophen
und das damit verbundene hohe Schadenpoten-
zial. Mit Hilfe von prazisen Simulationsmodel-
len werden bei uns die Erhéhung der Frequenz
und des Schadenumfangs von Naturkatastrophen
durch Klimaverdnderungen weltweit analysiert.
Basierend auf diesen Auswertungen bestim-
men wir das maximale Engagement, das wir fiir
derartige Risiken (bernehmen wollen sowie
unseren eigenen Riickversicherungsbedarf.

Strategische Risiken

Strategische Risiken sind durch einen Be-
zug zu den Zielen des Unternehmens gekenn-
zeichnet. Sie entstehen vor allem dann, wenn
es zu einem Missverhéltnis zwischen der defi-
nierten Unternehmensstrategie und den sich
kontinuierlich andernden 6konomischen Rah-
menbedingungen kommt. Um die strategischen
Unternehmensziele erreichen zu kdnnen, miissen
Wert- und Kostentreiber transparent sein. Dies
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gelingt nur mit optimalen Organisations- sowie
Entscheidungs- und Berichtsstrukturen. Das Ri-
sikomanagement koordiniert die Aktivitaten und
unterstitzt dadurch die Steuerung von Chancen
und Risiken. Um im harten Wettbewerb zu be-
stehen, Uberpriifen wir alle drei Jahre unsere
Strategie grundlegend und passen unsere Struk-
turen und Prozesse entsprechend an. Die letzte
Uberpriifung wurde im Jahr 2002 durchgefiihrt.

Operative versicherungstechnische Risiken

Das versicherungstechnische Risiko besteht
darin, dass das tatsachliche Schadenaufkommen
vom erwarteten abweichen und die Summe der
zur Verfiigung stehenden Pramieneinnahmen
(inkl. Sicherheitsmittel) iibersteigen kann. Még-
liche Ursachen hierflir kbnnen z. B. eine falsche
Risikoeinschatzung oder Risikostreuung sein, zu
hohe Abhéngigkeiten zwischen den Risiken, oder
auch der Ausfall von Retrozessionaren. Bei der
E+S Riick existieren verschiedene libergreifende,
aber auch pro Geschaftsfeld individuelle Mecha-
nismen zur Steuerung der versicherungstech-
nischen Risiken.

In der Schaden-Riickversicherung werden
die Schadenreserven auf aktuarieller Basis er-
mittelt. Diese Reserven werden fiir Schdden ge-
bildet, die eingetreten sind und dem Erstversi-
cherer gemeldet wurden, deren Héhe aber noch
nicht feststeht und die daher auch noch nicht
bezahlt werden kénnen. Dariiber hinaus gibt es
Schaden, die sich erst spat manifestieren und
deshalb erst ldngere Zeit nach ihrem Eintritt vom
Versicherungsnehmer an den Versicherer und von
diesem an seine Riickversicherer gemeldet wer-
den. Auch fiir solche so genannten Spatschaden
miissen Rickstellungen gebildet werden, weil
bis zur endgliltigen Abwicklung dieser Schaden-
komplexe oft Jahre oder sogar Jahrzehnte ver-
gehen. Dies gilt vor allem fiir Haftpflichtschaden.
Unsicherheiten bei der Reservierung sind somit
unvermeidlich, nicht zuletzt deshalb, weil das
Riickversicherungsunternehmen am Ende der In-
formationskette steht und letztlich von den An-
gaben seiner Zedenten abhangig ist.

In den letzten Jahren hauften sich weltweit
gerichtliche Klagen wegen Personenschaden aus
dem Gebrauch von Asbest. Die Exponierung der
E+S Riick im Hinblick auf Asbest- und Umwelt-
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schaden ist allerdings relativ gering. Trotzdem
haben wir angesichts erhdhter Risiken beziiglich
der Asbest- und Umweltschdden unsere Reser-
ven weiter gestarkt. Wir erwarten in Zukunft aus
diesem Bereich keine wesentlichen Risiken.

Im Bereich der Personen-Riickversicherung
bemessen sich die Riickstellungen prinzipiell nach
den Aufgaben der Zedenten. Die Angemessen-
heit der fiir die Berechnung der Deckungsriickstel-
lung verwendeten Rechnungsgrundlagen (Zins,
Biometrie, Kosten) sowie die Bewertung der darin
enthaltenen Sicherheitsspannen wird durch ak-
tuarielle Untersuchungen sicher gestellt. Zusatz-
lich iberwachen die lokalen Aufsichtsbehérden,
dass diese von den Zedenten errechneten Riick-
stellungen allen lokalen Anforderungen hinsicht-
lich Berechnungsmethoden und Annahmen (z. B.
Verwendung von Sterbe- und Invaliditatstafeln,
Annahmen zur Stornowahrscheinlichkeit etc.)
geniigen.

Das von uns Gbernommene Geschaft ver-
bleibt nicht vollstandig im Selbstbehalt, sondern
wird nach Bedarf retrozediert. Durch die gezielte
Retrozession von Einzelrisiken, gefahrdeten Spar-
ten oder Bestdnden kénnen wir das Risikoporte-
feuille verkleinern und streuen sowie das Er-
gebnis stabilisieren. Von besonderer Bedeutung
ist es daher, die Retrozessionare unter Bonitats-
Gesichtspunkten sorgfaltig auszuwahlen. Bei der
Finanzkraft-Beurteilung unserer Retrozessiona-
re richten wir uns nach den Einschatzungen der
international anerkannten Rating-Agenturen, die
wir durch eigene Bilanz- und Marktanalysen er-
ganzen. Die von der E+S Riick verwendeten Riick-
versicherer werden durch unseren Security-Aus-
schuss verbindlich klassifiziert. Die Ausfallquote
der letzten Jahre war zwar sehr gering, dennoch
haben wir die zum 31. Dezember 2003 beste-
henden Forderungen zu groRen Teilen durch De-
pots oder Letter of Credits besichert. Und schlieB-
lich lassen sich Forderungen mit entsprechenden
Verbindlichkeiten aus der jeweiligen Geschéfts-
verbindung verrechnen, so dass das verbleibende
Restrisiko deutlich minimiert ist.

Operative Kapitalanlagerisiken

Oberste Maxime unserer Kapitalanlage-
strategie ist der Kapitalerhalt bei ausreichen-
der Berticksichtigung der Sicherheit, Liquiditat,

28

Mischung und Streuung der Kapitalanlagen. Hier-
bei gelten die Grundsatze der Risikodiversifika-
tion und der kongruenten Wahrungsbedeckung.
Dem Kapitalerhalt untergeordnet ist das Ziel
einer hohen Rentabilitdt. Die Risiken im Kapi-
talanlagebereich umfassen primar das Markt-,
das Bonitats- sowie das Liquiditatsrisiko. Fir die
E+S Riick bestehen Kapitalanlagerichtlinien, de-
ren Einhaltung laufend (iberwacht wird. Ein
wesentlicher Baustein des Risikomanagements
ist zudem das durchgangig angewandte Prin-
zip der Funktionstrennung von Handel, Abwick-
lung und Risikocontrolling. Den Risiken im Ka-
pitalanlagebereich begegnen wir mit einer Viel-
zahl effizienter Steuerungs- und Kontrollme-
chanismen, die sich an den von der Bundesan-
stalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
erlassenen Vorschriften orientieren. Beispiels-
weise steuern wir das Liquiditatsrisiko dadurch,
dass wir jedem Wertpapier eine Liquiditatskenn-
ziffer zuordnen. Die Verteilung der Kapitalanla-
gen uber die verschiedenen Liquiditatsklassen
wird sodann in den monatlichen Kapitalanla-
geberichten dargestellt und durch Limite ge-
steuert. Auch das Beteiligungsrisiko ist fiir uns
von Bedeutung. Unsere Beteiligungen werden
durch ein straffes System mit pro Einheit auf-
gestellten und regelmaRig abgeglichenen Pla-
nen geleitet und beobachtet.

Fiir die Riickversicherung ist das Asset Li-
ability Management (ALM) von besonderer Be-
deutung. Wir steuern die Aktiva und Passiva durch
ein wissenschaftlich fundiertes ALM und kén-
nen so die Gesamtposition der E+S Riick im Hin-
blick auf ein finanzwirtschaftliches Rendite-Ri-
siko-Ziel optimieren. Die Steuerung erfolgt unter
Beriicksichtigung der vom Vorstand festgelegten
Risikopréferenzen. Ein Steuerungselement ist da-
bei die dynamische Finanzanalyse auf US GAAP-
Basis. Mit Hilfe dieser Finanzanalysen lassen sich
je nach den Simulationsergebnissen die risikopo-
litischen MaBnahmen priorisieren.

Operationale Risiken

Unter operationalen Risiken verstehen wir
die Gefahr von unmittelbaren oder mittelbaren
Verlusten, die auf die Unangemessenheit oder
das Versagen von technischen Systemen, Men-
schen, Verfahren oder auf organisatorische De-
fizite zurlickzufiihren sind. Insbesondere der Aus-



fall der datenverarbeitenden Infrastruktur und der
damit verbundenen Verfiigharkeit der Anwen-
dungen stellt ein wesentliches Risiko fiir unser
Unternehmen dar. Um diese Risiken zu minimie-
ren, investieren wir konsequent in die Verbes-
serung der Sicherheit und Verfigbarkeit der In-
formationstechnologie. Fiir die Mitarbeiter gibt
es unternehmensweite Richtlinien fir den Um-
gang mit Informationen und fiir die sichere Nut-
zung von Informationssystemen. Wichtiger Be-
standteil der SicherungsmaBBnahmen ist das
Interne Kontrollsystem, das alle aufeinander ab-
gestimmten und miteinander verbundenen Kon-
trollen, MaBnahmen und Regelungen umfasst.
Die Bedeutung einer risiko-addquaten Steuerung
der operationalen Risiken wird auch durch die
aufsichtsrechtlichen Entwicklungen verstarkt. Es

Einschatzung der Risikolage

Insgesamt zeichnen sich gegenwartig keine
Entwicklungen ab, die einen erheblichen Ein-
fluss auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragsla-

Personalbericht

Im Berichtsjahr haben wir unser strategi-
sches Personalmanagement zielstrebig weiter
ausgebaut. Dabei nimmt die Personalentwick-
lung nach wie vor breiten Raum ein. Neben der
Rekrutierung qualifizierter Mitarbeiter* wenden
wir uns mit einem neuen Potenzialerkennungs-
verfahren, dem Personalentwicklungsworkshop
(PEW), an die bereits tatigen Mitarbeiter. Mit die-
sem Verfahren wollen wir den Qualifikationsbe-
darf unserer Mitarbeiter ermitteln und Klarheit
tiber personliche Entwicklungsmdglichkeiten hin-
sichtlich Fach- und Fiihrungskompetenz sowie
Grundlage und Akzeptanz fiir Nachfolgeplanun-
gen schaffen. So unterstiitzen wir die Fiihrungs-
krafte und geben ihnen wertvolle Hinweise fiir
die Férderung ihrer Mitarbeiter.

