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KENNZAHLEN

der E+S Riickversicherung AG

2.437,7 +10,1 %
1.841,3 +34,4 %
355 +163,1 %
84,3 -2,1%
276,5 -0,5%
100,2 +215,1 %
704  +220,0%

7.737.2 +7,0%

420,3 -

5.875,5 +5,7 %

7.050,8 +6,1%

75,1 %

74,8 %
213 %

96,1 %

") Ab dem Geschéftsjahr 2006 wird auf das Wahlrecht des Ausweises von Sonderzufiihrungen zur Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfélle statt in der Versicherungs-
technischen Rechnung in der Nichtversicherungstechnischen Rechnung verzichtet. Die Werte der Vorjahre wurden zur besseren Vergleichbarkeit entsprechend angepasst.

? Inkl. Genussrechtskapital

) Ohne Lebenstiickversicherung
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es ist mir eine besondere Freude, lhnen an dieser Stelle von einer Riickkehr zur
Normalitat berichten zu kénnen: Wir blicken zufrieden auf ein hervorragendes
Geschaftsjahr 2006 zurlick. Nach den noch frischen Eindriicken des Katastro-
phenjahres 2005 erwies sich das vergangene Geschaftsjahr in Bezug auf Grol3-
schaden als erfreulich nachrichtenarm. Abgesehen von einzelnen regional be-
grenzten Ereignissen — wie Hagelschlag in Baden-Wiirttemberg oder eine Wind-
hose in Hamburg - blieben gro8e Naturkatastrophen in Deutschland aus. Die
E+S Riick hat zu alter Ertragsstérke zuriickgefunden: Die diesjahrigen Ergebnisse
des Unternehmens schlieBen wieder an zahlreiche erfolgreiche Geschaftsjahre an.

Da die deutsche Versicherungswirtschaft im Berichtsjahr aufweichende Raten und
einen wachsenden Wettbewerbsdruck durch internationale Anbieter hinnehmen
musste, wird es fiir die E+S Riick als Spezialriickversicherer flir Deutschland
immer entscheidender, sich mit einem speziellen Geschaftsmodell im Markt zu
positionieren.

So haben wir uns ein Know-how aufgebaut, dank dessen wir unseren Kunden
individualisierte Serviceleistungen anbieten kénnen. Seit Jahren steht das Seg-
ment der Senioren in unserem Fokus, und wir beraten unsere Kunden erfolgreich
bei der Konzeption innovativer Seniorenversicherungen. Darliber hinaus bieten
wir einen umfangreichen Schadenservice, nutzen die einer Zusammenarbeit mit
der medizinischen Forschung entsprungenen Forschungserkenntnisse und beraten
unsere Zedenten bei der Einschatzung von Naturgefahren. Diese besondere Kun-
denorientierung zeichnete uns im Berichtsjahr erneut als zweitgré3ten Riickver-
sicherer im deutschen Markt aus.

Wahrend das Bruttoprdmienvolumen der E+S Riick ein erfreuliches Wachstum
von 10,1 % auf 2.437,7 Mio. EUR vorweisen konnte, stieg das versicherungs-
technische Ergebnis noch eindrucksvoller. Der wichtigste Faktor war hier die
geringe GroBschadenlast des Berichtsjahres. In der Schaden-Riickversicherung,
dem gréBten Geschaftsfeld in unserem Portefeuille, haben sich die Rahmenbe-
dingungen in Deutschland recht erfreulich entwickelt. So war die E+S Riick zum
Beispiel gegen den allgemeinen Markttrend in der Kraftfahrzeug-Riickversiche-
rung erfolgreich, da wir das Geschéft sehr selektiv und umsichtig zeichnen.



Auch die Lebensriickversicherung, die 36,5 % der Bruttopramie der E+S Riick aus-
macht, entwickelte sich sehr positiv. Dank neuartiger Dienstleistungskonzepte und -
produkte haben wir unsere Kundenbasis stetig weiter ausgebaut.

Mit den Eindriicken des Geschaftsjahres 2006 blicken wir sehr optimistisch in
die Zukunft. Wir werden die E+S Riick entsprechend unserer hohen Qualitats-
anspriiche stetig weiterentwickeln.

Ohne eine gute und vertrauensvolle Zusammenarbeit wére dieses Geschaftsergeb-
nis nicht erreichbar gewesen. Hierflir danken wir unseren Kunden, Aktionaren und
Mitarbeitern sehr herzlich.

Wir freuen uns, unsere Aktiondre erneut mit einer attraktiven Dividende — die
nach einem schwierigen Geschéftsjahr 2005 besonders positiv ausfallen wird — an
diesem guten Jahresiiberschuss von 70,4 Mio. EUR (22,0 Mio. EUR) teilhaben
lassen zu kénnen.

Mit freundlichen GriiBen

Wilhelm Zeller
Vorsitzender des Vorstands
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Schwerverletzte Menschen leiden unter gra-
vierenden Problemen — nicht nur direkt nach
ihrem Unfall. Auch nach zehn Jahren und mehr
spiren sie deutlich dessen Auswirkungen, vor
allem im beruflichen und sozialen Leben. Dies ist
das Ergebnis der Hannover-Polytrauma-Langzeit-
studie (HPLS), die die E+S Riick in Zusammen-
arbeit mit der Medizinischen Hochschule Hanno-
ver (MHH) von September 2000 bis Marz 2006
durchgefiihrt hat.

Ziel dieser Studie waren die Aufnahme der
sozialen und wirtschaftlichen Verhaltnisse der
Unfallopfer, die Erfassung der psychischen Lang-
zeitfolgen eines schweren Unfalls, die Analyse
der Sterblichkeit nach derartigen Unfallen, die
Erstellung einer langfristigen Prognose fiir schwer
verunfallte Personen sowie die Bewertung der
Versicherungsarbeit bei der Abwicklung von Un-
fallschdden. Voraussetzung fiir eine Teilnahme
an der Studie war, dass der Unfall mindestens
zehn Jahre zuriicklag, die Patienten zum Unfall-
zeitpunkt zwischen drei und 60 Jahren alt waren
und der Unfall ein Polytrauma ausgeldst hatte —
also mehrere schwere Verletzungen verschiede-
ner Kérperregionen oder Organe, die einzeln
oder in Kombination lebensbedrohlich sind. Aus

Okonomische und soziale Folgen schwerer Unfélle

Patienten ab Alter 18 Jahre

HANNOVER-POLYTRAUMA-LANGZEITSTUDIE -

dem Polytrauma-Register der MHH erfasste man
mittels Zufallsstichprobe insgesamt 1.558 Falle
schwer verunfallter Personen, von denen schlieB-
lich 637 (158 davon weiblich, 479 mannlich) an
den Nachuntersuchungen teilnahmen; weitere
558 Patienten waren in der Zwischenzeit ver-
storben; 397 Personen konnten nachverfolgt,
nicht aber untersucht werden. Damit stellt diese
Studie die weltweit bislang gréBte Beobach-
tungsstudie im Polytraumabereich dar.

Unmittelbar nach einem Schwerstunfall ver-
suchen die Arzte alles, um das Leben des Ver-
ungliickten zu retten. Uberlebt der Patient den
Unfall, so ist dies ein groBer Erfolg. Doch was ge-
schieht danach? Welche langfristigen gesund-
heitlichen, sozialen und finanziellen Folgen zieht
der Unfall nach sich? Diese Fragestellungen sind
nicht allein aus medizinischer Sicht, sondern auch
unter sozialem und versicherungstechnischem
Blickwinkel interessant.

In der gréBten Beobachtungsstudie an Per-
sonen mit schweren Unfallverletzungen gingen
die E+S Riick und die MHH auch diesen bislang
wenig verfolgten Aspekten nach.

Finanzielle Aspekte

Finanzielle Verluste

Verschlechterung des monatlichen Nettoeinkommens
Keinerlei finanzielle Absicherung
Arbeitslosigkeit

Arbeitslosigkeit vor dem Unfall

Arbeitslosigkeit nach dem Unfall

Umschulung

Umschulung nach dem Unfall

Umschulung der 18-39-Jahrigen nach dem Unfall
Berentung

Unfallbedingte Friihberentung

Dauerhafter Rentenbezug

BG-/EU-/BU-Rente

41,1 % 44,4 %
30,3 % 359%
21,7 % 18,4 %

8,0 % 6,0 %
30,1 % 274 %
19,0 % 12,8 %
289 % 20,8 %
19,8 % 27,6 %
44,6 % 379 %



Okonomische und soziale Folgen

Finanziell treffen Unfélle Personen beson-
ders hart, die nicht einer der folgenden Gescha-
digtengruppen angehdren:

e \erunfallte durch Arbeits- oder Wegeunfall;
¢ Verunfallte durch Fremdverschulden;

e jlingere Personen mit hinreichend Anspriichen
aus der sozialen Absicherung.

Dieser Ausschluss traf auf 21,7 % der mann-
lichen und 18,4 % der weiblichen Studienteilneh-
mer zu. Sie konnten keinerlei Anspriiche geltend
machen und waren somit finanziell — abgesehen
von privatem Vermdgen — nicht abgesichert. Fiir
ein Land mit einem so dichten sozialen Netz wie
dem der Bundesrepublik Deutschland hatte man
ein solches Resultat keineswegs erwartet (siehe
Darstellung ,Okonomische und soziale Folgen
schwerer Unfélle").

Gravierend wirkten sich die Verletzungen
auf das Berufsleben aus: 16,6 % der Betroffenen
mussten umgeschult werden, etwa 20 % waren
als Folge des Unfalls erwerbsunfahig und muss-
ten in Rente gehen, 30 % verloren infolge des
Unfalls ihre Arbeitsstelle.

Bei 247 Probanden, die Uber eine private
Unfallversicherung verfligten, evaluierte das Stu-

Psychische Folgen

Der im Frithjahr 2006 abgeschlossene letz-
te Teil der Polytrauma-Studie befasste sich mit
den psychischen Langzeitfolgen nach schweren
Unfallen. Nach Entlassung aus der Rehabilitation
hatte sich demnach die Anzahl der Patienten, die

Hannover-Polytrauma-Langzeitstudie

dienteam den Invaliditatsgrad (siehe Darstellung
,Durchschnittlicher Invaliditatsgrad” auf Seite 8).
Fir die tatsdchliche Absicherung der Unfallopfer
haben die angegebenen niedrigen Invaliditats-
werte fatale Auswirkungen: Die aus der Unfall-
versicherung anfallenden Leistungen reichen bei
Weitem nicht aus, um finanzielle Engpasse, Ar-
beitslosigkeit oder Erwerbsunfahigkeit bei den
Verungliickten aufzufangen. Dies ist besonders
tragisch, da finanzielle Verluste eine groe Grup-
pe der Schwerverletzten treffen. Zudem wére die
Unfallversicherung fiir mehr als 20 % der Betrof-
fenen die einzige und kostenglinstigste Schutz-
versicherung gewesen, um die eingetretenen
finanziellen Verluste zu kompensieren.

Neben diesen 6konomischen Engpassen lit-
ten die Patienten massiv unter sozialen Proble-
men: Fast die Halfte gab an, nach ihrem Unfall
einen kleineren Freundeskreis als zuvor zu haben,
bei mehr als 60 % schrankten die Unfallverlet-
zungen die Freizeitaktivitdten ein. Nahezu 40 %
beklagten, dass ihre Partnerschaft oder das Fa-
milienleben unter den Folgen des Unfalls gelitten
hatten.

eine Psychotherapie in Anspruch nehmen muss-
ten, verdoppelt. Unter einer posttraumatischen
Belastungsstorung litten infolge ihres Unfalls
11,8 % der untersuchten Manner und 20,5 %
der Frauen.



Hannover-Polytrauma-Langzeitstudie

Sterblichkeit der Patienten

Die von der E+S Riick vorgenommene Stu-
dienauswertung zeigte unter anderem, dass eine
weitaus hohere Zahl von Verstorbenen zu regis-
trieren war als urspriinglich angenommen. Die
Sterblichkeit der Polytrauma-Patienten der MHH
lie sich im Vergleich zur Sterblichkeit der deut-
schen Gesamtbevolkerung bewerten. Diese Beur-
teilung erfolgte mit den MaBzahlen des relativen
Risikos oder der Ubersterblichkeit, wobei Ersteres
das Verhaltnis der Patienten- zur Bevélkerungs-

sterblichkeit bezeichnet, Letztere ist die Diffe-
renz der Sterblichkeiten von Patienten und Be-
volkerung im Verhaltnis zur Bevolkerungssterb-
lichkeit.

Es zeigte sich als ein Ergebnis der Studie,
dass schwerste Unfalle noch Jahrzehnte nach
dem Trauma eine erhohte Sterblichkeit im Ver-
haltnis zur Normalbevolkerung aufweisen (siehe
Darstellung ,Ubersterblichkeiten in Fiinf-Jahres-
Intervallen nach Unfall").

Bewertung der Versicherungsarbeit bei der Abwicklung von Unfallschdaden

Die Probanden der HPLS beurteilten schlieB-
lich auch die Schadenbearbeitung bei den in-
volvierten Versicherungen: Mehr als die Halfte
der Patienten bewertete die Arbeit ihrer Ver-
sicherung als schlecht oder gerade akzeptabel,
weniger als ein Viertel dagegen als gut. Diese
Einschétzung liegt sicher auch darin begriindet,
dass 27,1 % der Manner und 35 % der Frauen

Durchschnittlicher Invaliditatsgrad in %

n=24 n=177 n=46

36 356
35
34 335
33
32
31 306
30
29
28

Kinder Ménner Frauen

3-17 Jahre 18-59 Jahre 18-59 Jahre

zur Durchsetzung ihrer Anspriiche einen Prozess
flihren mussten.

Auch aus versicherungstechnischer Sicht
kénnten demnach die Einfithrung oder Intensi-
vierung eines Personenschadenmanagements
(Reha-Management) ein erheblich besseres Er-
gebnis bewirken.

Ubersterblichkeiten in Fiinf-Jahres-Intervallen
nach Unfall pro Jahr in %

250
211

200
157

150 132

100 79

50 19

0 m

2-5 6-10 11-15 16-20 21-25

Jahresintervalle nach Unfall



Ausblick

Obwohl bei Weitem noch nicht alle Daten
der HPLS ausgewertet sind — insbesondere die
sich aus der Vielzahl der Verletzungsmuster er-
gebenden Kostenaspekte —, hat sich gezeigt,
dass die Zusammenarbeit von Versicherungs-
und klinischen Medizinern sehr aussagekraftige
Ergebnisse fiir spezifische Fragestellungen des
Personenschadens liefert.

Fiir die Assekuranz ist die Studie von hoher
Bedeutung, denn zusammen mit der E+S Riick
verfiigt sie nun (iber wichtige Daten, um Scha-
denverldufe und Kosten besser vorhersagen zu
konnen. Dariiber hinaus hat sich gezeigt, dass
die derzeitigen Produkte in der Unfallversiche-
rung noch nicht in vollem MaRe eine addquate
Absicherung gewahrleisten. Aus den vorliegen-
den Ergebnissen lassen sich somit wertvolle Im-
pulse zur Risikoabsicherung und Produktentwick-
lung ableiten.

Angesichts der erfolgreichen Kooperation
und der gewonnenen Erfahrungen bietet sich
eine weitere Zusammenarbeit in anderen Ver-
letzungsbereichen an. Fiir den Haftpflichtver-
sicherer waren dies beispielsweise die besonders
kostenintensiven Personenschaden bei Wirbel-
saulenverletzungen mit Querschnittsidhmungen
und die Langzeitfolgen des Schadel-Hirn-Traumas.

Hannover-Polytrauma-Langzeitstudie

Da laut der Polytrauma-Studie die finan-
ziellen und sozialen Folgen nach schweren Un-
fallen fir Frauen oft schwerwiegender sind als
flir Manner, legt dies in der Unfallversicherung
eine gesonderte Produktentwicklung fiir Frauen
nahe. Weiterhin wére angesichts der zunehmen-
den Zahl an Unfallprodukten speziell fiir dltere
Menschen eine Untersuchung der mittel- und
langfristigen Folgen von Unfallverletzungen in
dieser Personengruppe von Interesse.

Die E+S Ruck als Spezialriickversicherer
fir den deutschen Markt hat daher beschlossen,
das erfolgreiche Zusammenspiel zwischen Wis-
senschaft und Praxis fortzufiihren und in Zusam-
menarbeit mit klinischen Einrichtungen weitere
prognostische Untersuchungen durchzufiihren.
Wir wollen damit medizinische Forschung und
versicherungstechnisches Wissen zum Wohle der
Versicherungsnehmer und unserer Kunden zu-
sammenbringen. Gerne unterstitzen wir unsere
Zedenten bei der Produktentwicklung und dem
Entwurf effektiverer MaBnahmen zur Schaden-
regulierung und hoffen, sowohl mit der vorge-
stellten als auch mit zukiinftigen Untersuchungen
neue Erkenntnisse fiir die Schadenregulierung
liefern zu kénnen.



LAGEBERICHT

Wirtschaftliches Umfeld

Die Expansion der Weltwirtschaft setzte
sich 2006 fort, gab jedoch im Jahresverlauf leicht
nach. Insbesondere geht dies auf eine schwa-
chere konjunkturelle Dynamik in den Industrie-
landern zurtick, wenngleich sich die Entwicklung
in den groBen Wirtschaftsraumen unterschiedlich
darstellte. Als Wachstumsmotor fiir die Weltwirt-
schaft erwies sich im Berichtsjahr der Euroraum.
Der dortige Produktionsanstieg und die zuneh-
mende Inlandsnachfrage trugen wesentlich da-
zu bei, negative Effekte aus den USA und Japan
zu kompensieren.

Fiir eine nachhaltige konjunkturelle Fes-
tigung spricht auch, dass die Konjunktur in

Die deutsche Versicherungswirtschaft

Im Jahr 2006 hat sich die deutsche Versi-
cherungswirtschaft den infolge der voranschrei-
tenden Marktglobalisierung erhohten Anforde-
rungen gestellt. Mit ihren aktuellen Manahmen,
sich effizienter, beweglicher und kundenorien-
tierter aufzustellen, ist die Branche auf einem
guten Weg, diesen gesteigerten Anspriichen ge-
recht zu werden. Das Wachstum hingegen, das
angesichts der guten konjunkturellen Grundstim-
mung in Deutschland héatte erwartet werden
konnen, fiel unzureichend aus. Durch die bereits
hohe Marktdurchdringung, den verstarkten Wett-
bewerbsdruck und eine weiterhin zu beobach-
tende Zuriickhaltung seitens der Verbraucher
konnte die deutsche Versicherungswirtschaft nur
eingeschrankt profitieren.

So lag das Pramienaufkommen in der ge-
samten deutschen Erstversicherung im Jahr 2006
mit gut 161 Mrd. EUR nur knapp 2,2 % liber dem
des Vorjahres. In den einzelnen Versicherungs-
zweigen setzte sich der Trend der Vorjahre fort.
Wahrend die Lebens- und privaten Krankenver-
sicherer um rund 4,2 % zulegen konnten, muss-
ten die Schaden- und Unfallversicherer sinkende
Pradmieneinnahmen hinnehmen — hier wird die
derzeitige Wettbewerbsdynamik in diesen Spar-
ten deutlich.

In der Schaden- und Unfallversicherung ste-
hen riicklaufige Pramieneinnahmen einem An-
stieg der Schadenaufwendungen gegeniiber. Fol-

10

Deutschland im Berichtsjahr trotz Aufwertung
des Euro gegeniiber US-Dollar und Yen ebenfalls
einen starken Auftrieb erfuhr. Getragen war diese
Entwicklung zum einen von zulegenden Export-
zahlen und einer starkeren Position im interna-
tionalen Wettbewerb; zum anderen befliigelten
héhere Bauinvestitionen die Wirtschaft. Aller-
dings ist diese Entwicklung im deutschen Woh-
nungsbau wohl Uiberwiegend der auslaufenden
Bauférderung sowie vorgezogenen Investitionen
im Zuge der Mehrwertsteuererhéhung im Jahre
2007 zuzurechnen. Der private Konsum legte
dank der auch am Arbeitsmarkt stattfindenden
konjunkturellen Wende erstmals seit dem Jahr
2001 wieder zu.

ge ist eine merkliche Verschlechterung des ver-
sicherungstechnischen Ergebnisses.

Mit einem Minus von rund 4,4 % kam es im
Berichtsjahr erneut zu PrémieneinbuB8en in der
Kraftfahrtversicherung. Als Ausléser ist hier der
verscharfte Wettbewerb zu nennen: Auf Grund
der zunehmenden Transparenz wechselten viele
Versicherte zu einem glinstigeren Anbieter oder
lieBen sich von ihrer Versicherung in preisgiins-
tigere Tarife einstufen. Diese Entwicklung schlug
sich 2006 erstmals deutlich negativ im versiche-
rungstechnischen Ergebnis der deutschen Ver-
sicherungsbranche nieder.

