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Kennzahlen

in Mio. EUR 2013 g +/- Vorjahr 2012 2011 2010 2009

Ergebnis

Gebuchte Bruttopramie 2.730,2 +0,7 % 2.711,2 2.523,9 2.502,7 2.558,1
Verdiente Nettopramie 2.133,9 -0,1% 2.134,9 1.986,5 1.945,9 1.968,3
Versicherungstechnisches Ergebnis -56,8 = -2,4 75,1 9,7 0,3
Veranderung der Schwankungs-

rickstellung u.a. 0,4 - -9,2 123,8 19,3 54
Kapitalanlageergebnis 273,2 -20,5% 343,7 302,0 309,9 289,9
Ergebnis der normalen

Geschaftstatigkeit 106,8 -51,9 % 221,9 156,9 228,6 132,3
Jahresuberschuss 72,0 -49,3% 142,0 133,0 176,0 80,0
Kapitalanlagen 10.329,1 +0,4 % 10.288,6 9.832,2 9.312,6 8.828,2
Eigenkapital 507,4 = 507,4 507,4 507,4 507,3
Schwankungsruckstellung u. a. 899,7 = 899.4 908,6 784,8 765,4
Versicherungstechnische

Ruckstellungen (netto) 7.935,0 +1,5% 7.814,0 7.509,3 7.129,7 6.716,7
Gesamte Garantiemittel 9.342,1 +1,3% 9.220,8 8.925,3 8.421,9 7.989,4
Mitarbeiter 362 +25 337 296 280 267
Selbstbehalt 79,0 % 79,3% 79,0 % 78,8 % 77,8%
Schadenquote? 81,0% 77,3% 71,3% 77,7 % 77,4%
Kostenquote? 22,7 % 24,7 % 24,4 % 24,0 % 24,6 %
Kombinierte Schaden-/Kostenquote? 103,7 % 102,0 % 95,7 % 101,7 % 102,0%

' Ohne Bilanzgewinn

2 Ohne Lebensriickversicherung
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Ulrich Wallin,
Vorsitzender
des Vorstands

Sehr geehrte Kunden, verehrte Aktionare,

das Geschiftsjahr 2013 war fiir die E+S Riick als ,Riickversicherer fiir Deutschland“ geprigt von einem
ungewohnlich hohen Anfall an Naturkatastrophenschaden in Deutschland. Diese beliefen sich fir die
Versicherungswirtschaft auf insgesamt circa 7 Milliarden Euro. Dieser Wert reprasentiert die hochsten
versicherten Naturkatastrophenschaden, die jemals in Deutschland eingetreten sind. Die grofSte Scha-
denbelastung ergab sich aus den Hagelstiirmen im Sommer, die versicherte Schiaden in Hohe von rund
3 Milliarden Euro verursachten. Der zweitgroRte Schaden entstand durch das Hochwasser in den Monaten
Mai und Juni, welches die Versicherungswirtschaft in Deutschland mit rund 2 Milliarden Euro belastete.
Dariiber hinaus entstanden nennenswerte Schadenbelastungen aus den Stiirmen ,,Christian® und ,, Xaver*.
Da die Erstversicherer insbesondere zum Schutz vor derartigen Schadenereignissen Riickversicherung
einkaufen, ist naturgemaR auch ein groRer Teil der Schadenbelastung bei den Riickversicherern angefallen.
Auch die E+S Riick, die mit einem Anteil von iiber 40 Prozent der Bruttopramie ihren groten Marktanteil
in Deutschland hat, wurde durch diese Schaden belastet. Folglich stieg die NettogroBschadenbelastung
gegeniiber dem Vorjahr um 92 Millionen Euro auf 170 Millionen Euro an und lag somit signifikant ober-
halb unseres GroBschadenbudgets von 98 Millionen Euro.