Zur zusatzlichen Unterstlitzung der Fih-
rungsleistung entstanden in den letzten Jahren
das Fiihrungsfeedback und das 270°-Feedback.
Unter Flihrungsfeedback verstehen wir die Be-
urteilung der Fiihrungsleistung aus Sicht des un-

* Der Ausdruck ,Mitarbeiter” steht fiir weibliche
und mannliche Angestellte

29

ist davon auszugehen, dass im Rahmen der Ent-
wicklungen von Solvency Il die operationalen Ri-
siken kiinftig mit Eigenkapital unterlegt werden
miissen. Die Beherrschung dieser Risiken wird
daher zu einem der bestimmenden Wettbewerbs-
faktoren.

Als Riickversicherungsunternehmen miis-
sen wir in der Lage sein, Projekte professionell
und zeitgerecht durchzufiihren, um neue Riick-
versicherungsprodukte/-konzepte, Dienstleistun-
gen und gesetzliche Erfordernisse in hoher Qua-
litdt umzusetzen. Durch ein mehrstufiges Pro-
jektmanagement stellen wir sicher, dass alle
Projekte entsprechend ihrer Priorisierung zeit-
gerecht und zu den geplanten Kosten durchge-
fiihrt werden.

ge der E+S Riick haben kénnten. Bestandsge-
fahrdende Risiken sind derzeit nicht erkennbar.

terstellten Mitarbeiters im Gegensatz zur Mitar-
beiterbeurteilung durch den Vorgesetzten. Das
270°-Feedback geschieht aus der Sicht des Vor-
gesetzten und der Sicht der Kollegen. Beide Sys-
teme haben wir in einem Instrument zusammen-
gefasst. Die Kriterien, die fiir eine systematische
Beurteilung herangezogen werden, sind Werte
(z. B. Kundenorientierung, Profitabilitat und Ver-
trauenswiirdigkeit), Wissen (z.B. Sprach- und
Fachkenntnisse) sowie Fahigkeiten (z. B. Kommu-
nikation, Entscheidungsfreude und Organisations-
fahigkeit). Durch diese MaBnahmen wollen wir
ein verbessertes Flihrungsverhalten erzielen und
Positions- und Personenprofil miteinander abglei-
chen. So iiberpriifen wir systematisch die Qualitat
der Kernkompetenzen, ermitteln Schulungsbedarf
und identifizieren gleichzeitig Karrieremdglich-
keiten im Rahmen der Nachfolgeplanung.

Das Personalmarketing hat die Aufgabe,
qualifizierte Mitarbeiter fiir das Unternehmen zu
finden. Diese Aufgabe ist auf Kontinuitat ausge-

Lagebericht
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Ausblick

richtet und orientiert sich nicht an arbeitsmarkt-
bezogenen Einfliissen. In internen und externen
Studien haben wir die Attraktivitat des Unter-
nehmens als Arbeitgeber untersucht und daraus
Handlungsfelder definiert: Einfiihrungsveranstal-
tungen, Einarbeitungsplane und Patensysteme
sind hier die wesentlichen Schlagworte.

Wir betreiben ein Zielgruppen- und Hoch-
schulmarketing, um motivierte und gut ausge-
bildete Hochschulabsolventen zu finden. Mit den
flir uns relevanten Hochschulen unterhalten wir
deshalb enge Kontakte. Mit Fachvortragen aller
Art werben wir direkt bei den Studenten und
schaffen dauerhafte Verbindungen zu den Lehr-
stithlen. AuBerdem sind wir bei den Hochschul-
messen und einschlagigen Recruiting-Events ver-
treten und nutzen die Gelegenheit zur Darstel-
lung unseres Unternehmens und unserer Branche.
Die Verdoppelung des Eingangs qualifizierter Be-
werbungen flihren wir zum Teil auf diese Aktivi-
taten zuriick.

Employee Self Service (ESS) und Manager
Self Service (MSS) sind wichtige Komponenten
unserer Personalarbeit: mit dem ESS kdnnen un-
sere Mitarbeiter online auf ausgewahlte Daten

Ausblick

Die sich in den vergangenen Monaten ab-
zeichnende wirtschaftliche Erholung in Deutsch-
land erhielt durch den leichten Riickgang des
Ifo-Geschéftsklimaindex fir das verarbeitende
Gewerbe im Februar 2004 einen Dampfer. Wir er-
warten jedoch, dass die industrielle Produktion
im Jahresverlauf von der anziehenden Weltkon-
junktur profitieren wird. Sollte sich die Aufwer-
tung des Euro fortsetzen, beinhaltet dies einen
gewissen Unsicherheitsfaktor. Ohne eine nach-
haltige wirtschaftliche Belebung und strukturelle
SanierungsmaBnahmen wird der Arbeitsmarkt
im Jahr 2004 nicht in Bewegung kommen. Ent-
sprechend wird fiir das reale Bruttoinlandspro-
dukt im Jahresdurchschnitt nur ein Anstieg von
1,7 % prognostiziert.

Angesichts sich erholender Aktienmarkte
durfte sich der Abschreibungsbedarf auf Kapital-
anlagen im laufenden Jahr in dem dagewesenen
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zu ihrer Person zugreifen und erhalten Informatio-
nen zu ihrem Zeitkonto, ihrem Entgeltnachweis
und zum Veranstaltungsmanagement. Das MSS
gibt den Fithrungskraften Einsicht in fiihrungs-
relevante Daten der ihnen unterstellten Mitar-
beiter.

Unsere betriebliche Alterssicherung haben
wir durch eine versicherungstechnische Ruick-
deckung auBerhalb des Konzerns zusatzlich ab-
gesichert. AuBerdem haben wir ausreichend Vor-
sorge gegen biometrische Risiken und die not-
wendigen Rentenanpassungen getroffen. Das
gegenwadrtige Modell ist das einer beitragsori-
entierten, riickgedeckten Unterstiitzungskasse,
die im Jahr 2000 gegriindet wurde.

Der Personalbestand ist im Berichtsjahr
um 2,3 % auf 220 (215) Mitarbeiter gestiegen.
58 % dieser Mitarbeiter sind Frauen.

Wir danken unseren Mitarbeitern fiir ihr per-
sonliches Engagement und ihre Einsatzbereit-
schaft. Dem Betriebsrat und dem Sprecheraus-
schuss danken wir fiir die vertrauensvolle Zusam-
menarbeit.

Umfang nicht wiederholen. Durch die niedrigen
Kapitalanlagezinsen gewinnt das versicherungs-
technische Ergebnis erheblich an Bedeutung.
Dies gilt besonders in der Lebens- und Kranken-
versicherung, wo die Kunden verstarkt auf die Fi-
nanzkraft der Versicherer achten. Die Auswirkun-
gen der Gesundheitsreform sind noch abzuwar-
ten. Hingegen diirfte sich der Trend zu privater
Vorsorge in der Altersversorgung ungebrochen
fortsetzen.

In der Riickversicherung erwarten wir nach
den Ergebnissen der letzten Erneuerung eine
stabile Prédmien- und Ergebnisentwicklung. Wir
profitierten auf Grund unseres guten ,AA-"-Ra-
tings von Standard & Poor's von dem ,Flight to
Quality"-Beddirfnis der Erstversicherer und konn-
ten in den meisten Bereichen das Geschéft auf
dem hohen Niveau des Vorjahres fortschreiben.



In unserem deutschen Kraftfahrzeughaft-
pflicht-Portefeuille rechnen wir fiir das Geschafts-
jahr 2004 mit einem leicht (iber Vorjahresniveau
liegenden Bruttopramienvolumen. Dies beruht
auf den Pramien aus der Kraftfahrzeughaftpflicht,
die das proportionale Riickversicherungsgeschaft
ahnlich positiv wie im Jahr 2003 beeinflussen
werden. Daneben konnten im nichtproportiona-
len Riickversicherungsgeschaft weitere Raten-
erhéhungen durchgesetzt werden. Bei einem
ahnlich glinstigen Schadenverlauf wie im Be-
richtsjahr sollten insgesamt auch die technischen
Ergebnisse zufrieden stellend ausfallen.

In der Kaskoversicherung verharren die
Prémien unseres vorwiegend aus nichtpropor-
tionalen Deckungen bestehenden Portefeuilles
auf dem hohen Vorjahresniveau, wobei vereinzelt
erste Ratenriickgénge zu beobachten sind. Da der
Schadenverlauf in der kurzlebigen Kaskoversi-
cherung stark von der Entwicklung im Elemen-
tarschadenbereich abhdngig ist, lassen sich Er-
gebnisse schwer vorhersagen.

Steigende Pramienniveaus kennzeichnen
die Ertragssituation in unserem Haftpflicht-Porte-
feuille. Fiir ein groBes, zum 1. Juli zu erneuerndes,
Industrieprogramm erwarten wir eine Bestéati-
gung der festen Pradmienentwicklung. Das Inkraft-
treten einer neuen Produktsicherheitsrichtlinie
gemaR dem Gesetz zur Neuordnung der Sicher-
heit von technischen Arbeitsmitteln und Ver-
braucherprodukten (GPSG) zum 1. Mai 2004
sowie neue Haftungsregelungen in der Landwirt-
schaft und Lebensmittelbranche bei gentechnisch
behandeltem Saatgut und Nahrungsmitteln und
eine verscharfte EU-Umwelthaftung werden
einen noch nicht absehbaren Einfluss auf die
Haftpflichtversicherung haben.

In Deutschland erwarten wir in der Direct-
ors & Officers-Versicherung eine verstarkte In-
anspruchnahme bei mittelgro8en Unternehmen.
Wir haben dem Rechnung getragen, indem wir
uns mit der Zeichnung obligatorischer Deckungen
sehr zuriickgehalten und das Risiko nur vereinzelt
fakultativ gezeichnet haben.