Zu einer Vielzahl von Feuerschaden kam es
in der industriellen Sachversicherung. Auf Grund
dieser Entwicklung und parallel um 3,7 % zuriick-
gegangener Pramieneinnahmen steigt die kom-
binierte Schaden-/Kostenquote somit auf nahe-
zu 95 % an.

Die Haftpflichtversicherung verzeichnete er-
neut einen nur leichten Prdmienanstieg, der vor
allem aus der ab 1. Juli 2006 erlaubten Beitrags-
anpassungsmoglichkeit von 5% resultiert. Da
allerdings der Schadenaufwand im gleichen Ma3e
gestiegen ist, erhohte sich die kombinierte Scha-
den-/Kostenquote im Berichtsjahr auf rund 87 %.

Sehr erfreulich stellt sich auch die Situation
in der Kreditversicherung dar: Das versicherungs-



technische Ergebnis verbesserte sich zum vierten
Mal in Folge. Zuriickzufiihren ist diese Entwick-
lung neben einem Pramienplus von 2 % vor al-
lem auf den durch die anziehende Konjunktur und
die damit verbundene riicklaufige Insolvenzquo-
te deutlich abgeschwachten Schadenaufwand.

In der Transportversicherung steigt der
Druck auf die Konditionen unverandert, ausgelibt
insbesondere durch Wirtschaftszweige, die selbst
mit einem starken Preisdruck zu kdmpfen haben
(z.B. die Automobilzulieferindustrie). Dagegen
zeigten sich die Pramieneinnahmen des Jahres
2006 — nach einem starken Riickgang im Vor-
jahr — stabil. Die kombinierte Schaden-/Kosten-
quote schloss daher mit 91 % an das Niveau des
Vorjahres an.

Fir die deutsche Versicherungswirtschaft
stand auch im Berichtsjahr der mdgliche Klima-
wandel im Fokus. Steigende Schadenbelastun-
gen aus Naturgefahren und durch den Menschen
verursachte Katastrophen sind fiir die Zukunft

Geschaftsverlauf

Die E+S Riick, als Spezialriickversicherer
fir den deutschen Markt, konnte im Berichtsjahr
ihre Position als einer der fithrenden Riickversi-
cherer weiter festigen. Hierzu trugen nicht zu-
letzt neue Kundenbeziehungen bei, die wir trotz
der fortschreitenden Marktkonsolidierung auf
der Erstversicherungsseite hinzugewonnen ha-
ben. Zusatzlich konnten wir unsere Beteiligungen
bei langjahrig bestehenden Verbindungen — und
somit unseren Marktanteil insgesamt — erhéhen.
Inshesondere bei den Versicherungsvereinen auf
Gegenseitigkeit haben wir unser Portefeuille
ausgeweitet, was angesichts der zunehmenden
Marktdurchdringung durch auslandische Anbie-
ter besonders erfreulich ist. So belegen wir in
Deutschland — nach den USA der groBte Nicht-
lebens-Riickversicherungsmarkt der Welt — un-
verdndert die zweite Position. Im Rahmen eines
internen Retrozessionsabkommens (ibernehmen
wir zudem Auslandsgeschéaft von der Hannover
Riick und erreichen so eine breitere Risikostreu-
ung und geografische Diversifizierung unseres
Portefeuilles.

Neben professionellem Riickversicherungs-
schutz bieten wir unseren Zedenten ein breit ge-
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prognostiziert. Allerdings ist fiir Katastrophen-
exponierungen nur begrenzt Deckung im Retro-
zessionsmarkt vorhanden, sodass die Selbstbe-
halte der Versicherer in weiten Teilen steigen.
Generell sind die Bedingungen daher zurzeit
mehr als auskdémmlich.

Im Berichtsjahr haben die Versicherer die
Qualitat ihrer Kapitalanlagebestdnde gemaR den
Vorschriften der Aufsichtsbehérden weiter ver-
bessert, um die Leistungsversprechen gegeniiber
ihren Versicherungsnehmern einhalten zu kon-
nen. So entwickelte die Branche Stresstests fiir
Portefeuilles in Zusammenarbeit mit der Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
weiter, um auch extremen Crash-Szenarien ge-
wachsen zu sein. Die Entwicklung der Weltwirt-
schaft und der Aktienmarkte erméglichte neben
einem Anstieg der laufenden Ertrage auch, dass
insbesondere Lebensversicherer ihre stillen Las-
ten aus der letzten Kapitalmarktkrise vollstandig
abbauen konnten.

fachertes Serviceangebot. So unterstiitzen wir
unsere Kunden zum Beispiel bei der Produktent-
wicklung, vor allem auf dem Gebiet der Senioren-
versicherung, der Bestandsanalyse im Unfallge-
schaft oder bei innovativen Projekten wie dem
System ,Pay as you drive", das insbesondere bei
Fahranfangern zum Einsatz kommen kann: Hier
wird durch ein permanentes Monitoring mittels
eines im Fahrzeug installierten Aufnahme-/Uber-
tragungsgeréats das individuelle Fahrverhalten
aufgezeichnet; die Pramie orientiert sich dem-
entsprechend an diesen Daten und wird dem

Spartenstruktur: Bruttopramie in %

Unfall (3,7)
Luftfahrt (3,9) [ {""”5””6'4)

Feuer (6,7) s Leben (36,5)

Haftpflicht e——
(12,9)

Kraftfahrt (15,1) { l
Sonstige (17,8)
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Fahrstil des Fahrers angepasst. Konkret bedeu-
tet dies, dass ein weniger und weniger risikoreich
fahrender Versicherungsnehmer eine geringere
Pramie zahlt.

In Deutschland haben die guten Ergebnisse
der vergangenen Jahre zu einem verstarkten
Wettbewerb auf der Erstversicherungsseite ge-
fiihrt. Der Riickversicherungsmarkt war im Be-
richtsjahr dagegen von unverdndert positiven
Marktbedingungen, also von auskémmlichen Ra-
ten und Konditionen, gekennzeichnet.

Unsere gute Marktposition spiegelt sich
auch in der Pramienentwicklung wider: Das
Bruttopramienvolumen konnte um 10,1 % auf
2.437,7 Mio. EUR (2.213,7 Mio. EUR) zulegen.
Des Weiteren hat die E+S Riick ihren Selbstbe-
halt weiter erhoht. Die verdiente Nettopramie
wies eine Steigerung von 34,4 % auf.

Der Anteil der Schaden-Riickversicherung
an unserem Gesamtportefeuille blieb im Berichts-
jahr nahezu unverandert bei 63,5 % (63,9 %).
Der Ratenriickgang sowie die angespannte Scha-
densituation im industriellen Feuer- und Feuer-
Betriebsunterbrechungsgeschaft zogen hier ein
unbefriedigendes Ergebnis nach sich. Positiv hin-
gegen verliefen sowohl die Entwicklung unserer
groBten Sparte in diesem Geschaftsfeld, der Kraft-
fahrzeug-Riickversicherung mit Bruttopramien-
einnahmen von knapp 367,9 Mio. EUR (379,0

Mio. EUR), als auch die der Haftpflichtversiche-
rung; die Pramieneinnahmen blieben auf stabi-
lem Niveau.

Nach dem sehr ereignisreichen Geschafts-
jahr 2005, das durch Belastungen aus Auslands-
schdaden gepragt war, entwickelten sich die
Schadenaufwendungen im Berichtsjahr wieder
befriedigend. Als GroBschaden hatten wir haupt-
sachlich drei industrielle Feuerschaden zu ver-
zeichnen. Die Nettoaufwendungen fiir Versiche-
rungsfalle in der Schaden-Riickversicherung stie-
gen im Vergleich zum Vorjahr um 3,9 % auf
809,4 Mio. EUR (779,4 Mio. EUR).

Das versicherungstechnische Ergebnis des
Gesamtgeschéfts vor Veranderung der Schwan-
kungsriickstellung und &hnlicher Riickstellun-
gen verbesserte sich gegeniiber dem Vorjahr auf
35,5 Mio. EUR (-56,3 Mio. EUR). Der Schwan-
kungsriickstellung waren auf Grund des positiven
versicherungstechnischen Ergebnisses 84,3 Mio.
EUR zuzufiihren. Dabei haben wir auf Grund
der Anderung der Verordnung iiber die Bericht-
erstattung von Versicherungsunternehmen ge-
geniiber der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BerVersV) von der Mdglichkeit
Gebrauch gemacht, die Schwankungsriickstellun-
gen in der Sonstigen Sachversicherung und in
der Sonstigen Schadenversicherung weitgehend
aufzuldsen.

Entwicklung der Garantiemittel und Pramie fiir eigene Rechnung

in Mio. EUR
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Entwicklung der Bruttopramie —
Aufteilung nach Deutschland und Ausland
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In den Sparten Leben und Kranken konnte
die E+S Riick ihre exzellente Stellung behaupten
und weiter ausbauen, was auch an den um
32,7 % stark gestiegenen Pramieneinnahmen
abzulesen ist. Das verstdrkte Interesse an Ren-
ten- und neuartigen risikoorientierten Produkten
sorgte dafiir, dass wir unsere Wachstumsstrate-
gien in diesem Geschéaftssegment in die Tat um-
setzen konnten.

Ein weiterhin sehr positiver versicherungs-
technischer Cashflow und damit verbunden ein
um rund 7,0 % gestiegenes Kapitalanlagevolu-
men sorgten fiir eine positive Entwicklung der
Kapitalanlageertrage. Unser Nettokapitalanlage-
ergebnis liegt mit 276,5 Mio. EUR (277,9 Mio.
EUR) auf Vorjahresniveau.

Zum Ende des Geschaftsjahres 2006 wurde
ein mehrjahriger Retrozessionsvertrag nach Ver-
handlungen mit dem Retrozessiondr vor dem
vereinbarten Kiindigungstermin einvernehmlich
beendet. Der Vertrag hatte in den Vorjahren die
Belastungen aus Katastrophenereignissen ge-
mindert. Auf Grund entsprechender Vertrags-
klauseln war der Risikotransfer dieses Vertrags
begrenzt. Die vorzeitige Kiindigung fiihrte im Ge-
schaftsjahr zu einer Belastung der E+S Riick.
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Entwicklung der versicherungstechnischen Ergebnisse* —
Aufteilung nach Deutschland und Ausland
in Mio. EUR

300 284,5

226,4

200
167,9

127,5

100

58,1

-40,5

100 2006 2005

* Versicherungstechnisches Ergebnis: Brutto, vor internen Verwaltungskosten,
technischem Zinsertrag und Veranderung der Schwankungsriickstellung

Aus der einvernehmlichen Ablésung des
Vertrags resultierten damit zusatzliche, das Risiko
limitierende Vertragsklauseln. In Anbetracht des
nunmehr weiter begrenzten Risikotransfers wur-
de der bisherige Ausweis in der versicherungs-
technischen Rechnung zu Gunsten eines Aus-
weises im sonstigen Ergebnis gedndert. Es kommt
dadurch zu einer Belastung der nichtversiche-
rungstechnischen Rechnung; die (Schaden-)Auf-
wendungen des laufenden Jahres wurden von
den Vertragen nicht betroffen.

Die guten Voraussetzungen im Pramien-
wie im Schadenbereich lieferten im Berichtsjahr
ein Ergebnis, das sogar positive vergangene Jah-
re noch iiberrundete. Der Jahresiiberschuss stieg
auf 70,4 Mio. EUR (22,0 Mio. EUR).

Lagebericht

Geschéftsverlauf
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Spartenentwicklung in Deutschland

Im Folgenden stellen wir den Geschéftsver-
lauf der einzelnen Sparten dar. Da die E+S Riick
als Spezialriickversicherer auf den deutschen
Markt ausgerichtet ist, haben wir unsere Bericht-
erstattung zum versicherungstechnischen Ge-
schaft zweigeteilt: Die folgenden Spartenkom-
mentare beziehen sich ausschlieBlich auf unser

Feuer

Der Markt der industriellen Feuerversiche-
rung in Deutschland war auch im Berichtsjahr
von der fortschreitenden Konzentration auf we-
nige groBe Anbieter gepragt. Obwohl das Be-
richtsjahr wiederum mit einer Groschadenbelas-
tung analog der unbefriedigenden Jahre 1999
bis 2001 abgeschlossen hat, verschlechtern sich
Preise und Konditionen stetig. Diese Entwicklung
konnte auch durch die einsetzende Marktkonso-
lidierung nicht gestoppt werden. Im Gegenteil:
Verschiedene deutsche Anbieter, die schon vor
Jahren das Industriesegment eingestellt hatten,
zeigten sich durch die guten Ergebnisse der Jahre
2003 bis 2005 ermuntert, ihre Zeichnungsaktivi-
taten gegen Ende des Jahres wieder aufzuneh-
men. Zusatzlich traten auslandische Wettbewer-
ber in den Markt ein, um an der Entwicklung des
groBten europdischen Industriemarktes teilzu-
haben und von den fusionsbedingt méglichen
Reibungsverlusten zu profitieren.

Diese Umsténde fiihrten im Jahresverlauf
dazu, dass die Raten im industriellen Feuerge-
schaft weiter unter Druck gerieten und sich ab-
schwdchten. Als Ergebnis dieser Entwicklung ist
festzuhalten, dass die Pramien angesichts einer
um etwa 15 % erhdhten Schadenlast nicht mehr
als risikoaddquat zu bewerten sind. AuBerdem
wurden bei den Konditionen oft weit reichende
Zugestandnisse gemacht. Teilweise sind indus-
trielle GroBkunden haufig nicht mehr bereit, ho-
he Selbstbehalte zu tragen. Da in der Zukunft
durch die veranderte Wettbewerbssituation aus-
reichend Kapazitat fiir Versicherungsschutz zur
Verfligung stehen wird, steht zu erwarten, dass
sich die angespannte Marktsituation auch in den
nachsten Jahren nicht signifikant andern wird.

Deutschlandgeschaft, wahrend das von der Han-
nover Riick retrozedierte internationale Geschaft
im Anschluss dargestellt wird. Die Verdnderung
der Schwankungsriickstellungen, die wir in jeder
Sparte darstellen, bezieht sich allerdings auf das
Gesamtgeschéft, also einschlieBlich des inter-
nationalen Geschéfts.

Im fakultativen Feuergeschaft war eine
ahnliche Entwicklung zu verzeichnen: Bei einzel-
nen Vertrdgen kam es zu Pramienabrieben von
bis zu 20 %. In diesen Fallen haben wir — bei
nicht mehr risikoaddquaten Konditionen — unser
Engagement aufgegeben. Allerdings war das fa-
kultative Geschaft von den diversen GroBschéa-
den in diesem Bereich nicht betroffen.

Die angespannte Lage in dieser Sparte
spiegelt sich nicht im Geschéaftsverlauf wider: Auf
Grund unserer ertragsorientierten Zeichnungs-
politik ging die gebuchte Bruttopramie unseres
deutschen Feuer-Portefeuilles um 15,1 % auf
45,5 Mio. EUR (53,6 Mio. EUR) zurtick. Schaden-
seitig entwickelte sich die Sparte allerdings trotz
einiger GroBschaden positiv. Die Schadenquote
verbesserte sich auf 26,0 % (61,6%). Dies fiihrte
zu einem erfreulichen versicherungstechnischen
Ergebnis von 18,5 Mio. EUR (2,6 Mio. EUR).

Der Schwankungsriickstellung und ahnli-
chen Riickstellungen haben wir insgesamt einen
Betrag von 43,5 Mio. EUR zugefiihrt.

Feuer
in Mio. EUR 2006 2005
Gebuchte Bruttopramie 45,5 53,6
Schadenquote (%) 26,0 61,6
Versicherungstechn.
Ergebnis (brutto) 18,5 2,6



Haftpflicht

In der Haftpflichtversicherung verlief die
Entwicklung weitestgehend positiv; hier zeigten
sich — bis auf Ausnahmen — die Riickversiche-
rungspreise und -konditionen zumeist stabil. Das
Berichtsjahr verlief ohne nennenswerte Schaden-
falle.

Auf Erstversicherungsseite hingegen fiihrt
der wachsende Wettbewerb zur Aufweichung
der Konditionen. Vornehmlich im Privat- und Ge-
werbegeschaft sind neben Ratenriickgédngen Zu-
gestandnisse auf der Deckungsseite zu beob-
achten, die den Versicherungsschutz erweitern.

Im Bereich der industriellen GroBrisiken ha-
ben wir unsere vorsichtige Zeichnungspolitik fort-
gesetzt und bevorzugen weiterhin Portefeuilles
mit einem Schwerpunkt im Privat- und Gewerbe-
geschaft.

In der Managerhaftpflicht sind ebenfalls
Ratenreduktionen zu verzeichnen. Aus Griinden
des Risikomanagements zeichnet die E+S Riick
dieses Geschaft vorwiegend auf fakultativer Basis.

Im laufenden Jahr wurde mit dem Umwelt-
schadengesetz die EU-Richtlinie ,Umwelthaf-
tung zur Vermeidung und Sanierung von Um-
weltschaden” in nationales Recht umgesetzt.
Unter Federfiihrung des Gesamtverbandes der
deutschen Versicherungswirtschaft (GDV) wurde

Unfall

Im Berichtsjahr hat sich die Unfallversiche-
rung weiterentwickelt. Wir konnten uns erfolg-
reich von den stagnierenden Pramienentwick-
lungen im Erstversicherungsmarkt abkoppeln.
Die Preise und Konditionen blieben weitgehend
unverandert.

In dieser Sparte standen fiir die E+S Riick
die Beratung und der Ausbau von Serviceleistun-
gen fiir ihre Kunden im Vordergrund. Mit diversen
Dienstleistungen haben wir unsere Unfallexper-
tise auf dem deutschen Riickversicherungsmarkt
weiter ausgebaut: So entwickelten wir in verschie-
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hierfiir ein neues Versicherungsprodukt entwor-
fen. Inshesondere die Forderung, eine Deckung
fiir Schaden an der so genannten Biodiversitat
(geschiitzte Arten oder natiirliche Lebensraume)
anzubieten, stellt fiir die Versicherer eine Her-
ausforderung dar. Die E+S Riick wird zusammen
mit ihren Kunden die Einfithrung der neuen Ver-
sicherungsbedingungen begleiten.

Das Pramienvolumen stieg im Berichtsjahr
um 13,0 % auf 154,3 Mio. EUR (136,6 Mio. EUR).
Die Haftpflichtversicherung konnte trotz eines
insgesamt gestiegenen Schadenaufwands — mit
einer Schadenquote von 56,3 % — ein verbesser-
tes versicherungstechnisches Ergebnis von 41,7
Mio. EUR (26,7 Mio. EUR) erreichen.

Der Schwankungsriickstellung und ahnli-
chen Riickstellungen haben wir insgesamt einen
Betrag von 26,2 Mio. EUR zugefiihrt.

Haftpflicht
in Mio. EUR 2006 2005
Gebuchte Bruttopramie 1543 136,6
Schadenquote (%) 56,3 31,7
Versicherungstechn.
Ergebnis (brutto) 41,7 26,7

denen Bereichen neue Produkte (z. B. im Senio-
renmarkt) und ermoglichten intensiven Wissens-
transfer durch unsere Fachveranstaltungen.
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Die gebuchte Bruttopramie von 71,1 Mio.
EUR (62,6 Mio. EUR) stieg gegeniiber dem Vor-
jahrum 13,6 %. Es wurde ein leicht negatives
versicherungstechnisches Ergebnis von -7,5 Mio.
EUR (0,4 Mio. EUR) erzielt, wobei die Schaden-
quote auf Grund eines erhdhten Schadenauf-
kommens bei 70,8 % (53,5 %) lag.

Der Schwankungsriickstellung und ahnli-
chen Riickstellungen haben wir insgesamt einen
Betrag von 1,8 Mio. EUR zugefiihrt.

Kraftfahrt

Unsere groBte Sparte im Nichtlebensge-
schaft, das Kraftfahrt-Portefeuille, war im Jahr
2006 vom zunehmenden Wettbewerb auf dem
Erstversicherungsmarkt geprégt. Die zurzeit in
dieser Sparte erzielte Durchschnittspramie pro
Versicherungsnehmer liegt bereits jetzt auf dem
Tiefstand des vorangegangenen Zyklus (1999).
Die deutschen Kraftfahrzeugversicherer konnten
dennoch nur ein knapp positives versicherungs-
technisches Ergebnis erzielen.