Dennoch hatte die E+S Riick verglichen mit ihrem Marktanteil im gesamten deutschen Schaden-Riickver-
sicherungsgeschift einen deutlich geringeren Anteil an den Naturkatastrophenschiaden in Deutschland
zu tragen. Dies lag im Wesentlichen an unserer sehr vorsichtigen Zeichnungspolitik in Bezug auf Natur-
katastrophendeckungen in Deutschland, welche nach unseren Einschitzungen haufig nicht zu adaquaten
Preisen im Markt platziert wurden. Die hohe GroBschadenbelastung fiihrte zu einer Verschlechterung des
versicherungstechnischen Ergebnisses um 64 Millionen Euro auf -57 Millionen Euro. Dass dieser Riick-
gang geringer ausfiel als der Anstieg der Belastungen aus GroBschiden, war im Wesentlichen auf den
unauffilligen Schadenverlauf im internationalen Geschéft zuriickzufiihren, welches die E+S Riick aus der
Retrozession von der Hannover Riick erhielt.

Das Kapitalanlageergebnis ging im Berichtsjahr von 344 Millionen Euro auf 273 Millionen Euro zuriick.
Dies lag zum einen an dem erwarteten Riickgang des ordentlichen Kapitalanlageergebnisses, der durch
das andauernd niedrige Zinsumfeld begriindet war. Zum anderen nahmen wir aus Vorsichtsgriinden
Abschreibungen auf festverzinsliche Wertpapiere in Hohe von 21 Millionen Euro vor, wodurch auch das
aulerordentliche Kapitalanlageergebnis belastet wurde. In Kombination mit dem Riickgang des versiche-
rungstechnischen Ergebnisses hatte dies zur Folge, dass sich der Jahresiiberschuss - vor Beriicksichtigung
des Gewinnvortrags - auf 72 Millionen Euro reduzierte. Inklusive des Gewinnvortrags aus dem Vorjahr
ergibt sich ein Bilanzgewinn in Hohe von 168 Millionen Euro. Dies zeigt die unverdndert sehr gute Finanz-
kraft der E+S Riick und ermdglicht es der Gesellschaft, auch fiir das Jahr 2013 eine attraktive Dividende
an ihre Aktiondre zu zahlen. Vorstand und Aufsichtsrat beabsichtigen daher, der Hauptversammlung die
Auszahlung einer Dividende in Hohe von 110 Millionen Euro vorzuschlagen.



Insgesamt war das Riickversicherungsgeschift im Heimatmarkt der E+S Riick ebenso wie das weltweite
Riickversicherungsgeschift durch einen zunehmenden Wettbewerbsdruck gekennzeichnet. Dies war
insbesondere auf die gute Kapitalausstattung der Riickversicherer sowie den weiteren Zufluss von Riick-
versicherungskapazitdt aus den Kapitalmarkten zuriickzufiihren. Dennoch konnte die E+S Riick vor allem
vom Pramienanstieg im Kraftfahrtgeschéaft in Deutschland {iberproportional profitieren, da sie in diesem
Bereich einen besonders hohen Marktanteil hat. Zum einen stiegen hier die Pramien in der Erstversiche-
rung, was der E+S Riick iiber ihr proportionales Riickversicherungsgeschift zugutekam. Dariiber hinaus
sind aufgrund der Niedrigzinsphase auch die nicht-proportionalen Raten weiter gestiegen, wodurch dieses
Geschaft noch zusatzlich begiinstigt wurde. Dies hat dazu gefiihrt, dass wir unser Bruttopramienvolumen
nach dem rasanten Anstieg des Vorjahres weiter leicht steigern konnten. Erfreulicherweise hat hierzu im
Berichtsjahr insbesondere das direkt von der E+S Riick abgeschlossene deutsche Geschift beigetragen,
welches ein erfreuliches Wachstum von 4 Prozent aufwies.

Auch fiir das laufende Geschiftsjahr gehen wir bei der E+S Riick von einer positiven Entwicklung des
Geschifts aus. Dabei sollten wir insbesondere von den verbesserten Konditionen in der Schaden-Riickver-
sicherung profitieren, die wegen der hohen Gro8schadenbelastung im Jahr 2013 im Rahmen der Erneue-
rung zum 1. Januar 2014 erzielt werden konnten. Da die E+S Riick und ihre Muttergesellschaft, die Han-
nover Riick, den Geschiftsaustausch im Rahmen der Zeichnungsgemeinschaft zum 31. Dezember 2013
beendet haben, wird die E+S Riick ab dem Jahr 2014 ihr selbst abgeschlossenes deutsches Geschift im
Wesentlichen im Selbstbehalt halten. Somit kann sie von dieser Entwicklung besonders profitieren. Die
internationale Diversifikation bleibt der E+S Riick jedoch auch flir 2014 erhalten, da sie durch einen neu
abgeschlossenen Retrozessionsvertrag in der Schaden-Riickversicherung internationales Geschaft von
der Hannover Riick erhilt. In der Personen-Riickversicherung wurden die gegenseitigen Retrozessionen
aufgegeben. Hierdurch wird der E+S Riick aufgrund der Verrechnung der Nettoportefeuillewerte im Jahr
2014 ein substanzieller Ertrag entstehen. Auch unter Beriicksichtigung eines nach wie vor schwierigen
Kapitalmarktumfelds gehen wir fiir das Jahr 2014 davon aus, dass die E+S Riick ihr Ergebnis deutlich stei-
gern diirfte, sofern die GroRschdden das dafiir vorgesehene Budget nicht iibersteigen und es zu keinen
Verwerfungen auf den Kapitalmarkten kommt.