In der Personen-Riickversicherung wird das
Geschaftsjahr 2004 vor allem von der anhalten-
den Steuerdiskussion, von der eine Belebung des
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Geschafts erwartet wird, gepragt sein. Fiir 2005
wird eine neue Rententafel erwartet, die zu einer
Verstarkung der Rentenreserven fithren wird. Bei
der Bewadltigung der hieraus entstehenden finan-
ziellen Belastungen werden wir unsere Zedenten
durch geeignete Riickversicherungslésungen un-
terstutzen.

Im Kredit- und Kautionsgeschéaft sehen
wir trotz schwacher Konjunkturaussichten gute
Gewinnchancen. Neben einem harten Riickver-
sicherungsmarkt wird sich die Sanierung der
Portefeuilles durch Reduzierung der Limite und
Einfiihrung von Franchisen positiv auf die Ergeb-
nisentwicklung auswirken. Des Weiteren sind wir
bestrebt, den Anteil proportionaler zugunsten
nichtproportionaler Deckungen weiter abzu-
bauen.

In den Gbrigen europadischen Landern ver-
spricht das Jahr 2004 eine positive Entwicklung
zu nehmen. Fiir GroBbritannien wird ein sich wei-
ter verhartender Riickversicherungsmarkt im Be-
reich Haftpflicht erwartet. Im nichtproportionalen
Kraftfahrtgeschaft sollte der Ratenanstieg im
zweistelligen Prozentbereich liegen. Auch in
Frankreich konnten bei den Erneuerungen zum
1. Januar 2004 in groBen Teilen des Geschéfts
weitere Raten- und Konditionenverbesserungen
erzielt werden. Eine Verhartung erfolgte unter
anderem im Kraftfahrzeuggeschaft sowie in der
Haftpflichtversicherung, wéahrend in der Sach-
rlickversicherung erste Ratenriickgdnge zu ver-
zeichnen sind.

In Nordamerika miissen sich die Riickver-
sicherer auf Grund der relativ geringen Schaden-
aufwendungen des Berichtsjahres vermutlich auf
zunehmende Konkurrenz in den Sachsparten ein-
richten. Im Haftpflichtbereich wird allerdings eine
deutlich andere Entwicklung erwartet. Die Ze-
denten werden weiterhin ihre Deckungen nur bei
den besten und sichersten Riickversicherern plat-
zieren, insbesondere auch angesichts der teilwei-
se deutlichen Notwendigkeit zur Nachreservie-
rung aus vergangenen Zeichnungsjahren.

In einigen Mérkten Asiens finden die
Haupt-Erneuerungsrunden jahrlich zum 1. April
statt. In Japan wird erneut mit stabilen Verhalt-
nissen gerechnet und das Geschaft wird plan-
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Verbundene Unternehmen

maBig weiter ausgebaut. In Korea sollten sich als
Folge des Taifuns ,Maemi" die Erneuerungen im
Schadenexzedenten-Geschaft zum 1. April 2004
positiv gestalten; insbesondere sind eine weitere
Verhértung sowie hohere Selbstbehalte im Kata-
strophengeschaft zu erwarten. In Taiwan wurde
hingegen die Exponierung zum 1.Januar 2004 als
Reaktion auf ein eher weiches Marktumfeld redu-
ziert. In Siid- und Stidostasien wurden zum glei-
chen Zeitpunkt einige proportionale Vertrage er-
folgreich in Exzedentenvertrage umgewandelt,
in einem insgesamt weiterhin sehr zufrieden stel-
lenden Marktumfeld.

Im internationalen Personen-Riickversiche-
rungsportefeuille wird insbesondere in den wich-
tigen Versicherungsmarkten USA, Japan, aber
auch Kontinentaleuropa ein erhéhtes Neuge-
schaft im Bereich der fondsgebundenen Produk-
te, speziell der fondsgebundenen Rentenver-
sicherung, erwartet. Eine unverandert hohe Be-
deutung kommt den klassischen Produkten der
Risikoabsicherung wie Risikolebensversicherung,
Invaliditatsdeckungen und Produkten zur Absi-
cherung bei schwerwiegenden Krankheiten zu.

Das Geldmengenwachstum und die Infla-
tionsrate (iben derzeit keinen Druck auf die eu-
ropaische Zentralbank (EZB) aus. Es besteht eine
gute Chance, dass die EZB die Refinanzierungs-
satze im Jahr 2004 unverandert lassen wird.

Verbundene Unternehmen

Fiir alle mit verbundenen Unternehmen ge-
tatigten Rechtsgeschéfte haben wir nach den
Umstdnden, die uns zum Zeitpunkt der Vornah-
me der Rechtsgeschafte bekannt waren, eine
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In diesem Umfeld erwarten wir leicht
steigende langfristige Renditen. Konsequenter-
weise haben wir die Zinssensitivitdt unseres Ren-
tenportefeuilles reduziert und tatigen Wieder-
anlagen vorzugsweise in qualitativ hochwertige
Titel mit mittleren Laufzeiten. Die Aktienmarkte
werden mit dem zurlickkehrenden Vertrauen der
Verbraucher und des produzierenden Gewerbes
in einer sich belebenden Konjunktur Aufwind er-
halten und an Starke gewinnen. Im Rahmen un-
serer taktischen Asset-Allokation werden wir auf
sich andernde Marktsituationen reagieren und
unsere Aktienquote flexibel im Rahmen unserer
strategischen Gesamtausrichtung steuern. Ins-
gesamt gehen wir von einem auskdmmlichen
Kapitalanlageergebnis auf Niveau des Vorjahres
aus.

Bei einem Schadenverlauf im langjéhrigen
Mittel und ausgeglichenen Kapitalmarkten wer-
den wir wiederum einen guten Jahresiiberschuss
erwirtschaften. Unter diesen Voraussetzungen
werden wir auch im Geschaftsjahr 2004 unsere
Ertragsziele erfiillen und unseren Aktionéren eine
angemessene Dividende ausschiitten kénnen.

angemessene Gegenleistung erhalten. Auszu-
gleichende Nachteile im Sinne des § 311 (1)
AktG sind uns nicht entstanden.



Sonstige Angaben

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

Steuerangelegenheiten werden von der Ta-
lanx AG weitgehend zentral fiir den Konzern
bearbeitet.

Garantiemittel

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

Lagebericht | Sonstige Angaben

Unsere Kapitalanlagen werden von der Am-
pega Asset Management GmbH, unsere Grund-
stlicksangelegenheiten von der Ampega Immo-
bilien Management GmbH verwaltet.

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

in Mio. EUR 2003 2002
B Gezeichnetes Kapital und Riicklagen 4203 4203
B Genussrechtskapital 40,9 40,9
mmm Schwankungsriickstellung u. A. 498,5 296,6
mmm Versicherungstechnische Riickstellungen 35338 32823
B Garantiemittel insgesamt 44935 4040,1

Die Garantiemittel betragen 305,9 %
(279,7 %) der Pramien fiir eigene Rechnung; hier-

Gewinnverwendungsvorschlag
Vorstand und Aufsichtsrat beabsichtigen,

der Hauptversammlung folgende Verwendung
des Bilanzgewinns vorzuschlagen:

in ist das Eigenkapital (einschlieBlich Genuss-
rechtskapital) mit 31,4 % (31,9 %) enthalten.

EUR

Ausschittung einer Dividende auf das gewinnberechtigte, eingezahlte

gezeichnete Kapital von EUR 42 621 941, 81

39 000 000,00
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JAHRESBILANZ

in TEUR

Aktiva

A

Immaterielle Vermégensgegensténde:

sonstige immaterielle Vermdgensgegenstande

Kapitalanlagen

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

II. Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen

und Beteiligungen

1. Anteile an verbundenen Unternehmen

2. Ausleihungen an verbundene Unternehmen

3. Beteiligungen

I1I. Sonstige Kapitalanlagen

1

1V. Depotforderungen aus dem in Riickdeckung
ibernommenen Versicherungsgeschaft

. Aktien, Investmentanteile und andere nicht
festverzinsliche Wertpapiere

. Inhaberschuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere

. Hypotheken-, Grundschuld- und
Rentenschuldforderungen

. Sonstige Ausleihungen
a) Namensschuldverschreibungen

b) Schuldscheinforderungen und Darlehen

c) tibrige Ausleihungen

. Einlagen bei Kreditinstituten

. Andere Kapitalanlagen

96163
198 185
64429

209 640
40000
17755

597210

1646567

612

358777
48 627
5
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2003

42 064

267 395

2651798

1322118

4283375

2002

273 =

44361

206114
250000

17755
473 869

565 006

1542 355

935

138 225
228171
67 090
433 486
132 237
5
2674024

1198505
4390759



Jahresabschluss | Bilanz

in TEUR 2003 2002

Passiva

A. Eigenkapital

I. Gezeichnetes Kapital 42622 42622

1. Kapitalriicklage 372166 372166
I1l. Gewinnriicklagen

1. gesetzliche Riicklage 256 256

2. andere Gewinnriicklagen 5237 5237

5493 5493

VI. Bilanzgewinn 39000 20000

459 281 440 281

B. Genussrechtskapital 40 903 40903

C. Versicherungstechnische Riickstellungen

|. Beitragsiibertrage

1. Bruttobetrag 231428 234542
2. davon ab: Anteil fiir das in Riickdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft 51711 34411
179717 200131
II. Deckungsriickstellung
1. Bruttobetrag 1117865 1061484
2. davon ab: Anteil fiir das in Riickdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft 389230 431149
728635 630335
I11. Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle
1. Bruttobetrag 3407 682 3555739
2. davon ab: Anteil fiir das in Riickdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft 811464 1147231
2596218 2408508

IV. Riickstellung fiir erfolgsabhangige und
erfolgsunabhéngige Beitragsriickerstattung

1. Bruttobetrag 1459 1180

2. davon ab: Anteil fiir das in Riickdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft 15 112
1444 1068
V. Schwankungsriickstellung und dhnliche Riickstellungen 498 463 296 609

VI.Sonstige versicherungstechnische Riickstellungen

1. Bruttobetrag 33122 48722

2. davon ab: Anteil fiir das in Riickdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft 5286 6460
27 836 42 262