Dieser Wettbewerbsdruck auf Erstversiche-
rungsseite berithrte die E+S Rick nur einge-
schrankt. Auf Grund unserer sehr selektiven
Zeichnungspolitik und der Ubernahme profitab-
ler Portefeuilles konnten wir selbst im proportio-
nalen Bereich zufrieden stellende Ergebnisse er-
zielen. Die nichtproportionalen Vertrdge — auf
denen unser Fokus liegt — entwickelten sich so-
gar besser als in den Vorjahren. Hier konnten wir
auf breiter Basis Ratenerhéhungen durchsetzen.

Auf der Bedingungsseite ist zu beobachten,
dass sich allmahlich fiir einen GroBteil der Ver-
trage eine Deckungsbegrenzung fiir Inlandsscha-
den von 100 Mio. EUR in den Besténden durch-
setzt.

Luftfahrt

Nachdem der Markt im Nachgang der An-
schldge des 11. September 2001 Raten auf Re-
kordniveau erlebt hatte, gibt es mittlerweile in
der Luftfahrtversicherung Uberkapazititen. Aus
diesem Grund haben sich die Raten auf Erstver-
sicherungsseite gegeniiber dem Vorjahr erneut
deutlich abgeschwacht.
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Unfall
in Mio. EUR 2006 2005
Gebuchte Bruttopramie 71,1 62,6
Schadenquote (%) 70,8 53,5
Versicherungstechn.
Ergebnis (brutto) -7,5 04

Das Pramienvolumen der E+S Riick in der
Kraftfahrzeugsparte erlebte einen leichten Pra-
mienriickgang um 1,3 % auf 296,5 Mio. EUR
(300,3 Mio. EUR). Auf Grund einzelner Schaden
erhohte sich die Schadenquote auf 92,2 %. Das
versicherungstechnische Ergebnis normalisierte
sich nach einem durch Sondereffekte beeinfluss-
ten Vorjahr wieder auf -37,4 Mio. EUR (31,9 Mio.
EUR).

Der Schwankungsriickstellung und ahnli-
chen Riickstellungen haben wir insgesamt einen
Betrag von 5,8 Mio. EUR zugefiihrt.

Kraftfahrt
in Mio. EUR 2006 2005
Gebuchte Bruttopramie 296,5 300,3
Schadenquote (%) 92,2 719
Versicherungstechn.
Ergebnis (brutto) 374 31,9

In der Riickversicherung hingegen sind Uber-
kapazitdten begrenzt, legen die Zedenten doch
unverandert groBen Wert auf die Bonitat ihres
Riickversicherers. Vor diesem Hintergrund blieb
der Preisabrieb moderat. Wir haben unser Ge-
schéaft selektiv — d. h. strikt auf Profitabilitat aus-
gerichtet — gezeichnet und trotz leichter Riickfiih-



rung der Marktanteile unsere Fithrungsposition
in diesem Segment gehalten. Unser Portefeuille
zeigt sich weiter diversifiziert, sodass das Flotten-
geschéft erneut an Dominanz verloren hat.

Insgesamt sind wir mit dem Geschéftsver-
lauf in der Luftfahrtriickversicherung sehr zu-
frieden. Das Pramienvolumen fiel zwar um
30,7 % auf 26,0 Mio. EUR (37,5 Mio. EUR), durch
die geringe Schadenfrequenz mit einer Schaden-
quote von 31,9 % (41,3 %) entwickelte sich unser
versicherungstechnisches Ergebnis aber trotz des
Pramienriickgangs erfreulich auf 15,3 Mio. EUR
(16,0 Mio. EUR).

Transport

Das deutsche Transportgeschéft zeigte sich
im Berichtszeitraum weitestgehend stabil. Anders
als im internationalen Geschéaft war die Unter-
teilung in katastrophenexponiertes und katas-
trophenunkorreliertes Geschaft im deutschen
Markt nicht durchsetzbar. Bedingt durch die Hur-
rikanschaden des Jahres 2005 blieben Preisre-
duzierungen beim nichtproportionalen Geschaft
aus.

Im Erstversicherungsgeschaft dagegen hielt,
insbesondere in der Warenversicherung, der
Druck auf die Raten an. Der Effekt auf unser
Portefeuille durch die Entwicklung auf der Erst-
versicherungsseite ist gering, da wir uns im We-
sentlichen auf die Zeichnung von nichtpropor-
tionalem Geschéft konzentrieren.

Alles in allem sind wir mit unseren Ergeb-
nissen im Transportgeschaft, einer unserer klei-
neren Sparten, sehr zufrieden; auBergewohnliche

Leben

Nach den beiden Ausnahmejahren 2004
und 2005 war der deutsche Lebensversiche-
rungsmarkt im Jahr 2006 von einer Riickkehr zur
Normalitat gekennzeichnet. Dabei war vor allem
eine weitere Verschiebung der Nachfrage zu-
gunsten von Rentenversicherungsprodukten zu
beobachten, die inzwischen in vielerlei Produkt-
auspragungen angeboten werden — in klassischer
Weise mit Zinsgarantien, aber auch eingebettet
in fondsgebundene Konzepte. Dabei hat sich ins-
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Der Schwankungsriickstellung und ahnli-
chen Riickstellungen haben wir insgesamt einen
Betrag von 9,6 Mio. EUR zugefiihrt.

Luftfahrt
in Mio. EUR 2006 2005
Gebuchte Bruttopramie 26,0 37,5
Schadenquote (%) 319 41,3
Versicherungstechn.
Ergebnis (brutto) 15,3 16,0

GroBschaden haben unser Portefeuille nicht be-
lastet. Die Sparte verzeichnete mit einem Plus
von 15,1 % ein Pramienvolumen von 6,1 Mio.
EUR (5,3 Mio. EUR). Das Berichtsjahr verlief er-
eignisarm, was sich auch im versicherungstech-
nischen Ergebnis von 4,2 Mio. EUR (2,8 Mio.
EUR) widerspiegelte.

Der Schwankungsriickstellung und ahnli-
chen Riickstellungen haben wir insgesamt einen
Betrag von 1,3 Mio. EUR entnommen.

Transport
in Mio. EUR 2006 2005
Gebuchte Bruttopramie 6,1 53
Schadenquote (%) 14,2 28,1
Versicherungstechn.
Ergebnis (brutto) 42 2,8

besondere die so genannte Riester-Rente durch-
gesetzt, bei der der Versicherungsnehmer in den
ersten Jahren eine direkte Férderung vom Staat
erhéalt. Aber auch die Rirup-Rente, die sich durch
einen Steuervorteil bei Vertragsbeginn auszeich-
net, hat vermehrt Anklang bei Kunden und Ver-
trieben gefunden.
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Bei den risikoorientierten Produkten stehen
unverandert Invaliditatsdeckungen zur eigenen
Vorsorge im Vordergrund, aber auch reine Todes-
falldeckungen werden zur Hinterbliebenenvor-
sorge eingesetzt. Critical-1llness-Deckungen, die
eine Leistung bei schweren Krankheiten erbrin-
gen, verzeichnen gewisse Fortschritte im deut-
schen Markt; sie nehmen allerdings — anders als
z.B.in GroBbritannien — noch keine bedeutende
Rolle ein.

Der deutsche Kundenkreis der E+S Riick
hat sich im Berichtsjahr erweitert. Wir verfiigen
jetzt iiber eine Klientel von 38 deutschen Ver-
sicherern und Pensionskassen. Die zedierte Brutto-
pramie belief sich dank eines starken Neuge-
schafts bei fondsgebundenen Produkten auf
544,1 Mio. EUR - eine Steigerung um 1,2 % ge-
geniiber dem Vorjahreswert von 537,6 Mio. EUR.

Der versicherungstechnische Verlauf des
deutschen Geschéfts entsprach in vollem Umfang
unseren Erwartungen. Wir konnten einen giins-

Sonstige Zweige

Unter den Sonstigen Versicherungszweigen
werden die Sparten Kranken, Kredit und Kau-
tion, Sonstige Schadenversicherung und Sonstige
Sachversicherung ausgewiesen. In der Sonstigen
Sachversicherung werden die Zweige Extended
Coverage, Verbundene Hausrat, Verbundene
Wohngebaude, Einbruchdiebstahl und Raub, Lei-
tungswasser, Sturm, Glas, Technische Versiche-
rungen, Betriebsunterbrechung, Hagel und Tier
zusammengefasst. Dabei wird fiir den Zweig Tech-
nische Versicherungen eine gesonderte versiche-
rungstechnische Gewinn- und Verlustrechnung
aufgestellt. Die Sonstige Schadenversicherung
beinhaltet die Zweige Rechtsschutz, Vertrauens-
schaden und Sonstige Vermégens- und Sach-
schaden. Dabei wird fiir den Zweig Vertrauens-
schaden eine gesonderte versicherungstechnische
Gewinn- und Verlustrechnung aufgestellt. Von
der Méglichkeit, in den Sparten, in denen keine
gesonderte Gewinn- und Verlustrechnung aufge-
stellt wird, die Schwankungsriickstellung im vol-
len Umfang aufzulésen, haben wir Gebrauch ge-
macht. In diesem Zusammenhang wurden 36,6
Mio. EUR Schwankungsriickstellung aufgeldst.
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tigen biometrischen Verlauf verzeichnen, gekop-
pelt mit einer zufrieden stellenden Festigkeit des
Uibernommenen Bestandes.

Da das Bestandsgeschaft inzwischen einen
Grolteil des Portefeuilles in den Sparten Leben
und Kranken ausmacht, fallt das Neugeschéaft
nicht mehr ergebnisbelastend ins Gewicht. Dies
ist eindrucksvoll sichtbar am versicherungstech-
nischen Ergebnis, das sich liberragend auf 157,0
Mio. EUR (23,3 Mio. EUR) entwickelte.

Leben
in Mio. EUR 2006 2005
Gebuchte Bruttopramie 5441 537,6
Versicherungstechn.
Ergebnis (brutto) 157,0 233

Ihrer Bedeutung entsprechend konzentrie-
ren wir uns bei der Kommentierung der Sonsti-
gen Zweige auf die Naturgefahrendeckungen so-
wie auf die Kredit- und Kautionsversicherung.

Angesichts riicklaufiger Insolvenzzahlen
und verbesserter Konjunkturbedingungen er-
reichten die Schadenquoten in der Kredit- und
Kautionsversicherung einen historischen Tief-
stand. Die seit Jahren anhaltend guten Ergeb-
nisse flihrten auf Riickversicherungsseite zu ei-
nem Druck auf die Konditionen, dem — anders als
noch im Vorjahr — teilweise nachgegeben wer-
den musste. Inshesondere groBe Versicherungs-
gruppen konnten auf Grund eines Kapazitats-
liberhangs ihre Forderungen durchsetzen.

Andererseits zeigte sich bei den Zedenten
auch eine unveranderte Fokussierung auf Riick-
versicherer mit guter Bonitdt und Professionali-
tat, wovon wir profitierten. So konnten wir im
Berichtsjahr unsere Position als einer der Markt-
fihrer halten. Die Sparte erzielte im Berichtsjahr
erneut hervorragende Ergebnisse. GroBschaden



waren nicht zu verzeichnen. Insgesamt ergab sich
ein Bruttopramienvolumen von 23,8 Mio. EUR
(34,1 Mio. EUR) und ein versicherungstechnisches
Ergebnis von 12,0 Mio. EUR (8,4 Mio. EUR).

Unser Naturgefahrenportefeuille hat sich im
Berichtsjahr eher unauffallig entwickelt. Preise
und Konditionen hielten sich stabil. Deutschland
war im Jahresverlauf 2006 von einigen regio-
nalen Naturkatastrophen betroffen: Zu Anfang
des Berichtsjahres kam es im siiddeutschen Raum
zu zahlreichen Schneedruckschaden; aullerdem
war eine héhere Frequenz regional begrenzter
Wetterschaden, wie zum Beispiel Windhosen oder
Hagelschauer, zu beobachten.

Die gebuchte Bruttoprdmie in allen Sons-
tigen Versicherungszweigen fiel auf Grund selek-
tiver Zeichnungspolitik um 10,3 % auf 113,9 Mio.

Lagebericht

EUR (127,0 Mio. EUR). Die Schadenquote von
40,1 % (40,7 %) blieb weitestgehend unveran-
dert, was zu einem leicht verbesserten versiche-
rungstechnischen Ergebnis von 34,4 Mio. EUR
(33,6 Mio. EUR) fiihrte.

In den Sonstigen Zweigen haben wir der
Schwankungsriickstellung und dhnlichen Riick-

stellungen insgesamt 1,3 Mio. EUR entnommen.

Sonstige Zweige

in Mio. EUR 2006 2005
Gebuchte Bruttopramie 113,9 127,0
Schadenquote (%) 40,1 40,7
Versicherungstechn.

Ergebnis (brutto) 344 33,6

Ergebnisse unseres Auslandsgeschafts

Durch die Ubernahme ausléndischer Ge-
schaftsblocke aus Retrozessionen unserer Mutter-
gesellschaft Hannover Riick stellen wir eine ver-
besserte geografische Diversifizierung unseres
Portefeuilles sicher, die sich in mittel- bis langfris-
tiger Betrachtung ertragsstabilisierend auswirkt.
Weiterhin wird dadurch rentables Personen-Riick-

Europa

GroBbritannien

Die Rahmenbedingungen in GroB3britannien
stellen sich gegeniiber dem Vorjahr unverandert
dar: Wéhrend ein deutlicher Wettbewerb die Erst-
versicherung kennzeichnet, sind die Bedingun-
gen auf dem Riickversicherungsmarkt tiberwie-
gend vorteilhaft.

Insbesondere das im Londoner Markt ge-
zeichnete internationale Sach-Katastrophenge-
schaft wies auf Grund der enormen Belastungen
aus den Hurrikanen des Jahres 2005 signifikante
Ratenerhéhungen auf: Angesichts der Kapazitats-
verknappung konnten um bis zu 150 % héhere
Preise erzielt werden. Damit einher gingen deut-
liche Konditionsverbesserungen fiir die Riickver-
sicherer. Im Zuge ihres Risikomanagements hat
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versicherungsgeschaft bedeutender Auslands-
markte beigesteuert.

Zunachst berichten wir im Folgenden aus
Sicht der Hannover Ruick tiber die Schaden-Riick-
versicherung in den pramienstarksten Méarkten,
wobei wir wesentliche Sparten hervorheben.

die Hannover Riick dennoch ihre Spitzenrisiken
reduziert. Schadenseitig fielen im Berichtsjahr
keine gréBeren Ereignisse an.

Auf Grund der enormen Uberkapazitat in
der Luftfahrtversicherung haben sich die Raten
hier erneut deutlich abgeschwacht. In der Riick-
versicherung hingegen sind Uberkapazitédten be-
grenzt, da die Zedenten unverdndert groen Wert
auf die Bonitat ihres Riickversicherers legen. Vor
diesem Hintergrund blieb der Preisabrieb mo-
derat. Die Hannover Riick hat ihr Geschaft se-
lektiv, d. h. strikt auf Profitabilitat ausgerichtet
gezeichnet und trotz leichter Riickfiihrung der
Marktanteile ihre Fiihrungsposition in der Luft-
fahrtriickversicherung behauptet. Zugleich hat
das Unternehmen sein Portefeuille weiter diver-

Ergebnisse Auslandsgeschaft
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sifiziert, sodass das Flottengeschaft erneut an
Dominanz verloren hat. Insgesamt ist die Han-
nover Riick mit dem Geschaftsverlaufin der Luft-
fahrtriickversicherung sehr zufrieden.

Das Marktumfeld in der Transportriickver-
sicherung war im Berichtsjahr durch die substan-
ziellen Belastungen aus den Hurrikanereignissen
des Jahres 2005 gekennzeichnet. Die Hannover
Riick konnte hier deutliche Ratenanstiege erzie-
len. Im Rahmen seines Risikomanagements hat
das Unternehmen sein Haftungslimit bei sturm-
exponierten Programmen begrenzt — zum Bei-
spiel sind Wiederauffiillungen von Programmen
nun des Ofteren vollstandig ausgeschlossen. Das
Geschaft wird vorrangig auf nichtproportionaler
Basis gezeichnet; die Hannover Riick akzeptiert
jedoch proportionale Vertrdge in Segmenten,

Frankreich

Die Hannover Riick ist in Frankreich der
zweitgroBte Anbieter von Riickversicherungsde-
ckungen sowie Marktfiihrer in der Unfall- und in
der Bauhaftpflichtversicherung. Insgesamt ver-
folgt das Unternehmen keine Wachstumsziele,
sondern achtet auf risikoadaquate Bedingungen.
Dort, wo attraktive Bedingungen gegeben sind,
weitet sie ihr Engagement aus.

Der franzosische Erstversicherungsmarkt
musste in der Kraftfahrtsparte einen weiteren
Pramienriickgang hinnehmen. Angesichts riick-
laufiger Unfallzahlen hatten die Versicherer im
Berichtsjahr erneut gute Ergebnisse erzielt, so-
dass es in der Folge zu einem erhéhten Druck auf
die Raten kam. Auch in der Riickversicherung er-
wiesen sich die Raten im Berichtsjahr als nicht
ausreichend, da sich zwar die Anzahl der Unfélle
verringert hat, die Aufwendungen fiir Schwerst-
verletzte aber gestiegen sind. Neue Anbieter im

Nordamerika

Der nordamerikanische (Riick-)Versiche-
rungsmarkt ist fiir die Hannover Riick der groi3te
und bedeutendste Einzelmarkt. Besonders posi-
tiv fiir die Riickversicherer entwickelte sich im Be-
richtsjahr das Sach-Katastrophengeschaft: Nach
den schweren Hurrikanereignissen des Vorjahres
war dieses Segment durch ein Ungleichgewicht
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die hohe Margen versprechen. Nachdem das Jahr
2005 mit einem versicherten Marktschaden von
jeweils etwa 6 bis 8 Mrd. EUR fiir die Hurrikane
JKatrina” und ,Rita" als mit Abstand schaden-
reichstes in die Geschichte der Transportriick-
versicherung eingegangen war, verlief das Be-
richtsjahr ruhig; es waren keine Groschaden zu
verzeichnen. Das versicherungstechnische Ergeb-
nis war jedoch nochmals durch Nachmeldungen
von Schéden belastet.

GroBbritannien

in Mio. EUR 2006 2005

Gebuchte Bruttopramie 163,7 171,0

Versicherungstechn.
Ergebnis (brutto) -14,9 -57,3

Markt verscharfen die Situation: Um Marktantei-
le zu gewinnen, akzeptieren sie auch nicht aus-
kémmliche Raten und driicken somit deren Ni-
veau noch weiter — ndtig waren dagegen sogar
Ratenerhdhungen gewesen.

Signifikante Schadenereignisse gab es im
Berichtsjahr nicht; auf Grund der negativen Ent-
wicklung des franzdsischen Kraftfahrtgeschéfts
entsprach das Ergebnis jedoch nicht den Erwar-
tungen.

Frankreich
in Mio. EUR 2006 2005
Gebuchte Bruttopramie 532 489

Versicherungstechn.
Ergebnis (brutto) 2,4 8,1

von Angebot und Nachfrage gepragt. Die deut-
liche Kapazitatsverknappung und die Anpassung
der Preis- und Ratingmodelle um bisher nicht
oder nur unzureichend beriicksichtigte Kompo-
nenten haben auf Riickversicherungsseite zu
substanziellen Preiserhéhungen gefiihrt.



Die Hannover Riick hat insbesondere in der
Erneuerungsrunde zum 1. Juli 2006 — nachdem
auch die Modellagenturen ihre Rekalibrierungen
vorgenommen hatten — in den von Stiirmen be-
troffenen Riickversicherungsprogrammen noch
einmal deutlich hohere Raten erzielen kdnnen.
Die Steigerungen beliefen sich zum Teil auf Uiber
100 % gegeniiber der Vorjahrespramie. Gleich-
zeitig hat das Unternehmen im Rahmen seines
strategischen Risikomanagements Spitzenrisiken
reduziert — so zum Beispiel in den Kiistenregio-
nen — und damit sein Risikoprofil deutlich verbes-
sert. Kime es 2007 erneut zu einem Wirbelsturm
in der GréBenordnung des Hurrikans ,Katrina",
waren die Auswirkungen fiir die Hannover Riick
nicht annahernd so gravierend.

Das Sachgeschéft ohne Naturkatastrophen-
exponierung war im Berichtsjahr iberwiegend
durch Pramienabrieb gekennzeichnet. Angesichts
dessen zeichnete die Hannover Riick dieses Ge-
schaft opportunistisch und nutzte ein gezieltes
Cross-Selling: So gaben die Zedenten bei Uber-
nahme von Katastrophendeckungen durch die
Hannover Riick gleichzeitig attraktives sonsti-
ges Sachgeschaft an sie ab.

Im Haftpflichtbereich zielt die Zeichnungs-
politik vorwiegend auf nichtproportionales Ge-
schaft. Die Hannover Riick zeichnet hier sehr
selektiv und konnte im Berichtsjahr abermals at-
traktives Geschéaft generieren. Zwar kam es in
einigen Haftpflichtsparten zu Ratenreduzierun-
gen, dennoch erwies sich der Markt stabiler als
zundchst erwartet.