Die angesprochenen Anderungen des Geschiftsaustausches zwischen der E+S Riick und der Hanno-
ver Riick waren nach der Uberzeugung von Vorstand und Aufsichtsrat notwendig, um die gestiegenen
Anforderungen an das Risikomanagement bei der E+S Riick zu erfiillen. Insbesondere ist eine Festlegung
des Risikoappetits erforderlich, die durch die Steuerung der nunmehr vereinbarten Retrozession mit der
Hannover Riick deutlich zielgenauer moglich ist, als dies bei dem Geschaftsaustausch im Rahmen der
Zeichnungsgemeinschaft moglich war.

Auch im Namen meiner Vorstandskollegen danke ich unseren Kunden und Aktiondren ganz herzlich fiir
ihr Vertrauen. Weiterhin mochte ich unseren Mitarbeitern fiir die sehr gute Arbeit im Berichtsjahr danken.

Mit freundlichen Grillen

Ulrich Wallin
Vorsitzender des Vorstands
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Verwaltungsorgane

Aufsichtsrat

Herbert K. Haas 2

Burgwedel

Vorsitzender

Vorsitzender des Vorstands HDI Haftpflichtverband der Deutschen Industrie V.a.G., Talanx AG

Dr. Wolfgang Weiler!

Coburg

Stellvertretender Vorsitzender

Sprecher der Vorstinde HUK-COBURG Versicherungsgruppe

Benita Bierstedt3
Hannover
Angestellte

Hans-Joachim Haug?
Stuttgart
Vorsitzender der Vorstinde WGV-Versicherungen

Jochen Herwig?
Senden
Vorsitzender der Vorstinde LVM Versicherungen

Tilman Hess?
Hannover
Angestellter

Uwe Kramp?
Hannover
Angestellter

Uwe H. Reuter
Hannover
Vorsitzender des Vorstands VHV Holding AG

Dr. Immo Querner?
Celle
Mitglied des Vorstands HDI Haftpflichtverband der Deutschen Industrie V.a. G., Talanx AG

" Mitglied des Ausschusses fiir Vorstandsangelegenheiten

Mitglied des Finanz- und Prifungsausschusses
Arbeitnehmervertreter
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Beirat

Wolf-Dieter Baumgartl
Berg
Vorsitzender des Aufsichtsrats HDI Haftpflichtverband der Deutschen Industrie V.a.G., Talanx AG

Dr. h. c. Josef Beutelmann

Wuppertal

(bis 11. November 2013)

Vorsitzender der Aufsichtsrite Barmenia Versicherungen

Wolfgang Bitter
Itzehoe
Vorsitzender des Vorstands Itzehoer Versicherung/Brandgilde von 1691 VVaG

Dr. Andreas Eurich

Wuppertal

(seit 11. November 2013)

Vorsitzender des Vorstands Barmenia Versicherungen

Dr. Heiner Feldhaus
Hannover
Vorsitzender der Vorstinde CONCORDIA Versicherungen

Thomas Flemming
Hannover
Vorsitzender der Vorstinde Mecklenburgische Versicherungsgruppe

Rolf-Peter Hoenen
Coburg

Rechtsanwalt
Vorstandssprecher i.R.