4032313 3578913
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Jahresabschluss | Bilanz

in TEUR 2003 2002
Aktiva
C. Forderungen

I. Abrechnungsforderungen aus dem
Riickversicherungsgeschaft 854 657 491 531
davon an verbundene Unternehmen:

TEUR 555 485 (2002: TEUR 325 546)

1. Sonstige Forderungen 19923 14787
davon an verbundene Unternehmen: 874580 506318
TEUR 13 941 (2002: TEUR 10 593)

D. Sonstige Vermdgensgegenstande

I. Sachanlagen und Vorrate 7 10

IIl. Laufende Guthaben bei Kreditinstituten,

Schecks und Kassenbestand 6892 12 293
6899 12 303
E. Rechnungsabgrenzungsposten

|. Abgegrenzte Zinsen und Mieten 42278 44954
1. Sonstige Rechnungsabgrenzungsposten 509 1121
42787 46075

F. Voraussichtliche Steuerentlastung nachfolgender
Geschaftsjahre gemal § 274 Abs. 2 HGB 4929 4948
5212843 4960403
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Jahresabschluss | Bilanz

in TEUR 2003 2002

Passiva

D. Andere Riickstellungen

|. Rickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen 12053 11305
1. Steuerriickstellungen 46901 37476
1. Sonstige Riickstellungen 13409 14351

72363 63132

E. Depotverbindlichkeiten aus dem in Riickdeckung
gegebenen Versicherungsgeschaft 369 841 495753

F. Andere Verbindlichkeiten

I. Abrechnungsverbindlichkeiten aus
dem Riickversicherungsgeschaft 228371 315184

davon gegentiber verbundenen Unternehmen:

TEUR 156 110 (2002: TEUR 231 346)

II. Sonstige Verbindlichkeiten 9627 24022
davon 237998 339206
aus Steuern:

TEUR 137 (2002: TEUR 155)

im Rahmen der sozialen Sicherheit:
TEUR 202 (2002: TEUR 234)
gegeniiber verbundenen Unternehmen:

TEUR 5800 (2002: TEUR 20 191)

G. Rechnungsabgrenzungsposten 144 2215

5212843 4960403
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

in TEUR

I. Versicherungstechnische Rechnung

. Verdiente Beitrdge fiir eigene Rechnung

a) Gebuchte Bruttobeitrage
b) Abgegebene Riickversicherungsbeitrage

c) Veranderung der Bruttobeitragsiibertrage

d) Veranderung des Anteils der Riickversicherer
an den Bruttobeitragsiibertrdgen

. Technischer Zinsertrag fiir eigene Rechnung
. Sonstige versicherungstechnische Ertrage fiir eigene Rechnung

. Aufwendungen fiir Versicherungsfalle fiir eigene Rechnung

a) Zahlungen fiir Versicherungsfalle
aa) Bruttobetrag

bb) Anteil der Riickversicherer

b) Verdnderung 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 erfolgsunabhangige

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

2232870
763747

-22923

18093

1300302
738495

33198
-309 706

38

2003

1.1.-31.12.

1469123

-4830

561807

-276 508

-215193
254

475589

255192

1464293
23258

838315

-214939

574

220397
1708
211618
-201 854
9764

2002

1.1.-31.12.

2483052
1038357
1444 695

-56031

-4 381
-60412
1384283
31486

1

1259 140
497 677
761463

-155786
61440
-94 346
855809

-280176
320
-279 856

45

491748

233883
257 865
1694
20501
-26 531
-6 030



in TEUR

Ubertrag

II. Nichtversicherungstechnische Rechnung

1. Ertrdge aus Kapitalanlagen
a) Ertrage aus Beteiligungen
davon aus verbundenen Unternehmen:
TEUR 13 978 (2002: TEUR 12 926)
b) Ertrdge aus anderen Kapitalanlagen
davon aus verbundenen Unternehmen:
TEUR 43 413 (2002: TEUR 41064)

aa) Ertrage aus Grundstiicken, grundstiicksgleichen Rechten und
Bauten einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken

bb) Ertrage aus anderen Kapitalanlagen

c) Ertrage aus Zuschreibungen

d) Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen

2. Aufwendungen fiir Kapitalanlagen

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

b) Abschreibungen auf Kapitalanlagen
davon auBerplanmaBige Abschreibungen gemal § 253 (2) S. 3 HGB:
TEUR 12 096 (2002: TEUR 39 203)

c) Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen

3. Technischer Zinsertrag

4.Sonstige Ertrage
5. Sonstige Aufwendungen

a) Sonderzufithrungen an die Riickstellung fiir
noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle

b) iibrige Aufwendungen

6. Ergebnis der normalen Geschéftstatigkeit
7.Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

zuziiglich vom Organtrager belastet
8.Sonstige Steuern

zuziiglich vom Organtrager belastet

9. Bilanzgewinn
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4343
155 645

Jahresabschluss | Gewinn- und Verlustrechnung

2003 2002
1.1.-31.12. 1.1.-31.12.

9764 -6030

13978 15426

4322

163414

159988 167736

7085 4443

96 674 53719

277725 241323

9903 8353

19707 60320

58532 3116

88142 71789

189 583 169 534

32775 -35895

156808 133639

19748 14635

64149 53964

41344 41455

105493 95419

-85 745 -80 784

80827 46 825

43436 26720

1725 =

41711 26720

129 118

-13 13

116 105

41827 26825

39000 20000



ANHANG

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

Die sonstigen immateriellen Vermdgensgegenstande wurden zu Anschaffungskosten vermindert
um planmaBige Abschreibungen entsprechend der durchschnittlichen Laufzeit der zu Grunde liegenden
Vertrage bewertet.

Die Grundstiicke wurden zu den Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten abziiglich der steuerlich zu-
lassigen Abschreibungen bewertet.

Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen sind nach dem Anschaffungskostenprin-
zip bewertet. Abschreibungen waren nicht erforderlich.

Ausleihungen an verbundene Unternehmen sind zum Nennwert abziiglich Tilgungen bzw. zum nied-
rigeren beizulegenden Wert bewertet.

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

Aktien, Investmentanteile und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere sowie Inhaberschuldver-
schreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere sind je nach Zweckbestimmung nach dem stren-
gen oder gemilderten Niederstwertprinzip bewertet.

Die Bewertung derivativer Instrumente erfolgte auf der Mark-to-Market Basis.

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

Zuschreibungen wurden gemaR § 280 (1) HGB vorgenommen.

Andere Kapitalanlagen, Einlagen und laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Depot- und Abrech-
nungsforderungen aus dem Riickversicherungsgeschaft und die sonstigen Forderungen wurden mit

den Nominalbetragen 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 Ver-

sicherungsfalle, die Riickstellung fiir erfolgsunabhangige Beitragsriickerstattung sowie die sonstigen ver-
sicherungstechnischen Riickstellungen wurden grundsatzlich nach den Aufgaben der Zedenten bewertet.
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Die Bemessungsgrundlage fiir die Beitragstibertrage 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 eng-
lische System. Spatestens nach dem dritten auf das Zeichnungsjahr folgende Jahr wird die Riickstellung
durch eine nach den allgemeinen Grundsatzen ermittelte Riickstellung ersetzt.

Sofern die von Zedenten aufgegebenen Riickstellungen voraussichtlich nicht ausreichend sind,
wurden sie um angemessene Zuschldage erhéht. Sofern keine Aufgaben vorlagen, wurden die Riick-
stellungen, orientiert am bisherigen Geschaftsverlauf, geschatzt; Neuvertrage wurden ergebnismaBig zu-
mindest neutralisiert. Teilweise sind Riickstellungen aktuarisch ermittelt worden. Bei fehlenden Zeden-
tenabrechnungen mit gréBerem Beitragsvolumen wurden gegebenenfalls erganzende oder vollstandige
Schatzungen der entsprechenden Bestands- oder Erfolgsposten vorgenommen. Fehlende Zedenten-
abrechnungen mit geringem Beitragsvolumen werden im Folgejahr erfasst. Das geschatzte Bruttobei-
tragsvolumen fiir Vertrage des Zeichnungsjahres 2003 belduft sich auf 17,5 %.

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

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

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

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

Die GroRrisikenriickstellung firr die Produkthaftpflicht von Pharmarisiken haben wir gemaB § 30 (1)
RechVersV ermittelt.

Die Berechnung der GroBrisikenriickstellung fiir Terrorrisiken erfolgte nach § 30 (2a) RechVersV.

Die Pensionsriickstellung wurde nach dem Teilwertverfahren gemaR § 6a EStG ermittelt. Dabei
lagen die Richttafeln 1998 von Dr. Klaus Heubeck mit einem RechnungszinsfuB von 6 % zu Grunde.

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

Die Steuerriickstellungen und die sonstigen Riickstellungen beriicksichtigen unseres Erachtens
alle erkennbaren Risiken und ungewissen Verpflichtungen. Fiir Steueraufwand, der nach den steuer-
rechtlichen Vorschriften das Geschaftsjahr und Vorjahre betrifft, fiir den sich jedoch in Folgejahren eine
voraussichtliche Steuerentlastung ergeben wird, wurde gemaR § 274 (2) HGB ein Aktivposten gebil-
det. Er betrifft die Kérperschaftsteuer unter Zugrundelegung eines unverdnderten Steuersatzes von
25 % sowie die Gewerbeertragsteuer.
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Anhang | Wahrungsumrechnung

Die sonstigen Riickstellungen wurden in der Hohe der voraussichtlichen Inanspruchnahme bzw.
gemaB 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.

Wahrungsumrechnung

Die in fremden Wéhrungen gebuchten Geschaftsvorfalle werden im Zeitpunkt der Erfassung mit dem
jeweils gliltigen 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. Fir Fremd-
wahrungen, in denen Kapitalanlagen gehalten werden, sind die sich aus der Umbewertung ergebenen
Gewinne nach Verrechnung mit unterjahrigen Verlusten als nicht realisiert der Riickstellung fiir Wah-
rungsrisiken zugewiesen worden. Wahrungskursverluste aus diesen Anlagewahrungen wurden — soweit
mdglich — durch Riickstellungsauflésung neutralisiert. Darliber hinaus wird diese Riickstellung jahr-
gangsweise aufgeldst.