In der Kreditversicherung entwickelte sich
das Geschaft wiederum sehr positiv; auch die
Kautionssparte zeichnete sich durch ein attrak-

Asien

Fiir die Hannover Riick ist Japan der mit Ab-
stand grolte asiatische Markt. Hier ist sie einer
der Marktfiihrer und steht dank ihrer Prasenz in
Tokio, wo eine Servicegesellschaft unterhalten
wird, in standigem Kontakt mit ihren Kunden.

Im Naturkatastrophengeschéft konnte die
Hannover Riick im Berichtsjahr sowohl fiir Sturm-
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tives Ratenniveau aus. Hier konnte die Hannover
Riick ihre gewichtige Marktposition halten und
bei tiberdurchschnittlicher Profitabilitat zum Teil
sogar ausweiten. Im Bereich der politischen Risi-
ken hat die Hannover Riick das Geschaft weiter
nachhaltig ausgebaut.

Die Situation in der Transportriickversiche-
rung war im Berichtsjahr ebenfalls durch die
Hurrikanschdden des Jahres 2005 gepragt, die
neben steigenden Raten auch eine Umstruktu-
rierung der Riickversicherungsprogramme nach
sich zogen: Viele Programme unterscheiden nun
zwischen katastrophenexponierten Regionen und
katastrophenunkorrelierten Risiken. Zu einer
deutlichen Marktverhartung kam es im katastro-
phenexponierten Geschaft, sowohl auf Erst- als
auch auf Riickversicherungsseite. Fiir das sons-
tige Riickversicherungsgeschaft bot sich ein sta-
biles Marktumfeld. Sowohl im Bereich Meeres-
technik/Energiegeschéft als auch im sonstigen
Transportgeschéft konnten deutliche Preiserho-
hungen erzielt werden.

Insgesamt blickt das Unternehmen fiir den
nordamerikanischen Kontinent auf ein gutes
Geschéftsjahr zuriick, das durch eine auBerge-
wohnlich geringe Schadenlast gekennzeichnet
war. Die Marktbedingungen waren dabei lber-
wiegend attraktiv.

Nordamerika

in Mio. EUR 2006 2005
Gebuchte Bruttopramie 2385 274,6
Versicherungstechn.

Ergebnis (brutto) 10,9 -75,7

als auch fiir Erdbebendeckungen Ratenerhdhun-
gen von biszu 10 % erzielen. Diesen Anstieg er-
moglichte vornehmlich die Rekalibrierung der
Simulationsmodelle nach den schweren Hurrika-
nen des Jahres 2005. Vor diesem Hintergrund
baute die Hannover Riick ihr Portefeuille bei
Sturm- und Erdbebendeckungen leicht aus. Insge-
samt hat sich ihr Geschaft in Japan sehr positiv

Ergebnisse Auslandsgeschaft
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entwickelt. Nennenswerte GroBschdaden mit Ein-
fluss auf das Ergebnis gab es nicht.

In den stidostasiatischen Markten waren in
der Erst- wie in der Riickversicherung Ratenre-
duzierungen zu verzeichnen. Das Berichtsjahr war
insbesondere in Malaysia, Indonesien und Pakis-
tan gepragt durch Griindungen von Takaful-Ge-
sellschaften (,Takaful” bedeutet im Arabischen
soviel wie ,gegenseitig unterstiitzen"). Dieses Ge-
schaftsmodell dhnelt dem der Versicherungsver-
eine auf Gegenseitigkeit und tragt den Vorschrif-
ten des Islam Rechnung. Da Takaful-Versicherer
verpflichtet sind, sich in erster Linie bei einer
schariakonformen, so genannten Retakaful-Ge-
sellschaft riickzuversichern, verwundert es nicht,
dass im Berichtsjahr auch Neugriindungen von
Retakaful-Gesellschaften zu verzeichnen waren.
Die Hannover Riick sieht in diesem aufstreben-
den Markt ein groBes Potenzial und hat in Bah-
rain eine Tochtergesellschaft ins Leben gerufen,
die zukiinftig exklusiv den weltweiten islamischen
Versicherungsmarkt betreuen wird.

Das strategische Ziel der Hannover Riick
in der gesamten Region bleibt der Ausbau des
nichtproportionalen Geschafts. Zugleich richtet
sich ihr Fokus aber auch darauf, in katastrophen-
unkorrelierten Sparten profitables proportiona-
les Geschaft zu zeichnen. Das Berichtsjahr bot
hierflir erneut attraktive Moglichkeiten. Mit Aus-
nahme der Surat-Flut in Indien im August 2006
waren keine GroBschaden zu verzeichnen.

Den starksten Wachstumsmarkt in Asien
stellt neben Indien China dar. Insbesondere gilt
dies fiir die Autoversicherung, deren Riickversi-
cherungsdichte allerdings noch nicht sonderlich
ausgepragt ist. China ist nach wie vor Zielmarkt
fiir die internationale Erst- und Riickversiche-
rungswirtschaft, und entsprechend hoch ist der
Wettbewerb.

In Taiwan hat die Hannover Riick das nicht-
proportionale Geschaft intensiviert und damit
ihre Portefeuillestruktur noch einmal verbessert.

Auch in Stidkorea und Hongkong zeichnet
sie fast ausschlieBlich nichtproportionale Deckun-
gen. Angesichts attraktiver Preise in der Unfall-
und Haftpflichtversicherung wurden diese Spar-
ten weiter ausgebaut.

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

Asien
in Mio. EUR 2006 2005
Gebuchte Bruttopramie 43,7 38,7

Versicherungstechn.
Ergebnis (brutto) 14,5 59

Internationales Personen-Riickversicherungsgeschaft

Unverédndert partizipierte die E+S Riick auch
im Berichtsjahr durch eine globale Quoteniiber-
nahme am internationalen Personen-Riickver-
sicherungsgeschaft der Hannover Riick und diver-
sifizierte damit ihr eigenes Portefeuille regional
und nach Sparten erheblich. In diesem Rahmen
wurde auBerhalb Deutschlands ein weltweites
Pramienvolumen von 516,5 Mio. EUR gezeichnet,
das gegeniiber dem Vorjahr (262,0 Mio. EUR)
ein signifikantes Wachstum von 97,1 % darstellt.
Damit ist der Anteil des Personen-Riickversiche-
rungsgeschafts an den gesamten Prédmienein-
nahmen der E+S Riick weiter angestiegen: Im
Berichtsjahr entfielen 43,5 % (34 %) auf das
Lebens-, Renten- und Krankengeschéft.

Als Wachstumstreiber haben sich insbeson-
dere die Markte GroBbritannien (sofort beginnen-
de Leibrenten bzw. Vorzugsrenten), Frankreich
(Bancassurance) und Siidafrika (Einzellebens-
policen) profiliert.

Im US-amerikanischen Markt wurde die
Position in den gewédhlten Marktnischen — wie
Blockiibernahmen von Altbestanden oder dem
Krankenversicherungsmarkt fiir Senioren — ver-
starkt. Hier ist insbesondere das im Jahr 2006
aufgesetzte ,Medicare-Part-D"-Programm her-
vorzuheben, eine Erweiterung des staatlichen
Krankenversicherungssystems fiir Senioren, an
dem sich auch die private Versicherungswirt-



schaft beteiligt. Die Bruttoprdmie in der Kran-
kenriickversicherung stieg in diesem Zusammen-
hang auf 170,4 Mio. EUR (37,4 Mio. EUR). In
Australien und Neuseeland wurde die Rolle als
Marktfihrer erfolgreich verteidigt.

Besondere Fortschritte konnten wir auch im
Fernen Osten machen, speziell im chinesischspra-
chigen Wirtschaftsraum und in Korea. Die chi-
nesische Versicherungsaufsichtsbehérde erteilte
der Hannover Riick im November 2006 die Lizenz
zur Etablierung einer Niederlassung fiir das Le-
bensriickversicherungsgeschaft in der VR China.
Damit ist in den kommenden Jahren eine Teil-

Kapitalanlagen

Bis auf eine kurze, aber ausgepragte Kor-
rekturphase von Mitte Mai bis Juni verzeichne-
ten die internationalen Aktienmarkte einen ste-
tigen Aufwartstrend. Auf Jahressicht legte der
Dax um 22,0 % zu, bei einem Hochststand von
6.611 Indexpunkten am 28. Dezember 2006.
Damit iberfliigelte der deutsche Leitindex so-
wohl den DJ EuroStoxx 50 (+15,1 %) als auch
den S&P 500 (+15,8 %).

Die Leitzinsen stiegen in den USA (auf
5,25 %) und in der Eurozone (auf 3,50 %) um je

Kapitalanlagen

in Mio. EUR
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nahme am rasanten Wachstum des chinesischen
Lebensversicherungsmarktes noch umfangreicher
als bisher méglich.

Internationales Personen-
Riickversicherungsgeschéaft

in Mio. EUR 2006 2005
Gebuchte Bruttopramie 516,5 262,0
Versicherungstechn.

Ergebnis (brutto) 6,7 78

100 Basispunkte deutlich an. Die Eurozone-Ren-
ditekurve verflachte im Jahresverlauf stetig, ohne
jedoch wie in den USA nachhaltig zu invertieren.
Zehnjahrige US-Staatsanleihen rentierten durch-
schnittlich bei 4,8 %, in der Eurozone betrug die
Durchschnittsrendite lediglich 3,8 %. Am Markt
flir Unternehmensanleihen kam es nur punktuell
zu Risikopramien-Ausweitungen einzelner Titel.
Der Gesamtmarkt bewegte sich jedoch in relativ
engen Bandbreiten. Der Euro schloss das Berichts-
jahr mit 1,3181 US-Dollar (1,1834 US-Dollar).

Insgesamt
Depotforderungen
W (brige Kapitalanlagen

N Aktien, Investmentanteile und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere sowie
Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere

Ausleihungen an verbundene Unternehmen und Sonstige Ausleihungen
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Qualitat der festverzinslichen Wertpapiere in %

BBB (2.2)

A“OJW h<BBB(1,1)

AA(34,4)e AAA (51,6)

Die Kapitalanlagepolitik richtet sich an den
folgenden zentralen Anlagegrundsatzen aus: Wir
wollen

e stabile, planbare und steuerlich optimierte Er-
trage erzielen unter gleichzeitiger Wahrung ei-
nes hohen Qualitatsstandards des Portefeuilles;

e die Liquiditat und Zahlungsfahigkeit jederzeit
gewdhrleisten;

e im Rahmen der Kapitalanlagestrategie die Ri-
siken diversifizieren;

e im Hinblick auf das Management von Wah-
rungsrisiken nach dem Grundsatz der kongru-
enten Wahrungsbedeckung handeln.

Vor diesem Hintergrund betreiben wir ein
aktives Risikomanagement auf Basis ausgewoge-
ner Risiko-/Ertragsanalysen. Dabei berlicksichti-
gen wir zentral implementierte Kapitalanlage-
richtlinien und eine auf neuesten wissenschaft-
lichen Erkenntnissen beruhende dynamische
Finanzanalyse. Diese gewahrleisten, dass die Zah-
lungsfahigkeit im Hinblick auf das Profil unserer
Verbindlichkeiten jederzeit sichergestellt ist.

Im Rahmen unseres Asset-Liability-Manage-
ments wird die Wahrungsverteilung der Kapital-
anlagen durch den Verlauf der versicherungs-
technischen Bilanzpositionen auf der Passivseite
bestimmt. Dadurch erreichen wir eine weitgehen-
de Kongruenz der Wahrungen zwischen Aktiv-
und Passivseite, sodass Kursschwankungen kei-
nen wesentlichen Einfluss auf unser Ergebnis
haben.

Dank der neutralen bis defensiven Ausrich-
tung unseres Bondportefeuilles liegen wir mit
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unserem Ergebnis im Plan. Auf Grund des erneut
starken Mittelzuflusses aus der Versicherungs-
technik stiegen unsere selbst verwalteten Kapi-
talanlagen auf 3,9 Mrd. EUR (3,6 Mrd. EUR) an.

Depotzinsertrage und -aufwendungen tru-
gen zum Kapitalanlageergebnis saldiert mit
101,0 Mio. EUR (97,1 Mio. EUR) bei. Aus dem
Abgang von selbstverwalteten Kapitalanlagen
wurden im Berichtsjahr Gewinne von insgesamt
64,4 Mio. EUR (103,3 Mio. EUR) erwirtschaftet.
Dem standen Verluste in Hohe von 9,4 Mio. EUR
(13,1 Mio. EUR) gegeniiber. Im Vergleich zum
Vorjahr bedeutet dies eine Verringerung des po-
sitiven Saldo auf 55,0 Mio. EUR (90,2 Mio. EUR).
Auf Grund der auf 237,9 Mio. EUR (218,6 Mio.
EUR) gestiegenen ordentlichen Ertrage und ge-
sunkener Abschreibungen ergibt sich trotz der
geringeren Realisierungen und des Sondereffekts
aus der Beteiligungsumstrukturierung im Jahr
2005 ein gegeniiber dem Vorjahr nur leicht ver-
ringertes Netto-Kapitalanlageergebnis von 276,5
Mio. EUR (277,9 Mio. EUR).

Wir haben die Laufzeit unserer festverzins-
lichen Wertpapiere wie in den Vorjahren aktiv
gesteuert und dadurch unsere Ertrage optimiert,
aber auch unser Eigenkapital geschiitzt. Die mo-
difizierte Duration unseres Bondportefeuilles hiel-
ten wir Uber die Berichtsperiode stabil. Zum 31.
Dezember 2006 betrug sie wie zum Vorjahres-
ende 4,2.

Der Bestand an festverzinslichen Kapital-
anlagen (inkl. Rentenfonds) betrug zum 31. De-
zember 2006 3,2 Mrd. EUR (3,0 Mrd. EUR); dies
entspricht einer Steigerung von 5,5 %. Ange-
sichts des weiterhin niedrigen Zinsniveaus so-
wie der geringen Renditevorteile von Unterneh-
mensanleihen gegeniiber Staatsanleihen haben
wir im Berichtsjahr besonderen Wert auf hohe
Bonitat gelegt. Den Bestand an Unternehmens-
anleihen haben wir daher nur leicht erhoht. Be-
vorzugte Anlageklassen in Europa waren quasi-
staatliche Anleihen. Neuanlagen wurden haupt-
sachlich im mittelfristigen Bereich getatigt. Die
unrealisierten Kursgewinne und -verluste der
festverzinslichen Wertpapiere saldieren sich
auf -23,4 Mio. EUR nach Gewinnen von 40,5
Mio. EUR im Vorjahr.



Angesichts der guten Entwicklung auf den
Aktienmarkten konnten wir gezielt Gewinne aus
Aktien realisieren. Die Aktienquote erhohte sich
auf 13,2% (11,1 %). Aktienneuinvestitionen
wurden lberwiegend im Euroraum — insbeson-

Personalbericht

Fiir die E+S Riick waren zum 31. Dezem-
ber 2006 235 (229) Mitarbeiter* beschéftigt.
Niedrige Fluktuation in der Belegschaft und ge-
ringe Fehlzeiten zeigen einmal mehr auf, dass
sich die Mitarbeiterzufriedenheit auch in den per-
sonalwirtschaftlichen Kennzahlen widerspiegelt —
wenngleich hieran sicherlich auch die schwierige
Situation am Arbeitsmarkt in Deutschland ihren
Anteil hat. Fehlzeiten sind zudem ein Seismograf
fiir innerbetriebliche Konflikte. Mit unserem Kon-
fliktmanagement-Seminar fiir Fiihrungskréfte

Fluktuation und Fehlzeiten

Lagebericht

dere in indexnahen Anlagen und einem oppor-
tunistisch orientierten Aktienmandat — getatigt.
Mit gezielten Optionsstrategien haben wir in ge-
ringem Umfang Marktvolatilitdten zur Optimie-
rung unseres Portefeuilles genutzt.

und Mitarbeiter tragen wir dazu bei, dass der-
artige Konflikte bewaltigt werden.

Mehr als die Halfte unserer Mitarbeiter
kann auf Grund ihres Lebensalters auf reiche Be-
rufserfahrungen zuriickgreifen. Die durchschnitt-
liche Betriebszugehdérigkeit von neun Jahren
weist bei einem Durchschnittsalter von 39,4 Jah-
ren auf einen Eintritt in das Unternehmen kurz
nach dem Studienabschluss hin.
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Ausgewogenheit von Beruf und Freizeit

Mitarbeiterbindung entsteht auch durch
Flexibilitat in den Arbeitszeitmodellen. Unsere
verschiedenen Teilzeit-Arbeitszeitmodelle unter-
streichen das eindrucksvoll. Sie verbinden die
Firmeninteressen mit den Bediirfnissen unserer

Hochschulmarketing

Die E+S Riick pflegt in Deutschland inten-
siv ein dichtes Netz an Hochschulkontakten. Un-
ser Fokus ist dabei sowohl auf Universitaten und
Fachhochschulen ganz in unserer Nahe gerich-

Mitarbeiter in ihren unterschiedlichsten Lebens-
situationen. Viele Mitarbeiter arbeiten als Tele-
arbeiter von zu Hause aus und leisten dadurch
nebenbei einen kleinen Beitrag in Sachen Um-
welt.

tet — wie beispielsweise die Leibniz Universitat
Hannover, die Universitat Liineburg, die Univer-
sitdt Gottingen oder die Fachhochschule Hanno-
ver — als auch auf lberregional bedeutsame

* Der Ausdruck ,Mitarbeiter” steht sowohl fiir weibliche als auch fiir ménnliche Angestellte
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Hochschulen mit versicherungswissenschaftli-
chem Lehrangebot, wie z. B. die Fachhochschule
Kéln. Im Rahmen dieser Kontakte findet ein re-
ger Austausch zwischen Wissenschaft und Praxis
statt, vor allem in Form gemeinsamer Veranstal-
tungen vor Ort oder aber in unserem Hause. So
hielten wir im Berichtsjahr beispielsweise zu-
sammen mit der Universitadt Leipzig eine Semi-
narveranstaltung fir die Studierenden des dor-

tigen Lehrstuhls fiir Versicherungsbetriebslehre
bei unsin Hannover ab.

Der Personalentwicklung fiihlen wir uns
auch weiterhin nachhaltig verpflichtet. In den
letzten drei Jahren nahm eine Vielzahl von Mit-
arbeitern an den Personalentwicklungswork-
shops teil: Der Gesamtaufwand fiir Weiterbildung
betrug sechs Tage pro Mitarbeiter und Jahr.

Beteiligung der Mitarbeiter am Unternehmenserfolg —

der Group Performance Bonus

Im Jahr 2004 hatten wir fiir Mitarbeiter ein
erfolgsabhéngiges Vergiitungssystem, den Group
Performance Bonus, eingeflihrt. Dieses Instru-
ment orientierte sich am Gewinn je Aktie und
war somit direkt an den Unternehmenserfolg ge-
koppelt; es I6ste Gehaltsbestandteile ab, die bis
dahin garantiert waren.

Diskussionen mit Mitarbeitern und Betriebs-
rat fihrten schlieBlich zu einer neuen Berech-
nungsgrundlage, namlich der Mindest-Eigen-

Unser Ausbildungsangebot

Die Ausbildung junger Menschen hat bei
uns einen hohen Stellenwert, wovon die hervorra-
genden Abschliisse unserer Auszubildenden zeu-
gen. Personalentwicklung heift, Chancen und Ri-
siken des Arbeitsmarktes rechtzeitig zu erkennen.
Nach einer langen Phase des Nachfragearbeits-
marktes erwarten wir nun eine Angebotsmarkt-
phase. Dies ist anhand der demografischen Ent-
wicklung in der Bundesrepublik fiir die nachsten

Dank an die Mitarbeiter

Wir danken unseren Mitarbeitern fiir ihre
Initiative, ihr Engagement und ihre Leistung. Zu
jeder Zeit hat sich die Belegschaft mit den ge-
setzten Zielen des Unternehmens identifiziert
und diese zielstrebig verfolgt. Wir danken auch
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kapitalrendite von 750 Basispunkten uber risiko-
freiem Zins (gleitender Finf-Jahres-Durchschnitt
zehnjahriger Staatsanleihen). Diese wurde nun
erstmals flir das Berichtsjahr angewandt und be-
wirkte auf Grund des positiven Geschéaftsverlaufs
zusatzliche erfolgsabhangige Vergiitungen.