E+S Riickversicherung AG | Geschaftsbericht 2013 7



Vorstand der E+S Ruck

Ulrich Wallin Roland Vogel
Vorsitzender Finanzen
¢ Aufsichtsrat/Beirat/Hauptversammlung ¢ Finanz- und Rechnungswesen
¢ Chancenmanagement ¢ Informationstechnologie
* Compliance ¢ Kapitalanlagen
¢ Controlling * Verwaltung

* Koordination mit dem Vorstand der
Hannover Riick SE

* Personal

* Revision

* Risikomanagement

¢ Unternehmensentwicklung

* Unternehmenskommunikation

8 E+S Riickversicherung AG | Geschaftsbericht 2013



Dr. Klaus Miller Dr. Michael Pickel
Personen-Riickversicherung Schaden-Riickversicherung
* Personen-Rickversicherung Deutschland * Geschiftsbeziehung zur Hannover Riick SE
* Personen-Riickversicherung Stabsabteilung * Recht

® Retrozessionen/Schutzdeckungen

fiir die E+S Riick
¢ Schaden-Riickversicherung Deutschland
* Vertragsabwicklung (,Run off*)

E+S Riickversicherung AG | Geschéaftsbericht 2013
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Bewahrt und erweitert: ES HagelT® -
unser Kundenservice zur Risikoeinschatzung

Hagelsturm ,,Andreas” war im Jahr 2013
das groBte Schadenereignis.

Das Jahr 2013 wird in der deutschen Versicherungswirt-
schaft als auBergewohnlich schadenbelastetes Jahr in Erinne-
rung bleiben. Als grofites Einzelereignis ist der Hagelschlag
,Andreas® am 26. und 27. Juli zu nennen. Bei diesem und
weiteren Hagelschlagen im Sommer 2013 entstanden ver-
sicherte Schiaden von ca. 3 Mrd. EUR, davon entfielen rund
1 Mrd. EUR auf die Kraftfahrzeug- und 1,1 Mrd. EUR auf die
Wohngebiudeversicherung.

Weitere signifikante Unwetterereignisse mit Hagelschligen
fanden Mitte Juni und Anfang August statt. Sie verursachten
in Summe Schadenaufwendungen von iiber 1 Mrd. EUR.

Erweiterung des Hagelmodells
der E+S Ruck

Im Geschaftsbericht 2011 hatte die E+S Riick uber die Ent-
wicklung ihres Hagelmodells ES HagelT fiir die Kraftfahrzeug-
sparte berichtet. Mittlerweile ist die angekiindigte Erweiterung
des Hagelmodells auf die Sparte Verbundene Gebaudeversi-
cherung erfolgt.

Eiskorner in der GroRe von Tennisballen, der gréRte regis-
trierte mit 14 cm Durchmesser, richteten im Sommer 2013
verheerende Sachschaden in Deutschland an.

10

Auf Basis der eingetretenen Hagelschidden aus dem Sommer
2013 hat das erweiterte Modell im Herbst 2013 seine Bewéh-
rungsprobe bestanden. Die E+S Riick nutzte das iiberarbeitete
Modell zur Uberpriifung von Deckungskonzepten verschiede-
ner Zedenten. Hierfiir wurden die vielfaltigen Simulationsmog-
lichkeiten des Modells genutzt. Die tatsachlich eingetretenen
Schadenszenarien konnen sowohl regional als auch zeitlich
verandert werden, um Worst-Case-Szenarien darstellen zu
konnen.

Die E+S Riick hat das Hagelereignis ,,Andreas® vom 26./27. Juli
in ihrem Modell nachgebildet und auf verschiedene Porte-
feuilles von deutschen Erstversicherern angewandt.

Neben der Kraftfahrzeugsparte
besonders von den Hagelschaden
betroffen: Wohngebaude

E+S Riickversicherung AG | Geschaftsbericht 2013



Praxistest der Simulationsergebnisse
von ES HagelT

Die Simulationsergebnisse aus unserem Tool wurden mit den
tatsachlich eingetretenen Schaden in der Fahrzeugversicherung
und - auf Basis der erfolgten Modellerweiterung — auch in der
Verbundenen Gebdudeversicherung verglichen. Die simulierten
Ergebnisse wichen von den realisierten Werten lediglich in der
GroBenordnung von +/-10 % ab; diese Trefferquote entspricht
den hohen Erwartungen und zeigt die realititsnahe Abbildung
der Hagelgefahr durch unsere Eigenentwicklung ES HagelT.

Was ware, wenn...?