Sonstiges

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

Erlduterungen zu den Aktiva

in TEUR 2002 2003
Entwicklung Bilanzwerte  Zugange Abgange Zuschrei- Abschrei-  Bilanzwerte
der Aktivposten A., Bl. bis B.111. il bungen bungen SN2,

A.  Immaterielle Vermdgensgegenstande
sonstige immaterielle Vermégensgegenstande - 545 - - 272 273

B.l. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte
und Bauten einschlieBlich der Bauten
auf fremden Grundstiicken 44361 - - - 2297 42064

B.ll. Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen

1. Anteile an verbundenen Unternehmen 206114 8 465 4939 - - 209 640
2. Ausleihungen an verbundene Unternehmen 250000 40000 250000 - - 40000
3. Beteiligungen 17 755 - - - - 17755
4. Summe B.11. 473 869 48 465 254939 - - 267 395

B.1II. Sonstige Kapitalanlagen

1. Aktien, Investmentanteile und andere

nicht festverzinsliche Wertpapiere 565 006 292 445 258074 3914 6081 597210
2. Inhaberschuldverschreibungen und

andere festverzinsliche Wertpapiere 1542355 1227046 1114766 1070 9138 1646 567
3. Hypotheken-, Grundschuld- und

Rentenschuldforderungen 935 - 323 - - 612
4. Sonstige Ausleihungen

a) Namensschuldverschreibungen 138225 - 42 062 - - 96 163

b) Schuldscheinforderungen und Darlehen 228171 17 500 45339 - 2147 198185

c) tbrige Ausleihungen 67 090 10000 12661 - - 64429
5. Einlagen bei Kreditinstituten 132237 7677 91287 - - 48 627
6. Andere Kapitalanlagen 5 - - - - 5
7. Summe B.III. 2674024 1554668 1564512 4 984 17 366 2651798

Insgesamt 3192254 1603678 1819451 4984 19935 2961530

Grundstiicke und grundstiicksgleiche Rechte

Das Unternehmen besal8 am 31. Dezember 2003 drei bebaute Grundstiicke mit Geschafts- und
anderen Bauten in Bad Cannstatt, Bielefeld und Leipzig. Des Weiteren verfligte das Unternehmen iiber
Anteile an drei bebauten Grundstiicken in Disseldorf, Frankfurt und Stuttgart in Hohe von 17.956
TEUR und einen Anteil von 1.275 TEUR an einem unbebauten Grundstiick in Hannover.

43



Anhang | Erlduterungen Aktiva

Angaben iiber Anteilsbesitz

Die fiir 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 gemaR § 287 HGB gesondert erstellt worden
und wird beim Handelsregister hinterlegt (Hannover HRB 6117).

Name und Sitz des Unternehmens Hohe des Eigenkapital Ergebnis
Angaben der Betrédge in Anteils am (s 2%6 (3)pHGB) des letzten
jeweils 1000 Wahrungseinheiten Kapital (in %) Geschaftsjahres
Anteile an verbundenen Unternehmen
Unternehmen mit Sitz in Deutschland

GbR Hannover Riickversicherung AG/

E+S Riickversicherung AG Grundstiicksgesellschaft,

Hannover/Deutschland 45,00 EUR 59108 EUR 1207

Unternehmen mit Sitz im Ausland
E+S Reinsurance (Ireland) Ltd., Dublin/Irland 100,00 EUR 226 844 EUR 104 091
I halt 33,33 % der Anteile an:

Hannover Re Advanced Solutions Ltd.,
Dublin/Irland EUR 797 EUR 218

Hannover Life Re of Australasia Ltd,
Sydney/Australien 50,00 AUD 177 160 AUD 13940

Beteiligungen

WeHaCo Unternehmensbeteiligungs-AG,
Hannover/Deutschland 25,00 EUR 106971 EUR 37543
Sonstige Angaben zu den Kapitalanlagen
Vermdgensgegenstande im Bilanzwert von122.858 TEUR (268.739 TEUR) sind zu Gunsten von

Zedenten gesperrt. Wertpapierdepots wurden zeitweise Banken fiir Wertpapierleihgeschafte zu Guns-
ten Dritter zur Verfligung gestellt.

Zeitwertangaben nach § 54 RechVersV

Die Zeitwerte des Grundvermdgens wurden nach einem kombinierten Ertrags- und Substanzwert-
verfahren ermittelt.

Fur die Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen wurden Ertragswerte bzw. bei Le-

bensversicherungsgesellschaften Embedded Values berechnet. In Einzelfallen wurden Buchwerte an-
gesetzt.
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Anhang | Erlduterungen Aktiva

Bei der Bewertung der Aktien, Investmentanteile, Inhaberschuldverschreibungen und der anderen
Wertpapiere wurden Marktwerte herangezogen. Bei Sonderinvestments, bei denen kein Borsenkurs vor-

lag, erfolgte die Bewertung zu Anschaffungskosten oder zum Net-Asset-Value (NAV).

Die Zeitwerte der sonstigen Ausleihungen wurden anhand von Zinsstrukturkurven unter Be-
riicksichtigung der Bonitéat des jeweiligen Schuldners sowie der Wahrung der Ausleihung ermittelt.

Die iibrigen Kapitalanlagen wurden mit den Nominalwerten und in Einzelfallen zum Buchwert an-
gesetzt.

in TEUR

Zeitwertangaben nach § 54 RechVersV
der Aktivposten B.I. bis B.III.

B.I.

B.1I.

B.111.

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 B.11.

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) tbrige Ausleihungen

5. Einlagen bei Kreditinstituten

6. Andere Kapitalanlagen

7. Summe B.III.

Insgesamt
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Bilanzwerte
31.12.

42064

209 640
40000
17755

267 395

597210

1646567

612

96 163
198 185
64429
48627

5
2651798
2961 257

2003

Zeitwerte
31.12.

69617

258491
40000
18575

317066

646 103

1665384

612

101 409
208 290
66 788
48627

5
2737218
3123901

Differenz
31.12.

27553

48 851

820
49671

48 893

18817

5246
10105
2359

85420
162 644



Anhang | Erlduterungen Aktiva

Angaben zu § 341b HGB

Von den unter den Sonstigen Kapitalanlagen in der Position Aktien, Investmentanteile und andere
nicht festverzinsliche Wertpapiere ausgewiesenen Investmentanteilen von insgesamt 561.150 TEUR
(543.185 TEUR) sind dem Anlagevermdgen 347.994 TEUR (430.874 TEUR) zugewiesen. Insoweit wur-
den Abschreibungen in Héhe von 15.461 TEUR (66.367 TEUR) nicht vorgenommen.

Von den Inhaberschuldverschreibungen und anderen festverzinslichen Wertpapieren wurden Wert-

papiere mit einem Buchwert von 7.768 TEUR (17.131 TEUR) dem Anlagevermdgen zugewiesen. Die
nicht vorgenommenen Abschreibungen belaufen sich auf 1.139 TEUR (6.878 TEUR).

Sonstige Forderungen

in TEUR 2003 2002
Forderungen an verbundene Unternehmen 13941 10593
Forderungen aus Riickdeckungsversicherungen 5505 =
Forderungen an Finanzbehdrden 261 3487
Fallige Zins- und Mietforderungen 199 172
Forderungen aus Dividendenanspriichen - 390
Forderungen aus Anzahlungen Kapitalanlagen - 85
Ubrige Forderungen 17 60
Insgesamt 19923 14787

Rechnungsabgrenzungsposten

Der Posten enthalt im Wesentlichen abgegrenzte Zinsen und Mieten sowie aktivierte Agiobetrage
in Hohe von 384 TEUR (1.098 TEUR).

Voraussichtliche Steuerentlastung nachfolgender Geschaftsjahre
gemal § 274 (2) HGB

Im Geschéftsjahr wurde der Abgrenzungsposten fiir voraussichtliche Steuerentlastung nachfolgen-
der Geschaftsjahre gemaR § 274 (2) HGB in Héhe von 4.929 TEUR (4.948 TEUR) gebildet. Davon ent-
fallen 2.424 TEUR (2.434 TEUR) auf Kérperschaftsteuer und 2.505 TEUR (2.514 TEUR) auf Gewerbe-
steuer.
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Erlduterungen zu den Passiva

Gezeichnetes Kapital

Anhang | Erlduterungen Passiva

Das gezeichnete Kapital der Gesellschaft betrdgt zum 31. Dezember 2003 42.622 TEUR. Es ist

eingeteilt in 75.783 auf den Namen lautende Stiickaktien.

Genussrechtskapital

Das im Jahr 1993 begebene Genussrechtskapital in Hohe von 40.903 TEUR hat eine Laufzeit
von 10 Jahren. Der zurlickzuzahlende Betrag ist am 2. November 2004 féllig. Die Verzinsung betréagt

7,75 %.

Beitragsiibertrdage

in TEUR
Versicherungszweig

Feuer

Haftpflicht
Allgemeine Unfall
Kraftfahrt
Luftfahrt

Leben

Sonstige Zweige

Insgesamt

Deckungsriickstellung

in TEUR
Versicherungszweig

Allgemeine Unfall
Leben
Sonstige Zweige

Insgesamt

brutto

40076
57937
5133
20098
23792
39314
45078
231428

brutto

402
1113065
4398
1117865

2003

2003

netto

35731
53924
4157
14413
21828
17 255
32409
179717

netto
402
723835
4398
728 635
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brutto

41833
48173
6323
25973
32184
27601
52 455
234542

brutto

422
1054787
6275
1061484

2002

2002

netto

38185
45426
5726
22850
28677
20230
39037
200131

netto

422
623638
6275
630335



Anhang | Erlduterungen Passiva

Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle

in TEUR

Versicherungszweig

Riickstellung fiir Entschadigungen

und Riickkaufe (auBer Renten)
Feuer

Haftpflicht

Allgemeine Unfall

Kraftfahrt

Luftfahrt

Transport

Leben

Sonstige Zweige

Renten-Deckungsriickstellung
Haftpflicht
Allgemeine Unfall

Kraftfahrt

Insgesamt

2003

brutto

175621
1107177
70 641
1289016
219549
100 904
100781
308 658
3372347

2078
1744
31513
35335
3407 682

48

netto

146 076
817539
58700
1035186
133416
86408
88210
204 605
2570140

2011
1479
22588
26078
2596218

2002

brutto

233483
1095 447
65738
1376302
226 648
115946
101514
308 634
3523712

1529
895
29603
32027
3955 739

netto

141707
715478
58722
991 620
113937
91989
86790
183989
2384232

1466

861
21949
24276

2 408 508



Anhang | Erliuterungen Passiva

Schwankungsriickstellung und dhnliche Riickstellungen

in TEUR 2003
Versicherungszweig Sta1n.t1i.am Zufiihrung ERE??;'ST::QU' St;r!c]izalm
Schwankungsriickstellung
Feuer 30371 37354 2324 65401
Haftpflicht 83787 27 846 - 111633
Allgemeine Unfall 12427 5575 - 18 002
Kraftfahrt 40524 103795 197 144122
Luftfahrt 13392 8119 - 21511
Transport 25050 18368 = 43418
Sonstige Zweige 81001 10581 12775 78807
286 552 211638 15296 482 894
Riickstellungen, die der Schwankungs-
riickstellung ahnlich sind — GroBrisiken —
Feuer - 3956 - 3956
Haftpflicht 3858 430 - 4288
Kraftfahrt - 9 - 9
Transport . 280 = 280
Sonstige Zweige 6199 837 - 7036
Insgesamt 296 609 217150 15296 498 463
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Anhang | Erljuterungen Passiva