20 Jahre abzulesen. In einer differenzierten, mit-
telfristigen Ausbildungsinitiative sehen wir ein
geeignetes Instrument, dieser Entwicklung recht-
zeitig vorzubeugen. Bisher wurde lediglich im Be-
rufsbild des Versicherungskaufmanns ausgebil-
det. Zukiinftig wollen wir intensiv priifen, in
welchen weiteren Ausbildungsberufen, z. B. dem
Bachelor Wirtschaftsinformatik, Ausbildungsmdg-
lichkeiten bestehen.

den Vertretern der Arbeitnehmer und der leiten-
den Angestellten fir ihre kritisch-konstruktive
Kooperation.



Nachhaltigkeitsbericht

Unserer Strategie wie auch unserem Han-
deln im Tagesgeschaft legen wir hohe ethische
und rechtliche Standards zu Grunde. Als Dienst-
leister sind wir uns bewusst, dass das Bild der E+S
Riick in der Offentlichkeit wesentlich durch das
Auftreten, Handeln und Verhalten jedes einzel-
nen Mitarbeiters gepragt wird.

Nachhaltigkeit und gesellschaftliche Ver-
antwortung stehen nicht im Widerspruch zu un-
serem strategischen Ziel, der fiihrende Spezial-
rickversicherer in Deutschland zu sein. Vielmehr

Soziales Engagement

Die E+S Riick engagiert sich im Zuge ihrer
gesellschaftlichen Verantwortung: So férdern wir
junge Musiker der Hochschule fir Musik und
Theater Hannover. In Zusammenarbeit mit der
Hochschule veranstaltet die E+S Riick die so ge-
nannten Examenskonzerte. Bei diesen Konzerten
spielen jahrlich drei bis vier Meisterschiiler der
Hochschule gemeinsam mit einem groRen Or-
chester und erlangen dadurch die Voraussetzung
fiir den Start in eine solistische Laufbahn. Ohne
dieses Engagement der E+S Riick miissten die
Meisterschiiler bis zu ihrem Examen lange Warte-
zeiten hinnehmen, da fiir sie Gelegenheiten, mit
groBem Orchester zu spielen, sehr rar sind. Zu-
gleich bietet die E+S Riick hiermit ihren Kunden
im Rahmen der traditionellen Veranstaltung
,Hannover Forum" einen musikalischen Hohe-
punkt.

Performance Excellence

Performance Excellence ist ein zukunfts-
orientiertes, ganzheitliches Managementsystem
fiir die E+S Riick, mit dem wir eine nachhaltige
Steigerung des Unternehmenswertes anstre-
ben. Es beruht auf dem Excellence-Modell der
European Foundation for Quality Management
(EFQM) und basiert auf der Bewertung und Wei-
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ist erfolgreiches Wirtschaften die Grundlage da-
flr, eine positive Rolle in der Gesellschaft spie-
len, Mitarbeiter kontinuierlich fordern oder auch
gemeinnlitzige Projekte unterstiitzen zu kénnen.

Wesentliche Voraussetzungen zur langfris-
tigen Sicherung der Qualitat unseres Geschéfts
sowie zur Erhaltung und Mehrung unseres Un-
ternehmenswertes sind das verantwortungsvolle
Zeichnen von Risiken und ein sorgféltiges Risiko-
management. Unser Ziel ist es, auch weiterhin
so verantwortungsvoll zu handeln.

Die Riickversicherung von Katastrophen-
risiken zahlt zu unserem Kerngeschaft; ein stan-
diger Wissenstransfer zwischen Wirtschaft und
Forschung, der die Nutzung neuester Erkennt-
nisse fiir unser Unternehmen moglich macht, ist
unverzichtbar. Aus diesem Grund unterstiitzt die
E+S Riick das renommierte Geoforschungsinsti-
tut in Potsdam. Das Institut befasst sich mit der
systematischen Untersuchung und Fritherken-
nung von Erdbeben. Darliber hinaus suchen wir
laufend den Dialog mit Universitaten. Unsere Ex-
perten sind gern gesehene Referenten auf Kon-
ferenzen und in Hochschulen.

terentwicklung der eingesetzten Methoden, Ver-
fahren und Vorgehensweisen, erganzt um exter-
ne Begutachtungen. Dieser umfassende Ansatz
beinhaltet unter anderem Konzepte wie Balanced
Scorecard, Customer Relationship Management,
Flihrungskréfte-Feedback und Zielvereinbarun-
gen.

Nachhaltigkeitsbericht
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Performance Excellence dient uns als Leit-
faden und ist insbesondere ein effektives Mittel,
um unsere Kundenorientierung stetig zu erho-
hen. Wir wollen mit diesem ganzheitlichen Ma-
nagementsystem unsere Steuerungsinstrumen-
te Fiihrung, Geschéftspolitik, Mitarbeiterqualitat
sowie Ressourcen- und Prozessmanagement kon-
tinuierlich verbessern, um optimale Resultate in
puncto Mitarbeiter- und Kundenzufriedenheit so-
wie bei den Geschéftsergebnissen zu erreichen.

Mit einem herausragenden Ergebnis stellt
die E+S Riick im ersten, liber mehrere Bereiche
durchgefiihrten externen IBEC-Assessment (IQNet
Business Excellence Class) sein ausgereiftes Qua-
litatsmanagement unter Beweis. Unserer Zentra-
le in Hannover wurde ein exzellentes Manage-
ment bescheinigt. Mit diesem fortschrittlichen
Managementsystem verfligen wir zudem (iber
ein ausgezeichnetes Instrument, um auch kiinfti-
gen Anforderungen vollstdndig entsprechen zu
kénnen. AuBerdem hat die E+S Riick im Berichts-

Mitarbeiterverantwortung

Als Arbeitgeber in der Region Hannover
schafft die E+S Riick ihren Mitarbeitern an-
spruchsvolle Rahmenbedingungen, die eine aus-
gewogene Balance zwischen Arbeit und Freizeit
erméglichen und somit das Unternehmen zu ei-
nem der besten Arbeitgeber Deutschlands ma-
chen. Die E+S Riick bietet attraktive Arbeitsplat-
ze flir ambitionierte und leistungsorientierte Mit-
arbeiter, verbunden mit einer kontinuierlichen
Férderung von Qualifikation, Motivation und un-
ternehmerischem Denken auf jeder Ebene.

Durch unternehmensweite Richtlinien, wie
zum Beispiel unsere Geschéaftsgrundsatze, haben
wir weltweit gliltige Standards fiir alle Mitarbei-
ter formuliert. Sie sollen unsere Belegschaft da-
bei unterstiitzen, die oft komplexen ethischen
und rechtlichen Herausforderungen bei der tag-
lichen Arbeit erfolgreich zu meistern. Alle Mit-
arbeiter verpflichten sich zudem zu ehrlichem
und fairem sowie gesetzestreuem Verhalten ge-
genlber Kollegen und Kunden. RegelmaRig wer-
den diese Richtlinien aktualisiert, um sie den sich
wandelnden gesellschaftspolitischen Anforde-
rungen anzupassen.
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jahr fiir ihr Managementsystem das internatio-
nale Zertifikat fiir Business Excellence nach DIN
EN 9001: 2000 erhalten — und zwar als erster
Riickversicherer in Europa.

Integriertes Assessment (IBEC)
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MaRnahmen, um eine Ausgewogenheit zwi-
schen Beruf und Freizeit herzustellen, finden auch
bei der E+S Riick Anwendung: nicht zuletzt durch
ein variables Angebot von Teilzeit- und Telear-
beit sowie eine Gleitzeitordnung, die eine flexi-
ble Arbeitszeitgestaltung ermdglicht. Damit sind
unter anderem die besten Voraussetzungen ge-
schaffen, dass Mitarbeiter ihre persénlichen und
die betrieblichen Belange eigenverantwortlich
miteinander in Einklang bringen kénnen. Fami-
lienfreundlichkeit definiert sich auch tiber Unter-
stlitzung bei der Organisation der Kinderbetreu-
ung und Job-Sharing-Mdglichkeiten. Zudem wird
eine aktive Gesundheitsforderung betrieben, bei
der der Betriebssport ebenso eine Rolle spielt
wie der mobile Massagedienst oder die Grippe-
schutzimpfung.



Risikobericht

Gesamtsystem der Risikoiiberwachung und -steuerung

Die konsequente Nutzung sich ergebender
Chancen erfolgt stets unter Abwagung der da-
mit verbundenen Risiken. Nur sofern eine Steige-
rung des Unternehmenswertes zu erwarten ist,
gehen wir systematisch und bewusst diese Risi-
ken ein. Das Risikomanagement ist ein integraler
Bestandteil unserer wertorientierten Unterneh-
menssteuerung. In unserer Strategie wird dem
Risikomanagement deshalb ein besonderer Stel-
lenwert eingerdumt. Im Geschéaftsjahr wurde das
seit Jahren etablierte Risikomanagement der
E+S Riick adjustiert. Die wesentlichen qualitati-
ven und quantitativen Elemente des Risikoma-
nagements wurden — unter Leitung des Chief Risk
Officers (CRO) - in dem neu geschaffenen Zen-
tralbereich Group Risk Management gebiindelt,
um unsere aktiv- und passivseitigen Risiken kiinf-
tig ganzheitlich zu steuern. Weiterhin haben wir
ein Risk Committee implementiert, das die Aufga-
be hat, die Gesamtrisikosituation transparent zu
machen und auf die wesentlichen Handlungs-
felder hinzuweisen. Die Entscheidungskompetenz
des Risk Committees bewegt sich dabei inner-
halb des vom Gesamtvorstand festgelegten Risi-
kogrades. Das Risk Committee besteht funktional
aus dem Vorstandsvorsitzenden, dem Finanzvor-
stand, den fir das weltweite Personen- und
Nichtlebens-Riickversicherungsgeschaft haupt-
verantwortlichen Vorstanden, dem Zentralbe-
reichsleiter Controlling sowie dem Chief Risk
Officer. Die Sitzungen des Risk Committees finden

Risikokategorien

Globale Risiken

Unter globalen Risiken verstehen wir exter-
ne Risiken, die sich unserer unmittelbaren Be-
einflussung entziehen. Globale Risiken resultie-
ren beispielsweise aus Gesetzgebung und Recht-
sprechung, aus Politik und gesellschaftlichen
Veranderungen, aus Haftungsfragen, Naturka-
tastrophen sowie Umweltveranderungen. Derar-
tige Gefahrenquellen lassen sich kaum reduzieren
und nur bedingt vermeiden. Unsere risikopoliti-
schen MaBBnahmen zielen deshalb auf Friiherken-
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vierteljahrlich sowie im Bedarfsfall ad hoc statt.
Folgende Elemente kennzeichnen unsere Risiko-
management-Organisation:

e Das Risikomanagement der E+S Riick wird zen-
tral koordiniert, basiert aber auf dezentraler
Verantwortung in den jeweiligen Bereichen.

e Die wesentlichen Elemente des Risikomanage-
ments sind in verbindlichen Anweisungen do-
kumentiert, die fiir die gesamte E+S Riick Giil-
tigkeit haben.

e Alle aus heutiger Sicht denkbaren ergebnis- und
bestandsgefédhrdenden Risiken werden voll-
standig und systematisch erfasst.

e Durch festgelegte Berichterstattungen sowie
eine jahrliche Risikoinventur wird die Aktuali-
tat unseres Risikoportefeuilles sichergestellt.

e Wir verfiigen (iber unterschiedliche, dem indi-
viduellen Risiko angepasste Indikatoren, die
umgehend liber potenzielle Schieflagen infor-
mieren.

e Wir verfiigen iiber eine Vielzahl effizienter
Steuerungs- und Kontrollsysteme. Von der Art
des Risikos hangt die Struktur der Systeme und
die Granularitat der Berichterstattung ab.

e Die Wirksamkeit der Systeme wird laufend tiber-
prift und dem sich wandelnden geschaftlichen
Umfeld angepasst.

nung ab. Wir begegnen diesen Risikopotenzialen
beispielsweise durch folgende MaBnahmen:

o Uberwachung von Schadentrends sowie Scha-
den- und GroBschadenanalysen (z. B. Analyse
der Frequenz und des Schadenumfangs von Na-
turkatastrophen durch Klimaveranderungen),

* Uberpriifung und bedarfsweise Anpassung der
Zeichnungspolitik (z. B. vertragliche Ausschlis-
se, Limitfestlegungen),

Lagebericht
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e Intensive Beobachtung der Entwicklung der
— relevanten Rechtsgebiete (z. B. Haftpflicht),

—regulatorischen Anforderungen (z. B. MaRisk,
Solvency Il),

— Veranderungen von Rechnungslegungsstan-
dards (z. B. IFRS),

- Anforderungen der Ratingagenturen (z.B.
Enterprise Risk Management).

Strategische Risiken

Strategische Risiken sind durch einen kausa-
len Bezug zu den Unternehmenszielen gekenn-
zeichnet. Diese Risiken entstehen primar aus
einem Missverhéltnis zwischen der definierten
Unternehmensstrategie und den sich kontinuier-
lich wandelnden ékonomischen Rahmenbedin-
gungen. Wir iiberpriifen deshalb regelmaRig un-
sere Strategie und passen unsere Strukturen und
Prozesse entsprechend an. Alle drei Jahre erfolgt
eine systematische Uberpriifung der Annahmen,
die unserer Unternehmensstrategie zu Grunde
liegen. Die letzte Uberarbeitung wurde im Jahr
2005 durchgefiihrt. In die Strategierevision wur-
den Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter aus ver-
schiedenen Ebenen der E+S Riick einbezogen.

Operative versicherungstechnische Risiken

Das versicherungstechnische Risiko besteht
primar darin, dass Zahlungsstrome, die flir das
(Riick-)Versicherungsgeschaft wesentlich sind,
von ihrem Erwartungswert abweichen kdnnen.
Diese Risiken werden in Zufalls-, Irrtums- und An-
derungsrisiken unterteilt.

Das Forderungsausfallrisiko ist fiir uns be-
deutsam, weil das von uns libernommene Ge-
schaft nicht immer vollstandig im Selbstbehalt
verbleibt, sondern nach Bedarf retrozediert wird
(z. B. Spitzenrisiken). Deshalb besitzt das Kriterium
der Bonitat unserer Retrozessiondre eine heraus-
ragende Bedeutung im Auswahlprozess. Eine wei-
tere Risikoreduzierung wird dadurch erreicht, dass
unsere Forderungen aus dem in Riickdeckung ge-
gebenen Geschaft teilweise durch Bar- oder Wert-
papierdepots sowie Avalblirgschaften gesichert
sind. Dartiber hinaus besteht bei den meisten un-
serer Retrozessionare ein Aufrechnungspotenzial
mit eigenen Verbindlichkeiten.
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Schaden-Riickversicherung

In der Schaden-Riickversicherung werden
im Wesentlichen die folgenden Methoden der
Risikoreduktion eingesetzt:

e Wir ermitteln unsere Schadenreserven auf aktu-
arieller Basis. Ausgangspunkt hierfir sind stets
die Informationen unserer Zedenten, die im Be-
darfsfall um Zusatzreserven auf Basis eigener
Schadeneinschatzungen ergénzt werden. Da-
riiber hinaus bilden wir die so genannte Spat-
schadenreserve fiir Schaden, die voraussichtlich
bereits eingetreten, uns aber noch nicht be-
kannt gegeben worden sind. Diese Schaden be-
treffen hauptsachlich die Haftpflichtsparten.
Eine Qualitatssicherung unserer eigenen aktu-
ariellen Berechnungen zur Angemessenheit der
Reservehohe erfolgt jahrlich durch externe Ak-
tuars- und Wirtschaftspriifungsgesellschaften.

Wir geben einen Teil unserer Risiken einerseits
durch traditionelle Retrozessionsinstrumente,
andererseits durch den Transfer in den Kapital-
markt ab. Beide MalBnahmen dienen der Di-
versifikation innerhalb des Gesamtportefeuilles
sowie der Risikoreduktion mit dem Ziel, das Ka-
pital vor Spitzenrisiken, beispielsweise aus Na-
turkatastrophen, zu schiitzen.

Zur Einschatzung der Risiken aus Naturgefah-
ren kommen bei der E+S Riick Simulationsmo-
delle zum Einsatz, die das aktuellste Experten-
wissen fithrender Klimatologen zu méglichen
Anderungen der Ereignisfrequenzen und Inten-
sitaten durch Klimaveranderungen beinhalten.
Dariiber hinaus analysieren die Naturgefah-
renexperten der E+S Riick permanent wissen-
schaftliche Forschungsergebnisse im Hinblick
auf eine mégliche Anderung der Risikosituation.
Zusatzlich bestimmen wir innerhalb verschie-
dener Segmente weitere Sicherheitsaufschlage
auf die Ergebnisse der Simulationsmodelle zur
risikoaddquaten Adjustierung unserer Kalku-
lationsbasis.

Im Rahmen der Kumulkontrolle — der Uberwa-
chung der Naturgefahrenexponierung des E+S
Riick-Portefeuilles — werden ausgehend von der
Gesamtrisikostrategie des Unternehmens maxi-
male Zeichnungslimits (,Kapazitaten”) fiir ver-
schiedene Szenarien und Wiederkehrperioden



bzw. Wahrscheinlichkeiten festgelegt. Darauf-
hin wird das Risiko des Portefeuilles fiir die
entsprechenden Szenarien in Form von Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen auf Bruttobasis er-
mittelt, d. h. fiir gewisse Eintrittswahrscheinlich-
keiten wird der erwartete Schaden mit Hilfe
der o. a. Simulationsmodelle fiir Naturgefahren
durch unsere Naturgefahrenexperten bestimmt.
Diese Daten auf Einzelszenariobasis werden
schlieBlich zum Gesamtportefeuille zusammen-
gefasst, was sowohl auf Bruttobasis als auch
nach Anwendung der vorhandenen Retrozes-
sionsstruktur auf Nettobasis betrachtet wird.
Die beschriebenen Daten sind unter anderem
Bestandteil des Reportings an interne Gremien,
Aufsichtsbehorden oder Ratingagenturen.

Die Extremereignisse durch Naturkatastrophen
der vergangenen Jahre haben weiterhin ge-
zeigt, dass es zweckméBig ist, neben der aus-
schlieBlichen Nutzung von probabilistischen
Naturgefahrenmodellen in der Kumulkontrolle
die Vollstandigkeit einzelner Szenarien zusétz-
lich durch die Einfiihrung von realistischen Ex-
tremschadenszenarien sicherzustellen. Diese
deterministischen Szenariobetrachtungen wer-
den sukzessive eingefiihrt und die Erkenntnisse
in die probabilistische Kumulkontrolle integriert.

Personen-Riickversicherung

Im Bereich der Personen-Riickversicherung
sind insbesondere biometrische Risiken (Fehlkal-
kulation der Sterblichkeit, der Lebenserwartung
und der Invaliditdtswahrscheinlichkeit) sowie
Storno- und Kreditrisiken von besonderer Bedeu-
tung.

* Die Uberpriifung der Risikotragféhigkeit der
Neugeschaftsaktivitaten und des ibernomme-
nen internationalen Bestandes erfolgt durch
eine Reihe von regelmaBigen, ganzheitlichen
Betrachtungen.

e Das Neugeschaft wird in allen Regionen unter
Beachtung der weltweit giltigen Global Under-
writing Guidelines gezeichnet, die detaillierte
Regeln tiber Art, Qualitat, Hohe und Herkunft
der Risiken formulieren. Diese globalen Richt-
linien werden im Zwei-Jahres-Rhythmus tiber-
arbeitet und vom Gesamtvorstand der E+S Riick
verabschiedet. Sie werden ergéanzt durch lan-
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derspezifische Special Underwriting Guidelines,
die die Besonderheiten einzelner Markte be-
ricksichtigen. Die Einhaltung dieser Richtlinien
wird durch regelmaBige Revisionen sicherge-
stellt.

e Weitere QualitatssicherungsmalBnahmen wer-
den auf der Ebene der Tochtergesellschaften
der Hannover Riick durch die von den lokalen
Aufsichtsbehorden geforderten aktuariellen
Berichte und Dokumentationen im Rahmen
von Corporate Governance betrieben.

¢ Daneben findet von Hannover aus eine Reihe
relevanter Einzelpriifungen auf jahrlicher Ba-
sis statt, zum Beispiel beziiglich der Hohe der
versicherungstechnischen Riickstellungen fiir
unser weltweit gezeichnetes Krankengeschaft.
Die Ergebnisse dieser Untersuchungen werden
ebenfalls dem Gesamtvorstand vorgelegt.

 Im Berichtsjahr haben wir uns in diesem Zusam-
menhang im Besonderen mit dem Risiko einer
weltweiten Pandemie (z. B. verursacht durch die
Vogelgrippe) beschéaftigt und im Rahmen der
von Standard & Poor's verlangten Enterprise-
Risk-Management-(ERM)-Analyse erstmalig die
quantitativen Auswirkungen auf unser beste-
hendes Portefeuille modelliert.

e Das Zinsgarantie-Risiko hat im Gegensatz zur
Erstversicherung — bedingt durch vertragliche
Ausschlisse — nur eine geringe Risikorelevanz
fiir uns.