Zusatzlich wurden fiir Autokaskoversicherungen verschiedene
»Was wire, wenn?“-Betrachtungen der durch den Hagelsturm
,Andreas“ verursachten Schiden vorgenommen.

Im ersten Schritt wurde das Ereignis fir einen normalen Werk-
tag simuliert. Am Wochenende stehen die Pkw einerseits haufi-
ger in Garagen/Carports, an Werktagen sind sie haufig konzen-
trierter im Stadtgebiet unterwegs. Beide Effekte lassen einen

E+S Riickversicherung AG | Geschaftsbericht 2013

hoheren Schadenaufwand als an einem Samstag oder Sonntag
erwarten. In der Autoversicherung ergibt sich hieraus eine
Zunahme der Schadenhohe um etwa 14 % fiir die betrachte-
ten Portefeuilles.

Im zweiten Schritt wurde der Verbund der durch ,Andreas
hagelbetroffenen Gebiete fiir Autokasko-Versicherungen inner-
halb Deutschlands so verschoben, dass die bevolkerungsreichs-
ten und damit auch von der Fahrzeuganzahl exponiertesten
Gebiete betroffen wiren. Unsere Berechnung zeigt, dass die
Schaden um ca. 60 % gegeniiber dem Ausgangswert steigen
wiirden. Zusammen mit der zeitlichen Verschiebung auf einen
Werktag (Steigerung um 14 %) ergébe sich damit aus dem
so angepassten ,,Andreas“-Ereignis ein Marktschaden von
ca. 1,8 Mio. EUR. Dies entspricht auf Basis der 2013er Kasko-
Pramie einer Schadenquote von anndhernd 20 % und zeigt die
Gefahrdung der Portefeuilles auch durch Ereignisse mittlerer
Wiederkehrperiode auf.

Die Betrachtung entsprechender Szenarien ist deshalb fiir

jeden Erstversicherer unabdingbar; unsere Analysen mittels
ES HagelT stehen allen unseren Zedenten zur Verfiigung.

1
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Lagebericht
der E+S Ruckversicherung AG

Mit der Geschaftsentwicklung der E+S Ruck im Geschaftsjahr 2013 sind wir zufrieden.
Die Rahmenbedingungen im deutschen Markt waren insbesondere durch das anhaltend
niedrige Zinsumfeld und den intensiven Wettbewerb herausfordernd. Hinzu kam die
aulBerordentlich hohe Belastung aus Naturkatastrophen in Deutschland. Die E+S Ruck
war gemessen an ihrem Marktanteil jedoch eher unterproportional von diesen Grof3-
schaden betroffen und konnte die Belastung gut auffangen. Dennoch kam es in Folge
dieser Schadenereignisse zu einem deutlichen Ergebnisruckgang.

Die E+S Ruck hat das Geschaftsjahr 2013 gut gemeistert und die Pramieneinnahmen
im Rahmen einer selektiven Zeichnungspolitik leicht erhoht. Der Jahresuberschuss
liegt mit 72,0 Millionen Euro unter dem Vorjahreswert, ist jedoch angesichts der hohen
GroBschadenbelastung sehr solide. Die Risikotragfahigkeit hat sich im Berichtsjahr
durch einen Anstieg der Garantiemittel um 1,3 Prozent auf 9,3 Milliarden Euro weiter
erhoht. Unsere herausragende Marktposition im deutschen Markt konnten wir im letz-
ten Jahr weiter festigen.




Wirtschaftsbericht

Gesamtwirtschaftliche
Rahmenbedingungen

Die weltwirtschaftliche Erholung schritt 2013 mit einem Wachs-
tum von 2,9 % (Vorjahr: 3,1 %) zwar voran, blieb aber noch ver-
halten und war von regionalen Unterschieden gepragt. Treibende
Kraft waren erstmals seit vier Jahren wieder die fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften. Gestiitzt von einer expansiv ausgerich-
teten Geldpolitik setzte sich in den USA und in GroRbritannien
der Schuldenabbau im privaten Sektor fort. Europa profitierte
zudem von einer offeneren Fiskalpolitik. Die Unsicherheit {iber
den Fortbestand des Wahrungsraums ging zuriick. Auch in Japan
erholte sich die Konjunktur.