Sonstige versicherungstechnische Riickstellungen

in TEUR 2003 2002
Riickstellungsart brutto netto brutto netto
Gewinnanteile 32388 27 060 44275 38591
Beitragsstorno 418 406 1418 659
Provisionen 316 370 3029 3012
Insgesamt 33122 27 836 48722 42 262
Versicherungstechnische Riickstellungen — insgesamt
in TEUR 2003 2002
Versicherungszweig brutto netto brutto netto
Feuer 289 005 255018 308096 212575
Haftpflicht 1292142 998 325 1241867 859032
Allgemeine Unfall 96 157 82937 85833 78 141
Kraftfahrt 1489971 1221441 1489784 1093481
Luftfahrt 266575 177 486 273885 156 015
Transport 145512 130976 141 691 117701
Leben 1253958 830097 1184876 731401
Sonstige Zweige 456 699 336033 472 244 330567
Insgesamt 5290019 4032313 5198276 3578913
Andere Riickstellungen
in TEUR 2003 2002
Riickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 12053 11305
Steuerriickstellungen 46901 37476
Sonstige Riickstellungen
Riickstellungen fir Wéhrungsrisiken 5192 7459
Riickstellungen fiir noch zu zahlende Verglitungen 3304 2883
Riickstellungen fiir Zinsen 2804 2346
Riickstellungen fiir Jahresabschlusskosten 1071 1025
Riickstellungen fiir Lieferantenrechnungen 357 -
Ruckstellungen fiir Prozessrisiken 331 354
Riickstellungen fiir Rechtsverfolgungskosten 208 102
Ubrige Riickstellungen 142 182
13409 14 351
Insgesamt 72363 63132
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Sonstige Verbindlichkeiten

in TEUR

Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen

Verbindlichkeiten aus Zinsen auf Genussrechtskapital

Verbindlichkeiten aus noch abzufiihrenden Sozialabgaben

Verbindlichkeiten aus Mietverhaltnissen
Verbindlichkeiten gegentiber Steuerbehérden
Verbindlichkeiten aus Uberzahlungen

Ubrige Verbindlichkeiten

Insgesamt

Rechnungsabgrenzungsposten

in TEUR
Disagio
Ubrige Rechnungsabgrenzungsposten

Insgesamt

Haftungsverhaltnisse

2003

5800
3170
202
155
137
121
42
9627

2003
118
26
144

Anhang | Erlduterungen Passiva

2002

20191
3170
234
132
155
99

41
24022

2002
2128

87
2215

Bei Anteilen an verbundenen Unternehmen und Sonderinvestments bestehen Resteinzahlungs-
verpflichtungen in Héhe von 62.844 TEUR (78.163 TEUR). Weitere, aus der Jahresbilanz nicht er-
sichtliche Haftungsverhaltnisse 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 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002
Gebuchte Verdiente Verdiente \ﬁ;self,:?; ?Srg Z?g;:g'
Bruttobeitrdge Bruttobeitrage Nettobeitrage Rechnung
Feuer 218243 228721 215459 214 897 152 507 145226 3718 -6 046
Haftpflicht 369517 365163 351884 349187 301290 237450 -13547 -7 840
Allgemeine Unfall 64710 55781 65801 54777 42924 44149 1316 -2399
Kraftfahrt 473040 506939 475412 502187 375654 230586 -29471 12087
Luftfahrt 131911 136150 135252 126266 92 862 81246 15915 12350
Transport 78165 86 294 78165 86 294 64014 71031 4309 -3508
Sonstige Versicherungszweige 333372 376776 336971 361620 211006 207282 14858 19156
Summe Schaden- und Unfallversicherungen 1668958 1755824 1658944 1695228 1240257 1016970 -2902 23800
Leben 563912 727228 551003 731793 224036 367313 12666 -29.830
Gesamtes Versicherungsgeschaft 2232870 2483052 2209947 2427021 1464293 1384283 9764 -6 030
Gesamtes Versicherungsgeschaft
in TEUR 2003 2002
Bruttoaufwendungen fiir Versicherungsfalle 1267104 1414926
Bruttoaufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb 475589 491748
Riickversicherungssaldo 61673 249738
Aufwendungen fiir Personal
in TEUR 2003 2002
1. L6hne und Gehalter 13646 12923
2. Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Unterstiitzung 2282 2065
3. Aufwendungen fiir Altersversorgung 1152 913
4. Aufwendungen insgesamt 17080 15901
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Anhang | Erlduterungen Gewinn- und Verlustrechnung

Aufwendungen fiir Kapitalanlagen

in TEUR 2003 2002
Festverzinsliche Wertpapiere 36198 12998
Aktien, Investmentanteile 25542 46 046
Futures und Optionsgeschafte 14158 -
Verwaltungskosten 8738 6522
Grundstticke 2966 3567
Depot-, Bankgebiihren und Beratungskosten 496 561
Depotforderungen 44 2095
Insgesamt 88 142 71789

Sonstige Ertrage

in TEUR 2003 2002
Wahrungskursgewinne 12741 7371
Ertrédge aus Dienstleistungen 5480 5624
Zinsertrage 576 668
Auflésung nichtversicherungstechnischer Riickstellungen 262 446
Ertrage aus Verwaltungskostenumlage 205 -
Auflésung von Wertberichtigungen 69 193
Ubrige Ertrage 415 333
Insgesamt 19748 14635
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Anhang | Sonstige Angaben

Sonstige Aufwendungen
in TEUR 2003 2002
Sonderzuweisung an die Riickstellung fiir noch
nicht abgewickelte Versicherungsfalle 64 149 53964
Depotzinsen 12467 11254
Wahrungskursverluste 12228 9197
Aufwendungen fiir das Gesamtunternehmen 6652 5033
Aufwendungen aus Dienstleistungen 5565 5703
Einzelwertberichtigung auf Abrechnungsforderungen 4264 6676
Zinsen Genussrechtskapital 3170 3170
Zufithrung Zinsriickstellung 3050 819
Akkreditivkosten 1065 1266
Zinsen aus dem Riickversicherungsverkehr 746 616
Zinsen Altersversorgung 673 624
Abschreibungen auf Forderungen 568 910
Finanzierungszinsen 58 439
Ubrige Zinsen und Aufwendungen 354 157
115009 99 828
davon ab: Technischer Zins 9516 4409
Insgesamt 105493 95419
Sonstige Angaben

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

Die Beziige des Aufsichtsrats betrugen im Berichtsjahr 141 TEUR, die des Beirats 52 TEUR, die des
Vorstands 836 TEUR und die fritherer Mitglieder des Vorstands 352 TEUR. Fiir laufende Pensionen
fritherer Vorstandsmitglieder wurden 3 957 TEUR passiviert.

Organmitgliedern wurden keine Hypothekendarlehen gewahrt.
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Anhang | Sonstige Angaben

Die Gesellschaft ist fiir Organmitglieder keine Haftungsverhaltnisse eingegangen.

Die durchschnittliche Anzahl der Mitarbeiter betrug im Geschéftsjahr 219.

Die Hannover Riickversicherung AG, Hannover, hat ihre Mehrheitsbeteiligung mit Wirkung zum
19. November 2002 (Altbestand der Aktien) bzw. 20. Januar 2003 (Aktien aus der Kapitalerhéhung)
auf die neu gegriindete Hannover Riick Beteiligung Verwaltungs-GmbH, Hannover, (ibertragen. Die
Hannover Riick Beteiligung Verwaltungs-GmbH hat uns mitgeteilt, dass sie eine Mehrheitsbeteiligung
(8§16 (1) AktG) an unserem Unternehmen halt.

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 gehort zu 100% dem HDI Haftpflichtverband der Deutschen Industrie V.a.G.,

Hannover.

Hannover, den 18. Marz 2004

Der Vorstand

Zeller Arrago Dr. Becke

Graber Dr. Kénig Dr. Pickel

Wallin
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BESTATIGUNGSVERMERK

Wir haben den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfiihrung und den Lagebericht der E+S
Riickversicherungs-Aktiengesellschaft, Hannover, fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember
2003 gepriift. Die Buchfiihrung und die Aufstellung von Jahresabschluss und Lagebericht nach den deut-
schen handelsrechtlichen Vorschriften und den ergénzenden Regelungen in der Satzung der Gesellschaft
liegen in der Verantwortung des Vorstands der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der
von uns durchgefiihrten Priifung eine Beurteilung tiber den Jahresabschluss unter Einbeziehung der
Buchfiihrung und (iber den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlusspriifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsétze ordnungsméaRBiger Abschlusspriifung vor-
genommen. Danach ist die Priifung so zu planen und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und Ver-
stoBe, die sich auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss unter Beachtung der Grundsatze ord-
nungsmaliger Buchfiihrung und durch den Lagebericht vermittelten Bildes der Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung
der Priifungshandlungen werden die Kenntnisse tiber die Geschaftstatigkeit und iiber das wirtschaft-
liche und rechtliche Umfeld der Gesellschaft sowie die Erwartungen iiber mégliche Fehler beriick-
sichtigt. Im Rahmen der Priifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen
Kontrollsystems sowie Nachweise fiir die Angaben in Buchfiihrung, Jahresabschluss und Lagebericht
Uberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung umfasst die Beurteilung der ange-
wandten Bilanzierungsgrundsatze und der wesentlichen Einschatzungen des Vorstands sowie die Wiir-
digung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts. Wir sind der Auffassung,
dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Uberzeugung vermittelt der Jahresabschluss unter Beachtung der Grundséatze ord-
nungsmaBiger Buchfiihrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-,
Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft. Der Lagebericht gibt insgesamt eine zutreffende Vorstellung
von der Lage der Gesellschaft und stellt die Risiken der kiinftigen Entwicklung zutreffend dar.
Hannover, den 19. Marz 2004
KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft

Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Dr. Dahl Schuster
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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Wir haben die Geschaftsfiihrung der Gesell-
schaft wahrend des Jahres 2003 auf der Grund-
lage schriftlicher und mindlicher Berichterstat-
tung des Vorstands regelmaBig Uiberwacht und
in zwei Sitzungen sowie zweimal im Wege des
schriftlichen Verfahrens nach § 12 Abs. 4 der Sat-
zung die anstehenden Beschlisse gefasst. Dar-
liber hinaus tagte zweimal der Ausschuss ftir Vor-
standsangelegenheiten. Zudem lieBen wir uns
vom Vorstand quartalsweise schriftlich tiber den
Gang der Geschafte und die Lage der Gesellschaft
informieren. Der Aufsichtsratsvorsitzende wurde
vom Vorstandsvorsitzenden ferner laufend iiber
wichtige Entwicklungen und anstehende Ent-
scheidungen unterrichtet. Insgesamt haben wir
im Rahmen unserer gesetzlichen und satzungs-
gemalBen Zusténdigkeit an den Entscheidungen
des Vorstands mitgewirkt. Die Entwicklung der
wesentlichen Tochter- und Beteiligungsgesell-
schaften war in die Beratungen einbezogen.

Die Auswahl des Abschlusspriifers fiir die
Abschlusspriifung 2003 erfolgte durch den Auf-
sichtsrat, der Aufsichtsratsvorsitzende erteilte
den konkreten Priifungsauftrag. Der Priifungs-
bericht wurde allen Aufsichtsratsmitgliedern aus-
gehandigt, und die Abschlusspriifer nahmen an
der Bilanzaufsichtsratssitzung teil.

Ankniipfend an die Beratungen des Vor-
jahres befasste sich der Aufsichtsrat erneut mit
der Neustrukturierung und Erweiterung des Ak-
tiondrskreises der Gesellschaft. Weiterhin lieBen
wir uns die Ergebniserwartung fiir das Geschafts-
jahr 2003 und die operative Planung fiir das
Geschaftsjahr 2004 vom Vorstand erldutern. Der
Hauptversammlung wurde die Neuregelung und
Vereinfachung der Ausiibung des Stimmrechts
in der Hauptversammlung vorgeschlagen. Nach
entsprechender Beschlussfassung beginnt nun-
mehr das Stimmrecht mit der vollstdndigen Leis-
tung der Einlage, wobei jede Stiickaktie eine
Stimme gewahrt.
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BERICHT DES AUFSICHTSRATS

Die Buchfiihrung, der Jahresabschluss und
der Lagebericht sind von der KPMG Deutsche
Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft (KPMG DTG), Han-
nover, gepriift worden. Diese Priifung hat keinen
Anlass zur Beanstandung ergeben; dementspre-
chend wurde der uneingeschrénkte Bestatigungs-
vermerk erteilt. Nach dem abschlieBenden Ergeb-
nis der vom Aufsichtsrat vorgenommenen Prii-
fung des Jahresabschlusses und des Lageberichts
haben wir uns dem Urteil der Abschlusspriifer
angeschlossen und den vom Vorstand aufge-
stellten Jahresabschluss gebilligt.

Der vom Vorstand erstellte Bericht (iber die
Beziehungen der Gesellschaft zu verbundenen
Unternehmen wurde gleichfalls von der KPMG
DTG gepriift und mit dem folgenden uneinge-
schrankten Bestdtigungsvermerk versehen:

.Nach unserer pflichtgemaBen Prifung
und Beurteilung bestatigen wir, dass

1. die tatsachlichen Angaben des Berichts richtig
sind,

2.bei den im Bericht aufgefiihrten Rechtsge-
schaften die Leistung der Gesellschaft nicht
unangemessen hoch war."

Wir haben unsererseits sowohl den Bericht
des Vorstands als auch den Bericht des Ab-
schlusspriifers tiber die Beziehungen der Gesell-
schaft 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 iiber die Beziehungen zu
verbundenen Unternehmen keine Einwendun-
gen.



Bericht des Aufsichtsrats

Mit der Billigung des Jahresabschlusses ist
dieser festgestellt. Dem Vorschlag des Vorstands
uber die Verwendung des Bilanzgewinns 2003
stimmen wir zu.

Mit Wirkung zum 11. November 2003 legte
Herr Bieber sein Aufsichtsratsmandat als Ver-
treter der Arbeitnehmer nieder.

Mit Wirkung vom 1. September 2003 wur-
den Herr André Arrago und Herr Ulrich Wallin
zu ordentlichen Mitgliedern des Vorstands er-
nannt. Frau Dr. Elke Kénig wurde mit Wirkung
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vom 1.Januar 2004 ebenfalls zum ordentlichen
Mitglied des Vorstands ernannt.

Hannover, den 24. Marz 2004

Fiir den Aufsichtsrat

Wolf-Dieter Baumgartl
Vorsitzender



Alternative Risikofinanzierung: Nutzung der Kapazitat der Kapitalméarkte zur Abdeckung von Ver-
sicherungsrisiken, z. B. durch Verbriefung von Risiken aus Naturkatastrophen.

Aufwendungen fiir Versicherungsfalle fiir eigene Rechnung: Summe aus bezahlten Schaden und den
Riickstellungen fiir Schadenereignisse, die im Geschaftsjahr eingetreten sind, ergénzt um das Ergebnis
der Abwicklung der Riickstellungen fiir Schadenereignisse der Vorjahre, jeweils nach Abzug der eigenen
Riickversicherungsabgaben.

Beitragsiibertrage: Vgl. 0 Pramieniibertrdge

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

Bonitat (auch: Kreditwiirdigkeit): Fahigkeit eines Schuldners, seinen Zahlungsverpflichtungen nach-
zukommen.

Brutto/Retro/Netto: Bruttopositionen stellen die jeweilige Summe aus der Ubernahme von Erst-
oder Riickversicherungsvertrdgen dar, Retropositionen die jeweilige Summe der eigenen Riickversi-
cherungsabgaben. Die Differenz bildet die jeweilige Nettoposition (Brutto - Retro = Netto, auch: fiir
eigene Rechnung).

Deckungsriickstellung: Nach mathematischen Methoden entwickelter Wert fiir zukiinftige Verpflich-
tungen (Barwertsumme kiinftiger Verpflichtungen abziiglich der Barwertsumme kiinftig eingehender
Pramien), vor allem in der Lebens- und Krankenversicherung.

Depotforderungen/Depotverbindlichkeiten: Sicherheitsleistungen zur Deckung von Versicherungs-
verbindlichkeiten zwischen Erst- und Riickversicherer. Das einbehaltende Unternehmen weist in die-
sem Fall eine Depotverbindlichkeit, das gewahrende Unternehmen eine Depotforderung aus.

Derivate, derivative Finanzinstrumente: Hierzu zéhlen die aus Basisinstrumenten wie Aktien, fest-
verzinslichen Wertpapieren und Devisen abgeleiteten Finanzprodukte, deren Preis u.a. anhand des je-
weils zu Grunde liegenden Wertpapiers oder sonstigen Referenzwerts festgestellt wird. Zu den Deri-
vaten zahlen insbesondere Swaps, Optionen und Futures.

Emittent: Privates Unternehmen oder &ffentlich rechtliche Kérperschaft, die Wertpapiere ausgibt, z. B.
bei Bundesanleihen der Bund und bei Aktien die Aktiengesellschaft.

Erstversicherer: Gesellschaft, die Risiken gegen eine Versicherungspramie iibernimmt und in einem
direkten Vertragsverhéltnis zum Versicherungsnehmer (Privatperson, Unternehmen, Organisation) steht.

Exponierung: Gefahrdungsgrad eines Risikos oder Risikobestands; Grundlage fiir die Pramienermittiung
in der Erst- und Riickversicherung.

Fair Value: Preis, zu dem ein Finanzinstrument zwischen zwei Parteien frei gehandelt wiirde.
Fakultative Riickversicherung: Beteiligung des Riickversicherers an einem bestimmten, vom Erstver-

sicherer Gibernommenen Einzelrisiko. Steht im Gegensatz zur [0  obligatorischen (auch: Vertrags-)
Riickversicherung.
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Glossar

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

Fiihrungsposition: Sind mehrere (Riick-)Versicherer an einem Vertrag beteiligt, so libernimmt eine
Gesellschaft die Fithrung. Der Versicherungsnehmer verkehrt nur mit dieser flihrenden Gesellschaft.
Ublicherweise iibernimmt der fiihrende (Riick-)Versicherer den héchsten Prozentsatz des Risikos.

Garantiemittel: Eigenkapital eines Versicherers unter Hinzurechnung der durch das versicherungs-
technische Geschaft gebundenen Riickstellungen sowie der Schwankungsriickstellung. Summe der
Mittel, die maximal zum Ausgleich von Verbindlichkeiten zur Verfligung stehen.

GroBschaden: Schaden, der auf Grund seiner Hohe eine besondere Bedeutung fiir den Erst- bzw. Riick-
versicherer hat und gemaB einer festgelegten Schadenhéhe oder anderer Kriterien als Groschaden
definiert wird.

IBNR (Incurred but not reported): Vgl. 0 Spéatschadenriickstellung

Kongruente Wahrungsbedeckung: Bedeckung der versicherungstechnischen Verbindlichkeiten in
fremder Wahrung mit entsprechenden Kapitalanlagen derselben Wéhrung, um Wechselkursrisiken zu
vermeiden.

Kostenquote: Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb im Verhéltnis zu den verdienten (Brutto-
oder Netto-)Pramien.

Kreditwiirdigkeit: Vgl. 0 Bonitat

Kumulschaden: Summe von mehreren einzelnen, bei unterschiedlichen Versicherungsnehmern ein-
getretenen Schaden, die durch das gleiche Schadenereignis (z. B. Sturm, Erdbeben) verursacht wur-
den. Fiihrt dann zu einer erh6hten Belastung des Erst- oder Riickversicherers, wenn mehrere betroffe-
ne Versicherungsnehmer bei ihm versichert sind.