Operative Kapitalanlagerisiken

Das Kapitalanlageergebnis ist eine wesent-
liche Ertragsquelle eines Riickversicherungsun-
ternehmens. Schwankungen an den Kapitalmark-
ten kénnen daher gravierende Auswirkungen auf
die Gewinn- und Verlustrechnung haben. Die Ri-
siken im Kapitalanlagebereich umfassen insbe-
sondere das Markt-, das Bonitats- sowie das Li-
quiditatsrisiko sowie Wahrungsrisiken. Folgende
Aspekte kennzeichnen die Risikostrategie bezlig-
lich unserer Kapitalanlagen:

e Risikobegrenzung im Bereich der Kapitalanla-
gen hat Vorrang vor Renditemaximierung. Ziel
ist es, einen optimalen Deckungsbeitrag unter
Einhaltung definierter Risikohdchstgrenzen zu
erwirtschaften.

Lagebericht

Risikobericht
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e Die Kapitalanlage richtet sich an den Anforde-
rungen aus dem Riickversicherungsgeschaft
aus (z. B. hinsichtlich der Wahrungen oder der
Fristigkeiten).

e Konsequente Anwendung des Prinzips der kon-
gruenten Wahrungsbedeckung.

e Steuerung der Aktiva (Asset Management) und
der Passiva (Liability Management) und Ver-
kniipfung beider Segmente zu einem Asset-
Liability-Management, um die Gesamtposition
der E+S Rick auf ein finanzwirtschaftliches
Rendite-Risikoziel hin zu optimieren.

e Festlegung der Kapitalanlagerichtlinien auf
Basis unseres Asset-Liability-Management-An-
satzes.

e Funktionstrennung zwischen Handel, Abwick-
lung und Risikokontrolle durch das bis zur
Ebene der Geschaftsleitung angewandte Prin-
zip der Funktionstrennung.

e Die implementierten Steuerungs- und Kontroll-
mechanismen orientieren sich an den von der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) und von auslandischen Aufsichtsbehor-
den erlassenen Vorschriften sowie an den vom
Vorstand festgelegten Risikopraferenzen.

e Zur Teilabsicherung von Bestdnden, insbeson-
dere im Hinblick auf Preis-, Wahrungskurs- und
Zinsanderungsrisiken, setzen wir Short-Call- und
Long-Put-Optionen sowie Swaps ein. Ebenfalls
haben wir im Berichtsjahr derivative Finanz-
instrumente eingesetzt, um unser Portefeuille
im Hinblick auf Risiko-/Ertrags-Gesichtspunk-
te zu optimieren. Um Risiken aus der Anwen-
dung dieser Geschafte zu vermeiden, werden
die Vertrage ausschlieBlich mit erstklassigen Ge-
schéftspartnern abgeschlossen und die Vorga-
ben aus den Anlagerichtlinien strikt kontrolliert.

Szenarien der Zeitwertentwicklung unserer Wertpapiere zum Bilanzstichtag

Portefeuille

Aktien

Festverzinsliche Wertpapiere

Szenario

Aktienkurse -10 %
Aktienkurse -20 %
Aktienkurse +10 %
Marktwerte per 31.12.2006
Renditeanstieg ~ +50 Basispunkte
Renditeanstieg +100 Basispunkte
Renditeriickgang

Marktwerte per 31.12.2006

-50 Basispunkte

Zusammensetzung der festverzinslichen Wertpapiere nach Ratingklassen*

Rating

AAA
AA

A
BBB
<BBB

Gesamt

Inhaberschuld-
verschreibungen

in % in Mio. EUR
58,9 13159
35,0 783,6
5,2 1164
0,2 3,7
0,7 16,4
100,0 2.236,0

Namensschuldverschreibungen

Schuldscheindarlehen Rentenfonds Ubrige Ausleihungen
in % in Mio. EUR in % in Mio. EUR in % in Mio. EUR
25,6 1877 90,2 137.9 - -
41,1 301,6 7.3 11,1 - -
29,6 217,6 - - 8,6 51
1,7 12,5 - - 91,4 54,2
2,0 15,0 2,5 39 - -
100,0 7344 100,0 152,9 100,0 59,3

* Wertpapiere aus Investmentfonds wurden den entsprechenden Kategorien zugeordnet.
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Bestandsédnderung auf

Marktwertbasis in Mio. EUR

-54,1
-108,2
54,1
5414
72,6
-140,9
64,1
3.226,0



Operationale Risiken

Darunter verstehen wir die Gefahr von un-
mittelbaren oder mittelbaren Verlusten, die ein-
treten auf Grund der Unangemessenheit oder des
Versagens interner Verfahren, des Versagens von
Menschen und Systemen, organisatorischer De-
fizite und externer Ereignisse. Zu den wichtigs-
ten operationalen Risiken zdhlen unter anderem
Geschéftsunterbrechungs- und Systemausfallrisi-
ken. Im Berichtsjahr haben wir uns intensiv mit
den Konsequenzen einer méglichen Pandemie
beschaftigt und haben unter anderem spezielle
Notfallpldne entwickelt, die z. B. die Auswirkun-
gen einer Geschéaftsunterbrechung minimieren
sollen.

Einschatzung der Risikolage

Als Spezialriickversicherer fiir Deutschland,
der auch international exponiert ist, sind wir viel-
faltigen potenziellen Risiken ausgesetzt, die nicht
immer in einem direkten Zusammenhang mit
unserer Geschéftstatigkeit stehen miissen. Diese
Risiken kdnnen einen erheblichen Einfluss auf
unsere Ertrags-, Finanz- und Vermogenslage ha-
ben. Andererseits stehen diesen Risiken auch
immer Chancen gegeniiber. Chancen und Risiken
sind eng miteinander verbunden. Nur durch wirk-
same Steuerungsinstrumente, die gewahrleisten,
dass Risiken rechtzeitig erkannt und Chancen
genutzt werden, kann die Umsetzung unserer
strategischen Ziele in der Praxis sichergestellt
werden. Die E+S Riick verfligt Uiber ausgereifte
Systeme und Methoden, mittels derer wir unser
Geschaft iiber einen angemessenen Planungs-

Prognosebericht

Der Aufschwung in den Industrieldndern,
der bereits im Verlauf des Berichtsjahrs an Kraft
verloren hat, diirfte sich im laufenden Jahr noch
etwas abschwachen. Geldpolitisch ist mit einer
neutralen bis leicht expansiven Ausrichtung zu
rechnen.

Ungeachtet ddmpfender Einfliisse durch die
Aufwertung des Euro und eine eher restriktive
Geldpolitik sollte die Konjunktur in Europa ihren
Aufwaértstrend beibehalten kénnen — wenn auch
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Ein wichtiges Steuerungsinstrument zur
Minimierung operationaler Risiken ist das in-
terne Kontrollsystem der E+S Riick. Das System
besteht aus organisatorischen Malnahmen
und Kontrollen, die in allen wesentlichen Pro-
zessen und Ablaufen implementiert sind.

Unabhangig von diesen fest installierten
Verfahren erfolgt die Uberpriifung der Anwen-
dung und Wirksamkeit des internen Kontrollsys-
tems durch die interne Revision. Die Priifungen
erfolgen linienunabhéngig in allen Funktions-
bereichen der E+S Ruick.

horizont steuern und somit die Erfordernisse ei-
nes effektiven und ganzheitlichen Risiko- und
Chancenmanagements erfiillen. Diese Instrumen-
te gewdhrleisten zudem, dass eventueller Ver-
besserungs- bzw. Anpassungsbedarf proaktiv in
MaBnahmen umgesetzt werden.

Auf der Basis unserer derzeitigen Erkennt-
nisse, die sich aus der Gesamtbetrachtung der
Risikosituation ergeben, sehen wir keine Risiken,
die den Fortbestand unseres Unternehmens kurz-
oder mittelfristig gefahrden oder die Ertrags-,
Finanz- und Vermégenslage wesentlich und nach-
haltig beeintrachtigen kénnten.

in gedrosseltem Tempo. Unter anderem dirfte
sich hier die Erhéhung der Mehrwertsteuer in
Deutschland niederschlagen. Die verbesserte Ar-
beitsmarktsituation ist dennoch angetan, den
privaten Konsum anzukurbeln, und auch durch
Unternehmensinvestitionen sollte es Impulse ge-
ben. Alles in allem sind die Zeichen fiir die deut-
sche Wirtschaft im laufenden Jahr weiter auf-
warts gerichtet.

Prognosebericht
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Die deutsche Versicherungswirtschaft ist
2007 von einem merklich gesteigerten Wettbe-
werb und damit deutlichen Ratenriickgangen so-
wie einem verstadrkten Druck auf die Konditionen
gekennzeichnet. Auch wenn auf Riickversiche-
rungsseite die Preise nicht im gleichen MaRe
unter Druck geraten werden wie im Original-
markt, so sollte doch iiber alle Sparten hinweg
ein Pramienabrieb zu verzeichnen sein. Nach dem
verheerenden Wintersturm ,Kyrill”, der Europa
im Januar 2007 traf und besonders in Deutsch-
land hohe Schaden anrichtete, sollten die Raten
zur Erneuerung im Jahr 2008 jedoch auf breiter
Front anziehen. Die gemeldeten Schaden lber-
stiegen bei vielen Erstversicherern die Erwartun-
gen und dirften zu einer erhdhten Nachfrage
nach Rickversicherungsschutz fihren. ,Kyrill”
zog fiir die E+S Riick eine Netto-Schadenbelas-
tung im zweistelligen Millionen-Euro-Bereich vor
Steuern nach sich.

Dessen ungeachtet wird die E+S Riick im
Jahr 2007 ihre Marktposition erfolgreich weiter
ausbauen kdnnen: Wir konnten in Deutschland
zur Erneuerungsrunde im Januar ein Pramien-
plus von 16 % erzielen. Dank neuer Kundenbe-
ziehungen bzw. erhéhter Vertragsanteile bei be-
stehenden Verbindungen wurden wir unserer
Rolle als fithrender Riickversicherer im deutschen
Markt gerecht.

In der industriellen Feuerversicherung konn-
ten wir die Konditionen im Vergleich zum Vorjahr
verbessern. Die E+S Riick wird in dieser Sparte
weiterhin versuchen, Naturgefahrenlimitierun-
gen durchzusetzen. Wir werden daher, besonders
im fakultativen Bereich, weiterhin selektiv und
zuriickhaltend zeichnen.

In der Haftpflichtversicherung sind im pri-
vaten wie im gewerblichen Haftpflichtgeschaft
auf Erstversicherungsseite weitere Preisreduktio-
nen sichtbar. Auf Grund der guten kombinierten
Schaden-/Kostenquoten der vergangenen Jahre
ist ein zunehmender Wettbewerbsdruck zu ver-
zeichnen. Dank unseres exzellenten Ratings sind
wir ein bevorzugter Partner und werden daher an
unseren Margenvorgaben festhalten. Das Préa-
mienniveau sehen wir fiir 2007 stabil. Themen,
die die Haftpflichtsparte im Jahre 2007 nach-
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haltig verandern kénnen, sind die Einflihrungen
von AHB 2006 (Allgemeine Versicherungsbedin-
gungen fiir die Haftpflichtversicherung) und des
neuen Produktriickrufkosten-Modells. Fiir all die-
se Entwicklungen ist die E+S Riick bestens posi-
tioniert.

In der Unfallversicherung erwarten wir auf
Riickversicherungsseite eine Fortsetzung der pro-
fitablen Bedingungen, die sich bereits im Jahr
2006 abgezeichnet haben, und damit eine posi-
tive Weiterentwicklung unseres Bestandes. Da
auf Erstversicherungsseite zum Teil Erweiterun-
gen des Bedingungswerkes vorgenommen wer-
den (z. B. bei Infektionsklauseln), beobachten wir
die Rahmenbedingungen der im Allgemeinen
profitablen Sparte aufmerksam.

Im Jahr 2007 ist bei den deutschen Kraft-
fahrtversicherern angesichts des anhaltenden
Wettbewerbs erstmals mit einem negativen ver-
sicherungstechnischen Ergebnis zu rechnen. Die
E+S Riick wird vor diesem Hintergrund weiter-
hin nichtproportionale Vertrage bevorzugen, bei
denen wir die Preise nach unseren eigenen Vor-
gaben steuern kénnen. Dank unserer guten Kun-
denbeziehungen in Deutschland — die weitaus
besser und profitabler verlaufen als im Markt ge-
nerell — werden wir uns weiterhin gegen den all-
gemeinen Trend in der Erstversicherung behaup-
ten kénnen.

Im deutschen Transportgeschéft erweisen
sich die Bedingungen aktuell als stabil. Der harte
Markt im katastrophenexponierten Geschéft soll-
te weiterhin anhalten. Zedenten werden aller-
dings ihre Selbstbehalte weiter erhdhen, um die
Riickversicherungskosten reduzieren zu kénnen.
Insgesamt gehen wir fiir das Jahr 2007 von ei-
nem leicht riicklaufigen Bruttopramienvolumen
aus.

Bei Naturgefahrendeckungen zeichnete sich
in der diesjahrigen Erneuerungsrunde sowohl in
regional kleineren Programmen als auch bei Ein-
beziehung von Maklern ein leichter Druck auf
Preise und Konditionen ab. Das Prémienniveau
sollte gegeniiber dem Vorjahr leicht riicklaufig
ausfallen; unter dem Eindruck der intensiveren
Wintersturmsaison, die durch ,Kyrill" eingeleitet



wurde, wird es in Zukunft besonders in dieser
Sparte zu nachhaltigen Ratenerh6hungen kom-
men mussen.

Auch wenn der Druck auf Raten und Kon-
ditionen angesichts der bislang sehr guten Ergeb-
nisse zugenommen hat, entwickelt sich die Kre-
dit- und Kautionsriickversicherung im laufenden
Geschaftsjahr positiv. Wir konnten neue Kunden-
verbindungen gewinnen und bestehende Anteile
erhdhen. Damit konnten wir einen Teil des Pra-
mienabriebs kompensieren. Insgesamt haben
wir unsere Position bei noch guter Profitabilitat
ausgebaut.

In den nordeuropéischen Landern wird wei-
terhin eine positive Entwicklung erwartet, wenn
auch die Markte tendenziell weicher geworden
sind. So kommt es beispielsweise auf Grund der im
Berichtsjahr ausgebliebenen Stiirme bei Natur-
katastrophendeckungen zu Ratenreduzierungen.
In Frankreich sieht die Hannover Riick weiterhin
attraktive Geschaftsmaéglichkeiten in der Bau-
haftpflichtversicherung und verfolgt demzufolge
langfristig den Ausbau dieser Sparte. Preiserhé-
hungen werden in der Kraftfahrt-Haftpflichtver-
sicherung erwartet.

Nach den infolge der schweren Hurrikan-
schaden des Jahres 2005 signifikanten Ratener-
héhungen im Berichtsjahr erwies sich der Markt
in der Sachversicherung in Nordamerika zum Ver-
tragserneuerungstermin 1.Januar 2007 als ins-
gesamt robust. Die Raten im katastrophenexpo-
nierten Sachgeschaft blieben zwar im Vergleich
zum unterjahrigen Erneuerungstermin 1. Juli
2006 leicht zuriick, sind aber immer noch sehr
erfreulich und liegen rund 35 % liber dem Vor-
jahresniveau. Diese werden angesichts gestie-
gener Kapitalanforderungen und adjustierter Ri-
sikomodelle nachhaltig sein. Bei Programmen
ohne Katastrophenexponierung gingen die Ra-
ten moderat zuriick. Es wurde deshalb an der
Strategie festgehalten, bei Ubernahme von Ka-
tastrophendeckungen gleichzeitig attraktives
sonstiges Geschaft zu tibernehmen. Des Weite-
ren richtet die Hannover Riick ihren Blick auf
Spezialbereiche, deren Ratenentwicklung weni-
ger volatil ist. Den Ansatz, proportionales Ge-
schaft zu Gunsten von profitablem, nichtpropor-
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tionalem Geschaft umzuschichten, verfolgt das
Unternehmen weiter. Insgesamt ist die Hanno-
ver Riick mit der Vertragserneuerung in ihrem
gréBten und wichtigsten Markt zufrieden.

Fir die ostasiatischen Markte finden die
Vertragserneuerungsrunden hauptséchlich zum
1. April statt. In Taiwan hingegen wurden die
meisten Vertrdge bereits zum 1. Januar erneuert.
Der japanische Markt zeigt sich iiberwiegend
stabil; Ratenerhdhungen werden fiir Sturm- und
Erdbebendeckungen erwartet. Die Hannover
Riick wird in Japan ihr Geschéaft mit dort ansas-
sigen Versicherungsvereinen auf Gegenseitigkeit
(so genannte Kyosai) ausbauen. Ausbleibende
GroBschaden vorausgesetzt diirften die Méarkte
in Asien sukzessive weicher werden.

In Australien steht weiterhin das Nischen-
geschaft im Fokus; die Hannover Riick geht des-
halb davon aus, auch im laufenden Geschafts-
jahr stabile Ertrage erzielen zu kénnen. Es ist mit
einem leicht steigenden Prdmienvolumen zu
rechnen.

Die Lebens- und Krankenriickversicherung
lasst fiir das laufende Jahr wie fiir das Jahr 2008
ein weiterhin positives Umfeld erwarten, das es
der E+4S Riick erlauben sollte, ihre Wachstums-
ziele auf organischer Basis zu realisieren. Die
Wettbewerbsintensitat auf dem Riickversiche-
rungsmarkt bleibt hoch, allerdings hat sich die
Hannover Life Re in den letzten Jahren eine aus-
reichende Anzahl interessanter und profitabler
Marktnischen gesichert. Mit dem Fiinf-Saulen-
Modell, das neben dem traditionellen Lebens-
und Krankenriickversicherungsgeschaft die Finan-
zierung von Neugeschéft, die Entwicklung neuer
Markte und Produkte, den Bancassurance-Sek-
tor sowie Partnerschaften mit groBen multina-
tionalen Kunden umfasst, ist das Geschaftsfeld
gut gerustet, um an der Entwicklung wichtiger
Lebens- und Rentenmarkte teilzuhaben.

In Europa werden wesentliche Impulse aus
GroBbritannien (Vorzugsrenten) und Frankreich
(Bancassurance) erwartet, wahrend sich in den
USA neue Mdglichkeiten im Bereich der privaten
Krankenvorsorge fiir Senioren ergeben sollten.

Lagebericht

Prognosebericht



Lagebericht | Verbundene Unternehmen

In Siidafrika nimmt die Marktbedeutung
der Hannover Life Re laufend zu, sodass die
Marktpositionierung als fiihrender Riickversiche-
rer flir die neue Generation von Risikoprodukten
ausbaufahig ist.

Einen Schwerpunkt seiner Aktivitaten wird
das Unternehmen in den Jahren 200772008 auf
den Ausbau der Infrastruktur in Asien legen —im
Fokus stehen hier der chinesischsprachige Wirt-
schaftsraum (u.a. durch Etablierung einer Le-
bensniederlassung in der VR China) und Korea.

Insgesamt erwartet die E+S Riick fiir das
Jahr 2007 eine weitere signifikante Steigerung
der Pramieneinnahmen im Geschéftsfeld Perso-
nen-Riickversicherung — und dies trotz der star-
ken Basis, die durch das liberdurchschnittliche
Wachstum im Laufe des Berichtsjahres erreicht
wurde.

Bei unseren Kapitalanlagen sollte der zu er-
wartende positive versicherungstechnische Cash-
flow zu einem weiteren Anstieg flihren. Somit

Verbundene Unternehmen

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

Sonstige Angaben

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

Steuerangelegenheiten werden von der Ta-
lanx AG weitgehend zentral fiir den Konzern be-
arbeitet.
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diirften die Ertrége aus selbst verwalteten Kapi-
talanlagen weiter ansteigen. Bei den festverzins-
lichen Wertpapieren steht fiir uns weiterhin eine
hohe Qualitdt unseres Portefeuilles im Vorder-
grund. Zusammen mit den sonstigen Investments
in Aktien sowie in alternativen Anlageklassen
sollten wir einen stabilen Ergebnisbeitrag gene-
rieren kdnnen.

Vor dem Hintergrund der derzeitigen Markt-
bedingungen in den einzelnen Geschaftsfeldern
gehen wir davon aus, dass auch das Geschaftsjahr
2007 gute Geschaftschancen bieten wird; dies
sollte insbesondere fiir die Personen-Riickver-
sicherung gelten. Bei einem dem Erwartungswert
entsprechenden Schadenverlauf des Naturgefah-
rengeschafts und ausgeglichenen Kapitalmark-
ten erwarten wir, dass unser Ergebnis an vergan-
gene Geschéftsjahre anschliet und wir unseren
Aktiondren wie gewohnt eine erfreuliche Divi-
dende ausschiitten kénnen.

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

Unsere Kapitalanlagen werden von der Am-
pegaGerling Asset Management GmbH, unsere
Grundstiicksangelegenheiten von der Ampega-
Gerling Immobilien Management GmbH verwal-
tet.



Lagebericht | Garantiemittel

Garantiemittel

Die Garantiemittel stellen das in unserem versammlung unseren Vorschldgen fiir die Ver-
Unternehmen theoretisch verfiighare Gesamt- wendung des Bilanzgewinns, so setzen sich die
kapital zur Deckung tatsachlicher und mégli- Garantiemittel wie folgt zusammen:

cher Verpflichtungen dar. Entspricht die Haupt-

in Mio. EUR 2006 2005
Gezeichnetes Kapital und Riicklagen 420,3 420,3
Schwankungsriickstellung u. &. 755,0 670,6
Versicherungstechnische Riickstellungen 5.875,5 5.556,5
Garantiemittel 7.050,8 6.647,4

Die Garantiemittel betragen 385,3% ist das Eigenkapital mit 23,0% (30,4 %) ent-
(481,4 %) der Pramie fiir eigene Rechnung; hierin halten.

Gewinnverwendungsvorschlag
Vorstand und Aufsichtsrat beabsichtigen,

der Hauptversammlung folgende Verwendung
des Bilanzgewinns vorzuschlagen:

EUR

Ausschittung einer Dividende auf das gewinnberechtigte,

eingezahlte gezeichnete Kapital von 42.621.941,81 EUR 70400.000,00

Die Dividende wird am 13. Méarz 2007 fallig.
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Jahresabschluss @ Bilanz

in TEUR 2006 2005
Passiva

A. Eigenkapital
I. Gezeichnetes Kapital 42.622 42.622
IIl. Kapitalriicklage 372.166 372.166

I1l. Gewinnriicklagen

1. gesetzliche Riicklage 256 256

2. andere Gewinnriicklagen 5.237 5.237
5.493 5.493

IV. Bilanzgewinn 70.400 22.000
490.681 442.281

B. Versicherungstechnische Riickstellungen

I. Beitragsiibertrage

1. Bruttobetrag 230.578 267.204

2. davon ab: Anteil fiir das in Riickdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft 58.194 70.487
172.384 196.717

II. Deckungsriickstellung

1. Bruttobetrag 3.366.561 3.006.260

2. davon ab: Anteil fiir das in Riickdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft 766.276 634.112
2.600.285 2.372.148

I11. Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle

1. Bruttobetrag 3.782.929 3.825.295

2. davon ab: Anteil fiir das in Riickdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft 724573 878.838
3.058.356 2.946.457

IV. Riickstellung fiir erfolgsabhangige und
erfolgsunabhéngige Beitragsriickerstattung

1. Bruttobetrag 293 312

2. davon ab: Anteil fiir das in Riickdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft 50 =
243 312
V. Schwankungsriickstellung und dhnliche Riickstellungen 754.958 670.621

VI. Sonstige versicherungstechnische Riickstellungen

1. Bruttobetrag 52.394 47.679

2. davon ab: Anteil fiir das in Riickdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft 8.169 6.842
44225 40.837
6.630451 6.227.092
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322.999
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Jahresabschluss | Bilanz

in TEUR 2006 2005
Passiva

C. Andere Riickstellungen

I. Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen 13.735 13.439
Il Steuerrtickstellungen 55.118 46.358
I1I. Sonstige Riickstellungen 13.049 11.720

81.902 71.517

D. Depotverbindlichkeiten aus dem in Riickdeckung
gegebenen Versicherungsgeschaft 862.491 782.890

E. Andere Verbindlichkeiten

I. Abrechnungsverbindlichkeiten aus
dem Riickversicherungsgeschaft 49.400 66.953

davon gegeniiber verbundenen Unternehmen:
TEUR 703 (2005: TEUR 39.615)

1. Sonstige Verbindlichkeiten 13.206 1.302
davon 62.606 68.255
aus Steuern:

TEUR 12.207 (2005: TEUR 168)
im Rahmen der sozialen Sicherheit:
TEUR - (2005: TEUR 282)
gegeniiber verbundenen Unternehmen:
TEUR 155 (2005: TEUR 124)
F. Rechnungsabgrenzungsposten 67 61
8.128.198 7.592.096
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

in TEUR

I. Versicherungstechnische Rechnung

. Verdiente Beitrdge fiir eigene Rechnung

a) Gebuchte Bruttobeitrage
b) Abgegebene Riickversicherungsbeitrage

c¢) Verdanderung der Bruttobeitragsiibertrage

d) Verdanderung des Anteils der Riickversicherer
an den Bruttobeitragsiibertragen

. Technischer Zinsertrag fiir eigene Rechnung

. Aufwendungen fiir Versicherungsfalle fiir eigene Rechnung

a) Zahlungen fiir Versicherungsfalle
aa) Bruttobetrag

bb) Anteil der Riickversicherer

b) Veranderung der Riickstellung fiir noch nicht
abgewickelte Versicherungsfalle”

aa) Bruttobetrag

bb) Anteil der Riickversicherer

. Verdnderung der iibrigen versicherungstechnischen Netto-Riickstellungen

a) Netto-Deckungsriickstellung

b) Sonstige versicherungstechnische Netto-Riickstellungen

. Aufwendungen fiir erfolgsabhangige und erfolgsunabhéngige

Beitragsriickerstattung fiir eigene Rechnung

. Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb fiir eigene Rechnung

a) Bruttoaufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb

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

. Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen fiir eigene Rechnung

. Zwischensumme

. Veranderung der Schwankungsriickstellung und ahnlicher Riickstellungen
10.

Versicherungstechnisches Ergebnis fiir eigene Rechnung

2006
1.1.-31.12.
2.437.737
608.029
1.829.708
23.325
-11.730
11.595
1.407.288
362.241
1.045.047
-105.978
-130.106
-236.084
-186.995
579
462.465
46.684

1.841.303
79.832

1.281.131

-186.416

214

415.781
2.044
35.549
-84.336
-48.787

2005

1.1.-31.12.

2.213.668
832.741
1.380.927
-27.638

17.179
-10.459
1.370.468
77.898

1.227.250
411.019
816.231

-268.164
78.582
-189.582
1.005.813

-111.060
373
-110.687

-68

583.167

196.723
386.444
1.758
-56.268
-86.061
-142.329

") Ab dem Geschaftsjahr 2006 wird auf das Wahlrecht des Ausweises von Sonderzufiihrungen zur Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfélle statt in der Versicherungstechnischen Rechnung in
der Nichtversicherungstechnischen Rechnung verzichtet. Die Werte fiir das Geschéftsjahr 2005 wurden zur besseren Vergleichbarkeit entsprechend angepasst.
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Jahresabschluss = Gewinn- und Verlustrechnung

in TEUR 2006 2005
1.1.-31.12. 1.1.-31.12.
Ubertrag -48.787 -142.329

II. Nichtversicherungstechnische Rechnung

1. Ertrdge aus Kapitalanlagen
a) Ertrage aus Beteiligungen 11.789 5.640
davon aus verbundenen Unternehmen:
TEUR 11.789 (2005: TEUR 3.140)
b) Ertrage aus anderen Kapitalanlagen
davon aus verbundenen Unternehmen:
TEUR 49.846 (2005: TEUR 50.477)

aa) Ertrage aus Grundstiicken, grundstiicksgleichen Rechten und

Bauten einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken 1.863 3.881

bb) Ertrage aus anderen Kapitalanlagen 224.240 209.049
226.103 212.930

c) Ertrdge aus Zuschreibungen 2.844 441
d) Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen 64.372 103.259
305.108 322.270

2. Aufwendungen fiir Kapitalanlagen

a) Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen, Zinsauf-
wendungen und sonstige Aufwendungen fiir die Kapitalanlagen 8.735 8.802

b) Abschreibungen auf Kapitalanlagen 10.445 22494
davon auBerplanmaBige Abschreibungen gemal3 § 253 (2) S. 3 HGB:
TEUR 150 (2005: TEUR 2.974)

c) Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen 9.441 13.090
28.621 44.386

276.487 277.884

3. Technischer Zinsertrag -89.278 -87.283
187.209 190.601

4. Sonstige Ertrage 21.166 18.142
5. Sonstige Aufwendungen” 59.395 34576
-38.229 -16.434

6. Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit 100.193 31.838
7. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 30.024 10.237
8. Sonstige Steuern -231 -399
29.793 9.838

9. Bilanzgewinn 70.400 22.000

") Ab dem Geschéftsjahr 2006 wird auf das Wahlrecht des Ausweises von Sonderzufiihrungen zur Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfélle statt in der Versicherungstechnischen Rechnung in
der Nichtversicherungstechnischen Rechnung verzichtet. Die Werte fiir das Geschéftsjahr 2005 wurden zur besseren Vergleichbarkeit entsprechend angepasst.
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ANHANG

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

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

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

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

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

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

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

Zuschreibungen wurden gemaf § 280 (1) HGB vorgenommen.

Die anderen Kapitalanlagen wurden wie Umlaufvermégen bewertet. Einlagen, laufende Gutha-
ben bei Kreditinstituten, Depot- und Abrechnungsforderungen aus dem Riickversicherungsgeschaft und
die sonstigen Forderungen wurden mit den Nominalbetrdgen angesetzt. Fiir Ausfallrisiken wurden Wert-
berichtigungen gebildet.

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

Bewertung Passiva

Die Beitragsiibertrage, die Deckungsriickstellung, die Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle, die Riickstellung fiir erfolgsabhédngige und erfolgsunabhéngige Beitragsriicker-
stattung sowie die sonstigen versicherungstechnischen Riickstellungen wurden grundsatzlich nach den
Aufgaben der Zedenten bewertet.

Die Bemessungsgrundlage fiir die Beitragsiibertrage ist nach dem Erlass NRW vom 29. Mai 1974
der Riickversicherungsbeitrag nach Abzug von 92,5% der Riickversicherungsprovisionen. In der Trans-
portversicherung wurden die Beitragsiibertrage und die Schadenriickstellung als Einheit betrachtet
und als Schadenriickstellung ausgewiesen. Die Ermittlung erfolgte in Anlehnung an das so genannte
englische System. Spatestens nach dem dritten auf das Zeichnungsjahr folgenden Jahr wird die Riick-
stellung durch eine nach den allgemeinen Grundsatzen ermittelte Riickstellung ersetzt.
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Sofern die von Zedenten aufgegebenen Riickstellungen voraussichtlich nicht ausreichend sind, wur-
den sie um angemessene Zuschlage erhoht. Sofern keine Aufgaben vorlagen, wurden die Riickstellungen,
orientiert am bisherigen Geschaftsverlauf, geschatzt; Neuvertrage wurden ergebnismaBig zumindest
neutralisiert. Teilweise sind Riickstellungen aktuarisch ermittelt worden. Bei fehlenden Zedentenab-
rechnungen mit groBerem 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 Brutto-
beitragsvolumen fiir Vertrage des Zeichnungsjahres 2006 belduft sich auf 22,8 %.

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

Die Anteile der Retrozessionadre an den versicherungstechnischen Riickstellungen wurden auf
Grund der Riickversicherungsvertrage ermittelt. Fiir Ausfallrisiken wurden Wertberichtigungen gebildet.

Die Bildung der Schwankungsriickstellung erfolgte gemaR der Anlage zu § 29 der Verordnung
tiber die Rechnungslegung von Versicherungsunternehmen (RechVersV), die der Schwankungsriick-
stellung ahnlichen Riickstellungen gemaR § 30 RechVersV. Fiir die Versicherungszweige 28 Sonstige
Sachversicherung und 29 Sonstige Schadenversicherung wurden gesonderte Gewinn- und Verlustrech-
nungen nur fir die Versicherungszweige Technische Versicherungen und Vertrauensschaden aufgestellt.
Fiir die (ibrigen hier ausgewiesenen Versicherungszweige wurden die Schwankungsriickstellungen
aufgelost.

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

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

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

einem Rechnungszinsfuld von 6 % zu Grunde.

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

Die Steuerriickstellungen und die sonstigen Riickstellungen beriicksichtigen unseres Erachtens
alle erkennbaren Risiken und ungewissen Verpflichtungen. Auf das Bilanzierungswahlrecht, aktive la-

tente Steuern zu bilanzieren, wurde verzichtet.

Die sonstigen Riickstellungen wurden in der H6he der voraussichtlichen Inanspruchnahme bzw.
gemal versicherungsmathematischer Gutachten gebildet.

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

Modell mit Hilfe eines Trinominalbaum-Verfahrens) gebildet.

Die anderen Verbindlichkeiten sind mit Riickzahlungsbetragen angesetzt.
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Anhang | Wahrungsumrechnung

Wahrungsumrechnung

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

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

Sonstiges

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

Erlduterungen zu den Aktiva

in TEUR 2005 2006
Entwicklung Bilanzwerte  Zugénge Um- Abgdnge  Zuschrei-  Abschrei- Bilanzwerte
der Aktivposten A.l. bis A.llI. 31.12. buchungen bungen bungen 31.12.

A.l. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte
und Bauten einschlieBlich der Bauten
auf fremden Grundstiicken 25.439 - - 19.145 - 1.045 5.249

A.ll. Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen

1. Anteile an verbundenen Unternehmen 79.119 26.020 - 14.263 - - 90.876
2. Ausleihungen an verbundene Unternehmen 40.000 - - - - - 40.000
3. Beteiligungen 12.704 - - - - - 12.704
4. Summe A.1l. 131.823 26.020 - 14.263 - - 143.580

A.ll. Sonstige Kapitalanlagen

1. Aktien, Investmentanteile und andere

nicht festverzinsliche Wertpapiere 585.339 513.978 - 462.476 10 1.156 635.695
2. Inhaberschuldverschreibungen und

andere festverzinsliche Wertpapiere 2.168.139 881.137 -3.033 802.718 757 8.242 2.236.040
3. Hypotheken-, Grundschuld- und

Rentenschuldforderungen 324 - . 244 - - 80

4. Sonstige Ausleihungen

a) Namensschuldverschreibungen 194.903 75.095 - 14.546 - - 255.452

b) Schuldscheinforderungen und Darlehen 430.179 70.000 - 21.239 - - 478.940

c) (brige Ausleihungen 66.097 1.583 -5.321 3.043 - - 59.316

5. Einlagen bei Kreditinstituten 42.357 15.066 - 1.525 - - 55.898

6. Andere Kapitalanlagen 5 6 8.354 - - - 8.365

7. Summe A.lIL 3.487.343 1.556.865 - 1.305.791 767 9.398 3.729.786
Insgesamt 3.644.605 1.582.885 - 1.339.199 767 10.443 3.878.615

Grundstiicke und grundstiicksgleiche Rechte
Das Unternehmen besa am 31. Dezember 2006 ein bebautes Grundstiick in Leipzig. Des Weiteren

verfligte das Unternehmen (ber einen Anteil an einem bebauten Grundstiick in Frankfurt in Hohe
von 2.755 TEUR und einen Anteil von 1.242 TEUR an einem unbebauten Grundstiick in Hannover.
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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 wird im elektronischen Unternehmensregister
hinterlegt.

Name und Sitz des Unternehmens Hohe des Eigenkanital Ergebnis
Angaben der Betrédge in Anteils am (s 2966 (3)pHGB) des letzten
jeweils 1.000 Wahrungseinheiten Kapital (in %) Geschaftsjahres

Anteile an verbundenen Unternehmen

Unternehmen mit Sitz in Deutschland

GbR Hannover Riickversicherung AG/
E+S Riickversicherung AG Grundstticksgesellschaft,
Hannover/Deutschland 50,00 EUR 60.655 EUR 968

Unternehmen mit Sitz im Ausland

Hannover Life Re of Australasia Ltd,
Sydney/Australien 50,00 AUD  165.095 AUD 23.715

Hannover Re Real Estate Holdings, Inc.,
Orlando/USA 13,49 usD 232.259 usD 28.027

Beteiligungen

WeHaCo Unternehmensbeteiligungs-AG,
Hannover/Deutschland 20,00 EUR 65.613" EUR 4.885"

') Geschéftsjahr 31.12.2005

Sonstige Angaben zu den Kapitalanlagen

Vermdgensgegenstande im Bilanzwert von 43.390 TEUR (Vj. 51.871 TEUR) sind zu Gunsten
von Zedenten gesperrt. Wertpapierdepots wurden zeitweise Banken fiir Wertpapierleihgeschafte zu
Gunsten Dritter zur Verfiigung gestellt. Zur Absicherung von Altersteilzeitverpflichtungen besteht
ein Sicherungsfonds in Héhe von 177 TEUR (69 TEUR).
Zeitwertangaben nach § 54 RechVersV

Die Zeitwerte des Grundvermdgens wurden nach dem Ertragswertverfahren ermittelt.

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

Lebensversicherungsgesellschaften Embedded Values berechnet. In Einzelfdllen wurden Buchwerte
angesetzt.

48



Anhang

Bei der Bewertung der Aktien, Investmentanteile, Inhaberschuldverschreibungen und der ande-
ren Wertpapiere wurden Marktwerte herangezogen.

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

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

in TEUR

Zeitwertangaben nach § 54 RechVersV
der Aktivposten A.l. bis A.ll1.

Al

Al

AL

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

Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen

1. Anteile an verbundenen Unternehmen

2. Ausleihungen an verbundene Unternehmen
3. Beteiligungen

4. Summe A. .

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) ubrige Ausleihungen

5. Einlagen bei Kreditinstituten

6. Andere Kapitalanlagen

7. Summe A.lIL

Insgesamt
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31.12.

5.249

90.876
40.000
12.704
143.580

635.695

2.236.040

80

255452
478.940
59.316
55.898
8.365
3.729.786
3.878.615

2006

Zeitwerte
31.12.

7.700

151.182
40.000
15431

206.613

814.823

2.216.974

80

246.664
471.460
62.847
55.898
9.518
3.878.264
4.092.577

Erlduterungen Aktiva

Differenz
31.12.

2451

60.306

2727
63.033

179.128

-19.066

-8.788
-7.480
3.531
1.153
148.478
213.962



Anhang | Erlduterungen Aktiva

Angaben zu § 341b HGB bzw. § 285 HGB

Von den unter den Sonstigen Kapitalanlagen in der Position Aktien, Investmentanteile und andere
nicht festverzinsliche Wertpapiere ausgewiesenen Investmentanteilen von insgesamt 515.264 TEUR
(546.456 TEUR) sind dem Anlagevermdgen 321.705 TEUR (330.780 TEUR) zugewiesen. Der beizu-
legende Zeitwert betragt 422.227 TEUR (396.057 TEUR). Unter der Voraussetzung, dass die Wert-
minderungen nicht von Dauer sein werden, wurden Abschreibungen in Hohe von 646 TEUR (1.082 TEUR)
nicht vorgenommen.

Von den Inhaberschuldverschreibungen und anderen festverzinslichen Wertpapieren wurden Wert-
papiere mit einem Buchwert von 1.070.242 TEUR (10.511 TEUR) und einem Zeitwert von 1.048.402
TEUR (12.435 TEUR) dem Anlagevermdgen zugewiesen. Abschreibungen in Héhe von 24.808 TEUR
(186 TEUR) wurden nicht vorgenommen, da nicht mit einer dauerhaften Wertminderung gerechnet wird.

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

Zum Bilanzstichtag waren keine derivativen Finanzinstrumente im Bestand.

Von den Honoraren des Abschlusspriifers betrafen 330 TEUR (304 TEUR) die Abschlusspriifung,
114 TEUR (84 TEUR) Steuerberatung und 36 TEUR (50 TEUR) sonstige Leistungen.

Sonstige Forderungen

in TEUR 2006 2005
Forderungen aus Riickdeckungsversicherungen 8.920 8212
Forderungen an verbundene Unternehmen 8.543 6.863
Forderungen an Finanzbehérden 2.365 900
Féllige Zins- und Mietforderungen 231 284
Forderungen aus Grundstiicken 16 325
Anspriiche aus der Kaufpreisabwicklung einer Beteiligung - 5.375
Ubrige Forderungen 45 111
Insgesamt 20.120 22.070
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Anhang | Erlduterungen Passiva

Rechnungsabgrenzungsposten

in TEUR 2006 2005
Abgegrenzte Zinsen und Mieten 56.290 50.427
Abgegrenzte Verwaltungskosten 65 59
Ubrige 128 5
Insgesamt 56.483 50.491

Erlduterungen zu den Passiva
Gezeichnetes Kapital

Das gezeichnete Kapital der Gesellschaft betrdgt zum 31. Dezember 2006 42.622 TEUR. Es ist
eingeteilt in 75.783 auf den Namen lautende Stiickaktien.