LOC (Letter of Credit): 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 iibliche Form der Sicherheitsleistung im Riickversicherungsgeschaft.
Mark-to-Market-Bewertung: Bewertung von Finanzinstrumenten zum Marktwert bzw. zum O Fair Value.
Netto: Vgl. 0 Brutto/Retro/Netto

Nettoportefeuillewert: Barwert der erwarteten zukiinftigen Ertrdge aus bereits abgeschlossenem
Geschaft im Selbstbehalt, diskontiert mit einem wahrungsabhéngigen Risikozinssatz. Er wird auf Basis
jeweiliger lokaler Rechnungslegung berechnet.

Nichtproportionale Riickversicherung: Riickversicherungsvertrag, bei dem der Riickversicherer den

einen bestimmten Betrag (O Prioritat) Gibersteigenden Schadenaufwand zu tragen hat. Steht im Ge-
gensatzzur 0 proportionalen Riickversicherung.
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Obligatorische Riickversicherung (auch: Vertragsriickversicherung): Riickversicherungsvertrag, bei
dem sich der Riickversicherer an einem gesamten, genau definierten Versicherungsbestand eines
[0 Zedenten beteiligt. Steht im Gegensatzzur [ fakultativen Riickversicherung.

Personen-(Riick-)versicherung: Zusammenfassung von Sparten, die die Versicherung von Personen zum
Gegenstand haben, also Lebens-, Renten-, Kranken- und Unfallversicherungen.

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

Pramie: Vereinbartes Entgelt fiir die vom Versicherungsunternehmen tibernommenen Risiken. Die ge-
buchten (auch: verrechneten) Pramien (auch: Beitrage) sind im Gegensatz zu den verdienten Pramien
(auch: Beitrage) zeitlich nicht abgegrenzt ([0 Beitragsiibertrage).

Pramieniibertrdage (auch: Beitragsiibertrage): In einem Bilanzjahr gebuchte Pramien (auch: Beitrdge),
die periodengerecht dem Folgezeitraum zuzurechnen sind. Mittel zur zeitlichen Abgrenzung der gebuchten
(auch: verrechneten) Pramien (auch: Beitrége).

Prioritat: Im Rahmenvon O nichtproportionalen Riickversicherungsvertragen festgelegter Schaden-
betrag eines Erstversicherers, bei dessen Uberschreitung der Riickversicherer leistungspflichtig wird.
Die Prioritdt kann sich auf einen Einzelschaden, einen 00 Kumulschaden oder die Summe der gesamten
Jahresschéaden beziehen.

Programmgeschéft: Im amerikanischen Erstversicherungsmarkt fest etabliertes Geschaftsmodell. Es
wird von Erstversicherern (Programmversicherern) in engster Zusammenarbeit mit spezialisierten
Zeichnungsagenturen (Managing General Agents, MGAs) betrieben. Gegenstand sind eng definierte,
homogene Erstversicherungsportefeuilles (Programme), wobei es sich typischerweise um Nischen- und
Nichtstandardgeschaft, also um bei Standardversicherern nicht oder nur schwer platzierbare Risiken,
handelt. Die iiblichen Funktionen des Erstversicherers wie Vertrieb, Vertragsabschluss, Policierung, In-
kasso, Policenverwaltung und Schadenabwicklung werden von den MGAs bzw. sonstigen externen
Dienstleistern iibernommen.

Proportionale Riickversicherung: Riickversicherungsvertrage, auf deren Basis Anteile eines Risikos
oder 00 Portefeuilles zu den Konditionen des Erstversicherers in Riickversicherung gegeben werden.
[0 Pramien sowie Schaden werden anteilsmaBig in einem proportionalen Verhéltnis geteilt. Steht im
Gegensatzzur O nichtproportionalen Riickversicherung.

Quotenriickversicherung: Form der proportionalen Riickversicherung, in der der prozentuale Anteil
am gezeichneten Risiko vertraglich festgelegt wird. Da der Erstversicherer Akquisition, Pramienkalkula-
tion, Vertragsverwaltung und Schadenbearbeitung tibernimmt, ist der Verwaltungsaufwand beim
Rickversicherungsunternehmen sehr gering. Deshalb beteiligt sich dieser (iber eine Riickversicherungs-
provision an den genannten Kosten. Diese Provision kann je nach Markt- und Kostenlage 15 % —50 %
der Originalpramie betragen.

Rate: Prozentsatz (in der Regel vom Pradmienvolumen) des riickversicherten Portefeuilles, der bei einer

O nichtproportionalen Rickversicherung als Riickversicherungspramie an den Riickversicherer zu
zahlen ist.
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Rating: Ein Rating ist die systematische Einschatzung von Unternehmen hinsichtlich ihrer O Bonitat
bzw. der Bonitdt von O Emittenten beziiglich einer bestimmten Anleihe durch eine Ratingagentur
oder Bank.

Reservequote: Verhaltnis der versicherungstechnischen (Brutto- oder Netto-) Reserven zu den (Brutto-
oder Netto-) Prdmien.

Retro: Vgl. O Brutto/Retro/Netto

Retrozession: Abgabe von Risiken oder Anteilen an Risiken, die in Riickdeckung libernommen 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 fithren kann.
Das versicherte Risiko ist Gegenstand des Versicherungsvertrags.

Riickstellung: Passivposten am Bilanzstichtag zur Erfiillung von Verbindlichkeiten, die dem Grunde
nach bestehen, wobei die H6he und/oder der Zeitpunkt der Falligkeit noch nicht bekannt sind. Ver-
sicherungstechnisch z. B. fiir bereits eingetretene, jedoch noch nicht oder nur teilweise regulierte Ver-
sicherungsfalle (= Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle, kurz: Schadenriick-
stellung).

Riickversicherer: Gesellschaft, die gegen eine vereinbarte Pramie Risiken bzw. Portefeuillesegmente
von einem [ Erstversicherer oder einem anderen Riickversicherer iibernimmt.

Schadenexzedentenvertrag: Vgl. O Nichtproportionale Riickversicherung
Schaden-/Kostenquote, kombinierte: Summe der Schaden- und Kostenquote

Schadenquote: Verhaltnis der Schadenaufwendungen im O Selbstbehalt zu den verdienten (Brutto-
oder Netto-) Pramien.

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 Haftpflichtversicherung.

Schutzdeckung: Abdeckung von Portefeuillesegmenten eines Versicherungsunternehmens gegen GroB3-
schaden (per risk/per event), hauptsachlich auf nichtproportionaler Basis.

Schwankungsriickstellung: Riickstellung zum Ausgleich erheblicher Schwankungen im Schadenver-
lauf einzelner Sparten (iber mehrere Jahre.

Selbstbehalt: Der Teil der ibernommenen Risiken, den der (Riick-)Versicherer nicht in Riickdeckung gibt,
also 0 netto ausweist. (Selbstbehaltsquote: Prozentualer Anteil des Selbstbehalts an den gebuchten

Bruttopramien.)

Spatschadenriickstellung (auch: IBNR — Incurred but not reported): Riickstellung fiir bereits einge-
tretene, aber noch nicht gemeldete Schaden.
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Summenexzedentenriickversicherung: Form der proportionalen Riickversicherung, bei der die Risiko-
aufteilung zwischen Erst- und Riickversicherer nicht an Hand einer vorab vereinbarten festen Quote
vorgenommen wird. Vielmehr bestimmt der Erstversicherer eine Versicherungssumme, bis zu der er
pro Risiko maximal haften méchte. Die das Maximum (ibersteigenden Risiken (Exzedenten) werden
vom Riickversicherungsunternehmen getragen. Die Anteile des Riickversicherers variieren deshalb in
Abhangigkeit von der Hohe des Maximums und der Versicherungssumme 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 Underwritings besteht darin, das Versiche-
rungsrisiko so zu streuen, dass es einerseits fiir den (Ruck-)Versicherten recht und billig, andererseits
fir den (Riick-)Versicherer profitabel ist.

Versicherter Schaden: Gibt den Gesamtbetrag der von der Versicherungswirtschaft insgesamt (Erst- und
Riickversicherer) gedeckten Schaden wieder.

Versicherungspool: Der Versicherungspool ist eine Risikogemeinschaft, zu der sich rechtlich und wirt-
schaftlich selbstandige Erst- und Riickversicherer zusammenschlieBen, um fiir besonders grol3e oder
unausgeglichene Risiken eine breitere versicherungstechnische Grundlage zu schaffen. Dem Versi-
cherungspool liegt eine Gesellschaft biirgerlichen Rechts zu Grunde. Im Poolvertrag verpflichten sich
die Mitglieder, bestimmte Risiken nur im Rahmen des Versicherungspools zu zeichnen. Sie bringen
diese Risiken — unter Aufrechterhaltung ihrer geschaftlichen Selbsténdigkeit — gegen Provision in den
Versicherungspool ein. Die Geschéftsfithrung des Versicherungspools obliegt entweder einem Mit-
gliedsunternehmen oder einem speziellen Poolsekretariat. An dem Gewinn oder Verlust des Versiche-
rungspools ist jeder Versicherer gemaR seiner Quote beteiligt. Zur weiteren Risikoverteilung werden
haufig Riickversicherungen abgegeben oder genommen. Poolarten sind Mitversicherungspools, bei
denen alle Mitglieder mit ihren Anteilen als Erstversicherer auftreten und Riickversicherungspools,
bei denen ein Erstversicherer die Risiken zeichnet und diese dann iiber Riickversicherung an die betei-
ligten Versicherer verteilt.

Versicherungstechnisches Ergebnis: Saldo aus Ertrdgen und Aufwendungen, die dem Versicherungs-
geschaft zugeordnet und in der versicherungstechnischen Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesen
werden (nach zuséatzlicher Beriicksichtigung der Zufiihrung/Entnahme zur/aus der Schwankungsriick-
stellung: Versicherungstechnisches Ergebnis fiir eigene Rechnung).

Vertragsriickversicherung: Vgl. O Obligatorische Riickversicherung

Volkswirtschaftlicher Schaden: Gesamter, auf Grund eines Schadenereignisses fiir die betroffene
Volkswirtschaft eingetretener Wertverlust. Der volkswirtschaftliche Schaden ist vom [0 versicherten

Schaden zu unterscheiden.

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

Zession: Abtretung eines Risikos durch den Erstversicherer an den Riickversicherer.
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