Beitragsiibertrdage

in TEUR 2006 2005

Versicherungszweig Brutto Netto Brutto Netto
Feuer 26.663 22.856 33.905 25.138
Haftpflicht 44.287 40.951 69.357 62.281
Unfall " 5.797 3.941 5.380 3.668
Kraftfahrt " 20.445 18.640 18.485 13.529
Luftfahrt 31.359 25.767 38.426 30.605
Leben 58.207 27.835 55.074 27.577
Sonstige Zweige 43.820 32.394 46.577 33.919
Insgesamt 230.578 172.384 267.204 196.717

") Ab dem Geschéftsjahr 2006 wird die Abschlussbranche Kfz-Unfall nicht mehr unter Kraftfahrt, sondern unter Unfall ausgewiesen. Auf eine Anpassung der
Vorjahreszahl wurde verzichtet.
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Anhang | Erlduterungen Passiva

D

eckungsriickstellung

in TEUR

Versicherungszweig Brutto
Unfall " 55
Leben 3.362.719
Sonstige Zweige 3.787
Insgesamt 3.366.561

2006

Netto

17

2.596.481

3.787

2.600.285

2005
Brutto Netto
3 3
3.002.073 2.367.961
4.184 4.184
3.006.260 2.372.148

") Ab dem Geschaftsjahr 2006 wird die Abschlussbranche Kfz-Unfall nicht mehr unter Kraftfahrt, sondern unter Unfall ausgewiesen. Auf eine Anpassung der
Vorjahreszahl wurde verzichtet.

Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle

in TEUR

Versicherungszweig

Riickstellung fiir Entschadigungen
und Riickkédufe (auBer Renten)

Feuer
Haftpflicht
Unfall "
Kraftfahrt”
Luftfahrt
Transport
Leben

Sonstige Zweige

Einzelwertberichtigung auf Retrozessionen
Renten-Deckungsriickstellung

Haftpflicht

Unfall "

Kraftfahrt "

Insgesamt

Brutto

187.261
1.169.537
98.070
1.375.968
225.227
194.099
70.435
396.756
3.717.353

3.717.353

3.901
9.687
51.988
65.576
3.782.929

2006

Netto

156.183
997.635
51.468
1.134.247
154.107
174.304
49.278
279.203
2.996.425
9.200
3.005.625

3.654
7.648
41.429
52.731
3.058.356

Brutto

219.646
1.182.985
74.868
1.318.018
235.578
194.539
96.954
458.626
3.781.214

3.781.214

3.009
4.956
36.116
44.081
3.825.295

2005

Netto

160.417
1.002.177
45.798
1.071.765
163.011
152.813
53.225
262.926
2.912.132

2.912.132

2.862
3.667
27.796
34.325
2.946.457

" Ab dem Geschaftsjahr 2006 wird die Abschlussbranche Kfz-Unfall nicht mehr unter Kraftfahrt, sondern unter Unfall ausgewiesen. Auf eine Anpassung der
Vorjahreszahl wurde verzichtet.
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104.603
127.038
26.987
214.382
47.887
1.798
121.242
643.937

670.621

39.335
25.166
1.766
5.853
9.646

116.864 38.572

122.944 38.607

143.785
152.204

28.753
220.235

57.533
119.719
722.229

754.958



Anhang | Erlduterungen Passiva

Sonstige versicherungstechnische Riickstellungen

in TEUR
Riickstellungsart
Gewinnanteile
Beitragsstorno
Provisionen
Verkehrsopferhilfe

Insgesamt

Brutto
51.264
567
541
22
52.394

2006

Netto
43.080
567
563

44.225

Brutto
45.748
1.146
785

47.679

Versicherungstechnische Riickstellungen — insgesamt

in TEUR

Versicherungszweig

Feuer
Haftpflicht
Unfall "
Kraftfahrt”
Luftfahrt
Transport
Leben

Sonstige Zweige

Einzelwertberichtigung
auf Retrozessionen

Insgesamt

Brutto

377.759
1.391.836
142.671
1.680.014
316.241
196.427
3.491.797
590.968
8.187.713

8.187.713

2006

Netto

342.184
1.215.996
92.023
1.425.413
238.786
176.613
2.674.029
456.207
6.621.251

9.200
6.630.451

Brutto

374.240
1.401.816
112.425
1.594.895
323919
198.033
3.154.957
657.086
7.817.371

7.817.371

2005
Netto
38.826

1.146
865

40.837

2005
Netto

305811
1.213.640
80.269
1.335.023
242921
156.293
2.449.618
443,517
6.227.092

6.227.092

' Ab dem Geschaftsjahr 2006 wird die Abschlussbranche Kfz-Unfall nicht mehr unter Kraftfahrt, sondern unter Unfall ausgewiesen. Auf eine Anpassung der

Vorjahreszahl wurde verzichtet.
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Andere Riickstellungen

in TEUR

Riickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen
Steuerriickstellungen
Sonstige Riickstellungen
Riickstellungen fiir noch zu zahlende Vergiitungen
Riickstellungen fiir Zinsen
Riickstellungen fiir Altersteilzeit
Riickstellungen fiir Jahresabschlusskosten
Riickstellungen fiir Wahrungsrisiken
Riickstellungen fiir Lieferantenrechnungen
Riickstellungen fiir Prozessrisiken
Riickstellungen fiir Rechtsverfolgungskosten

Ubrige Riickstellungen

Insgesamt

Sonstige Verbindlichkeiten

in TEUR

Verbindlichkeiten gegeniiber Steuerbehdrden
Verbindlichkeiten aus LOC

Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen
Verbindlichkeiten aus noch nicht falligen Zinsanspriichen
Verbindlichkeiten aus noch abzufiihrenden Sozialabgaben
Verbindlichkeiten aus Mietverhaltnissen

Ubrige Verbindlichkeiten

Insgesamt

Rechnungsabgrenzungsposten

in TEUR
Disagio
Ubrige Rechnungsabgrenzungsposten

Insgesamt

55

2006

13.735
55.118

4.708
4.180
1.183
935
867
468
327
118
263
13.049
81.902

2006
12.207
654
155

190
13.206

2006
37
30
67

Anhang | Erlduterungen Passiva

2005

13.439
46.358

3.436
3.722
417
909
1.512
921
327
167
309
11.720
71.517

2005
168

124
458
282
159
111
1.302

2005
36
25
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Anhang | Erlduterungen Gewinn- und Verlustrechnung

Haftungsverhaltnisse

Bei Anteilen an verbundenen Unternehmen und Sonderinvestments bestehen Resteinzahlungs-
verpflichtungen in Héhe von 91.348 TEUR (118.310 TEUR). Weitere, aus der Jahresbilanz nicht er-
sichtliche Haftungsverhaltnisse oder sonstige finanzielle Verpflichtungen, die fiir die Beurteilung der
Finanzlage von Bedeutung sind, bestanden nicht.

Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Der Orkan ,Kyrill*, der im Januar 2007 europaweit Schaden anrichtete, wird uns voraussichtlich
im zweistelligen Millionen-Euro-Bereich belasten.

Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

in TEUR 2006 2005 2006 2005
Gebuchte Verdiente
Bruttobeitrage Bruttobeitrage

Feuer 162.826 180.126 167.375 178.878
Haftpflicht " 314.189 313.806 335.271 295.574
Unfall? 88.759 77.927 88.318 77.612
Kraftfahrt"? 367.893 379.007 365.316 377.174
Luftfahrt 95.994 116.085 100.050 115.566
Transport 83.381 72.168 83.381 72.168
Sonstige Versicherungszweige 434.418 312.424 434.920 306.411
Summe Schaden- und Unfallversicherungen  1.547.460 1.451.543 1.574.631 1.423.383
Leben 890.277 762.125 886.431 762.647
Gesamtes Versicherungsgeschaft 2437737 2213.668 2.461.062 2.186.030

Gesamtes Versicherungsgeschaft

in TEUR
Bruttoaufwendungen fiir Versicherungsfélle "
Bruttoaufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb

Riickversicherungssaldo "

2006 2005

Verdiente
Nettobeitrage

2006

2005

Versicherungstechn.
Ergebnis fiir eigene

Rechnung

144.270 124.061 733 -7.709
298.266 248.431 8.177 -14.310
49.420 42.201 3.017 2.855
300.201 284.616 -51.898 -57.934
65.070 75.361 11.239 9.512
52.102 61.772 -40.460 -7.457
359422 212.439 33.563 -40.312
1.268.751 1.048.881 -35.629 -115.355
572.552 321.587 -13.158 -26.974
1.841.303 1.370.468 -48.787 -142.329

2006 2005
1.513.266 1.495.414
462.465 583.167
340.940 129.238

" Ab dem Geschaftsjahr 2006 wird auf das Wahlrecht des Ausweises von Sonderzufiihrungen zur Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle
statt in der Versicherungstechnischen Rechnung in der Nichtversicherungstechnischen Rechnung verzichtet. Die Werte fiir das Geschéftsjahr 2005 wurden zur

besseren Vergleichbarkeit entsprechend angepasst.

) Ab dem Geschiftsjahr 2006 wird die Abschlussbranche Kfz-Unfall nicht mehr unter Kraftfahrt, sondern unter Unfall ausgewiesen. Auf eine Anpassung der

Vorjahreszahl wurde verzichtet.
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Anhang | Erlduterungen Gewinn- und Verlustrechnung

Aufwendungen fiir Personal

in TEUR 2006 2005
1. L6hne und Gehalter 17.787 15.714
2. Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Unterstiitzung 2.666 2.617
3. Aufwendungen fiir Altersversorgung 690 671
4. Aufwendungen insgesamt 21.143 19.002

Aufwendungen fiir Kapitalanlagen

in TEUR 2006 2005
Festverzinsliche Wertpapiere 15.319 19.662
Verwaltungskosten 7.422 7.551
Aktien, Investmentanteile 3.520 3.805
Depot-, Bankgebiihren und Beratungskosten 1313 558
Grundstiicke 1.045 2.826
Depotforderungen 2 1.808
Namensschuldverschreibungen und iibrige Ausleihungen - 6.625
Beteiligungen - 1.551
Insgesamt 28.621 44.386

Sonstige Ertrdage

in TEUR 2006 2005
Ertrdge aus Dienstleistungen 8.038 7.328
Wahrungskursgewinne 6.901 4278
Auflésung von Wertberichtigungen 2.631 3.429
Zinsertrage 2313 1.662
Auflésung nichtversicherungstechnischer Riickstellungen 826 504
Ubrige Ertrage 457 941
Insgesamt 21.166 18.142

57



Anhang @ Sonstige Angaben

Sonstige Aufwendungen
in TEUR 2006 2005
Aufwendungen fiir risikolimitierte Vertrage 20.892 -
Einzelwertberichtigung auf Abrechnungsforderungen und Retrozessionen 12.958 2.624
Depotzinsen 10.626 11.933
Aufwendungen aus Dienstleistungen 8.035 7.325
Aufwendungen fiir das Gesamtunternehmen 7.448 6.345
Wahrungskursverluste 6.577 13.030
Zinsen Altersversorgung 794 746
Akkreditivkosten 537 764
Zuftihrung Zinsriickstellung 483 459
Zinsen aus dem Riickversicherungsverkehr 120 311
Abschreibungen auf Forderungen 57 239
Ubrige Zinsen und Aufwendungen 314 185
68.841 43.961
davon ab: Technischer Zins 9.446 9.385
Insgesamt 59.395 34.576

Sonstige Angaben

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

Die Beziige des Aufsichtsrats betrugen im Berichtsjahr 126 TEUR, die des Beirats 56 TEUR, die
des Vorstands 1.305 TEUR und die fritherer Mitglieder des Vorstands und deren Hinterbliebenen 395
TEUR. Fiir laufende Pensionen friiherer Vorstandsmitglieder wurden 3.767 TEUR passiviert; der Riick-
stellung hierfiir wurden im Berichtsjahr 71 TEUR entnommem.

Organmitgliedern wurden keine Hypothekendarlehen gewahrt.

Die Gesellschaft ist fiir Organmitglieder keine Haftungsverhaltnisse eingegangen.

Die durchschnittliche Anzahl der Mitarbeiter betrug im Geschaftsjahr 232.

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

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

nehmensregister hinterlegt. Die Talanx AG gehort zu 100 % dem HDI Haftpflichtverband der Deutschen
Industrie V.a.G., Hannover.

Hannover, den 6. Marz 2007

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

Wir haben den Jahresabschluss — bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie An-
hang — unter Einbeziehung der Buchfiihrung und den Lagebericht der E+S Riickversicherung AG, Han-
nover, fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2006 gepriift. Die Buchfiihrung und die
Aufstellung von Jahresabschluss und Lagebericht nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften
und den erganzenden Bestimmungen der Satzung liegen in der Verantwortung des Vorstands der Gesell-
schaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten Priifung eine Beurteilung
iiber den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfiihrung und iiber den Lagebericht abzugeben.

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

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

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

Hannover, den 7. Marz 2007
KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft

Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Dr. Dahl Schuster
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
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BERICHT DES AUFSICHTSRATS

Als Aufsichtsrat befassten wir uns auch im Geschéftsjahr 2006 eingehend mit der Lage und Ent-
wicklung der Gesellschaft. Wir berieten den Vorstand bei der Leitung des Unternehmens, liberwachten
die Geschéftsfiihrung auf der Grundlage schriftlicher und miindlicher Berichterstattung des Vorstands
und fassten in vier Sitzungen nach entsprechender Beratung die anstehenden Beschliisse. Dariiber
hinaus tagte zweimal der Ausschuss fiir Vorstandsangelegenheiten. Uber ein kurzfristig zu behandeln-
des Thema wurde durch Beschlussfassung im schriftlichen Verfahren entschieden. Zudem lieBen wir uns
vom Vorstand quartalsweise geméaB § 90 AktG schriftlich iber den Gang der Geschéfte und die Lage
der Gesellschaft informieren. Der Aufsichtsratsvorsitzende wurde vom Vorstandsvorsitzenden laufend
Uber wichtige Entwicklungen und anstehende Entscheidungen unterrichtet. Insgesamt haben wir im
Rahmen unserer gesetzlichen, satzungs- und geschaftsordnungsmaRigen Zusténdigkeit an den Ent-
scheidungen des Vorstands mitgewirkt. Die Entwicklung der wesentlichen Tochter- und Beteiligungs-
gesellschaften war in die Beratungen einbezogen.

Die Auswahl des Abschlusspriifers fiir die Abschlusspriifung 2006 erfolgte durch den Aufsichts-
rat, der Aufsichtsratsvorsitzende erteilte den konkreten Priifungsauftrag. Der Priifungsbericht wurde
allen Aufsichtsratsmitgliedern ausgehéndigt, und die Abschlusspriifer nahmen an der Bilanzaufsichts-
ratssitzung teil. Die Zusammenarbeit mit den Wirtschaftspriifern verlief vertrauensvoll und kooperativ.

Vor dem Hintergrund der im Geschéftsjahr 2005 erlittenen Belastungen durch die Wirbelstiirme
.Katrina", ,Rita" und ,Wilma" nahmen die von der Gesellschaft ergriffenen Aktivitaten zur Verbesserung
der Kumulkontrolle und zur Reduzierung des US-Sturmexposures in den Beratungen des Aufsichtsrats
groen Raum ein. Hierzu wurden unter anderem die Ergebnisse einer vom Vorstand mit externer Unter-
stiitzung durchgefiihrten Sonderrevision der Kumulerfassungssysteme intensiv diskutiert. Weiterhin
lieBen wir uns die Ergebniserwartung fiir das Geschaftsjahr 2006 sowie die operative Planung fiir das
Geschaftsjahr 2007 vom Vorstand erldutern. Einen Beratungsschwerpunkt stellte dabei die Rentabili-
tat der Zeichnungsgemeinschaft mit der Hannover Riickversicherung AG dar.

Angesichts der dynamischen Entwicklung der Personen-Ruckversicherung befasste sich der Auf-
sichtsrat auch intensiv mit diesem strategischen Geschéftsfeld. Auf der Basis des European-Embedded-
Value-Konzepts verschaffte sich der Aufsichtsrat einen Uberblick tiber die bisherige Wertschépfung
dieses Geschaftssegments, die mittelfristigen Ziele und weiteren Perspektiven. Im Anschluss an eine
Analyse des Grundbesitzes der Gesellschaft stimmte der Aufsichtsrat dem Verkauf eines aus drei Ob-
jekten bestehenden Immobilienportfolios zu.

Die Buchfiihrung, der Jahresabschluss und der Lagebericht sind von der KPMG Deutsche Treu-
hand-Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft (KPMG DTG), Hannover, gepriift
worden. Diese Priifung hat keinen Anlass zur Beanstandung gegeben; dementsprechend wurde der
uneingeschrankte Bestatigungsvermerk erteilt. Nach dem abschlieBenden Ergebnis der vom Aufsichts-
rat vorgenommenen mehrstiindigen Priifung und Erdrterung des Jahresabschlusses und des Lagebe-
richts sowie der Beantwortung einer Reihe von Fragen haben wir uns dem Urteil der Abschlusspriifer
angeschlossen und den vom Vorstand aufgestellten Jahresabschluss gebilligt.

Der vom Vorstand erstellte Bericht iiber die Beziehungen der Gesellschaft zu verbundenen Unter-

nehmen wurde gleichfalls von der KPMG DTG gepriift und mit dem folgenden uneingeschrankten Be-
statigungsvermerk versehen:
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Bericht des Aufsichtsrats

.Nach unserer pflichtgemaBen Priifung und Beurteilung bestatigen wir, dass

1. die tatsachlichen Angaben des Berichts richtig sind,

2. bei den im Bericht aufgefiihrten Rechtsgeschéaften die Leistung der Gesellschaft
nicht unangemessen hoch war oder Nachteile ausgeglichen worden sind.”

Wir haben unsererseits sowohl den Bericht des Vorstands als auch den Bericht des Abschlusspri-
fers iber die Beziehungen der Gesellschaft zu verbundenen Unternehmen gepriift. Beanstandungen
haben sich nicht ergeben. Nach dem abschlieBenden Ergebnis unserer Priifung erheben wir gegen die
Erklarung des Vorstands am Schluss des Berichts tiber die Beziehungen zu verbundenen Unternehmen
keine Einwendungen.

Mit der Billigung des Jahresabschlusses ist dieser festgestellt. Dem Vorschlag des Vorstands liber
die Verwendung des Bilanzgewinns 2006 stimmen wir zu.

Herr Wolf-Dieter Baumgartl legte sein Mandat als Mitglied und Vorsitzender des Aufsichtsrats der
Gesellschaft mit Wirkung zum 10. August 2006 nieder. Der Aufsichtsrat wiirdigte seinen langjahrigen
Beitrag zur Entwicklung der Gesellschaft. Im Rahmen einer auBerordentlichen Hauptversammlung
wurde Herr Dr. Inmo Querner auf Vorschlag des Aufsichtsrats mit Wirkung zum 10. August 2006 in
den Aufsichtsrat gewahlt. Mit Wirkung zum selben Tag tibernahm Herr Herbert Haas auf Grund ent-
sprechender Wahl des Aufsichtsrats das Amt des Aufsichtsratsvorsitzenden.

Ebenfalls mit Wirkung zum 10. August 2006 legte Herr Dr. Erwin Méller sein Mandat als Mitglied
des Beirats der Gesellschaft nieder. Der Aufsichtsrat dankte Herrn Dr. Méller fiir die langjahrige in diesem
Gremium geleistete konstruktive Arbeit. Mit Wirkung zum 10. August 2006 wurde Herr Wolf-Dieter
Baumgartl in den Beirat der Gesellschaft gewahlt.

Hannover, den 12. Méarz 2007

Fiir den Aufsichtsrat

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

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

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

Beitragsiibertrage: Vgl. = Pramieniibertrage

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Free Float: Vgl. = Streubesitz

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

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

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

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

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

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

Kreditwiirdigkeit: Vgl. = Bonitat

Kumulschaden: Summe von mehreren einzelnen, bei
unterschiedlichen Versicherungsnehmern eingetretenen
Schéaden, die durch das gleiche Schadenereignis (z.B.
Sturm, Erdbeben) verursacht wurden. Fiihrt dann zu einer
erhéhten Belastung des Erst- oder Riickversicherers, wenn
mehrere betroffene Versicherungsnehmer bei ihm versi-
chert sind.
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Lebensbereich: Wir bezeichnen mit diesem Begriff die Ge-
schaftstatigkeit unseres Segments Personen-Riickversiche-
rung.

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

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

Netto: Vgl. = Brutto/Retro/Netto

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Retro: Vgl. = Brutto/Retro/Netto

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

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

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



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

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

Schadenexzedentenvertrag: Vgl. = Nichtproportiona-
le Riickversicherung

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Vertragsriickversicherung: Vgl. = Obligatorische Riick-
versicherung

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

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