Dagegen entwickelte sich die Konjunktur in den Schwellenlin-
dern verhaltener, wobei die Wachstumsdynamik in China nach
einem schwachen Jahresauftakt wieder Fahrt aufnahm. Bedeu-
tende Schwellenlander wie die Tiirkei, Indien, Indonesien, Brasi-
lien und Suidafrika durchliefen 2013 eine Schwéchephase. Neben
strukturellen Schwierigkeiten hatten sie einen erhohten Abfluss
von auslandischem Kapital zu verkraften. Zur Jahresmitte ver-
schlechterten sich die Refinanzierungsbedingungen und setzten
die Wiahrungen in diesen Lindern unter Druck.

Deutschland

In Deutschland setzte sich die Expansion der gesamtwirtschaft-
lichen Leistung fort, die durch die Verscharfung der Schulden-
krise im Euroraum zeitweilig unterbrochen war. Der erwar-
tete konjunkturelle Aufschwung blieb allerdings noch aus. Fiir
2013 ermittelte das Institut fiir Weltwirtschaft (IfW) ein Wachs-
tum von 0,4 % (Vorjahr 0,7 %). Dabei wechseln jedoch die
Antriebskrifte: Uberwogen in der Erholungsphase nach der
Finanz- und Wirtschaftskrise aulenwirtschaftliche Impulse, so
trat im vergangenen Jahr die Binnenwirtschaft in den Vorder-
grund. Eine niedrige Arbeitslosenquote, Verdienstzuwichse
und ein niedriges Zinsniveau stiitzten den privaten Verbrauch
und trieben den Wohnungsbau an.

Demgegeniiber entwickelte sich der AuBenhandel 2013 schwa-
cher: Bedingt durch eine vergleichsweise schwache Nachfrage
aus dem Euroraum blieb der Zuwachs der deutschen Ausfuhr
hinter dem des Welthandels zuriick. Mit 41,78 Mio. Erwerbsta-
tigen (+0,6 %) erreichte die Zahl der Beschiftigten im siebten
Jahr in Folge einen Hochststand.

Europa

Die Wirtschaft des Euroraums konnte sich zur Jahresmitte
von der mehr als ein Jahr anhaltenden Rezession losen. Diese
Entwicklung wurde begtinstigt durch eine gelockerte Finanz-
politik und durch die Umsetzung des OMT (Outright Monetary
Transactions)-Programms der Europdischen Zentralbank
(EZB). Diese bietet den Krisenldndern seit Oktober 2012 eine
kostenlose Versicherungsleistung fiir Staatspapiere an, welche
die Lander bei den Kreditzinsen entlastet und ihnen die Neu-
aufnahme von Krediten erleichtert.

Gleichwohl befindet sich die Wirtschaft der Wahrungsunion nach
wie vor in einer schwierigen Verfassung: So ist die Situation wei-
terhin durch eine stark ausgepriagte Heterogenitit unter den
einzelnen Mitgliedsldndern gekennzeichnet. Aufgrund hoher
privater und offentlicher Schuldenstinde bleibt eine ganze Reihe
von Volkswirtschaften fiir krisenhafte Verwerfungen anfallig.
Vor allem in Spanien, Portugal, Griechenland und Italien ist die
Wettbewerbsfahigkeit noch nicht vollstindig wiederhergestellt,
auch wenn sich hier die Risikosituation bei den von einem Zah-
lungsausfall gefahrdeten Krediten deutlich verbessert hat. Nach
Berechnungen des IfW ging das Bruttoinlandsprodukt (BIP) im
Euroraum 2013 um 0,4 % zuriick (Vorjahr: -0,7 %).

Kapitalmarkte

2013 bestimmte die expansive Geldpolitik der Zentralbanken
und das anhaltende Niedrigzinsumfeld maRgeblich die Stim-
mung an den Kapitalmarkten. Eine ausfihrliche Kommentie-
rung der Entwicklung der Kapitalmarkte geben wir im Kapitel
»Kapitalanlagen® auf Seite 23 f.

Die deutsche Versicherungswirtschaft

Der deutsche Versicherungsmarkt steht weiterhin unter dem
Einfluss der schwierigen wirtschaftlichen Bedingungen in
Europa sowie der fortgesetzten Niedrigzinspolitik in den gro-
Ben Wirtschaftsraumen. Angesichts des weiterhin herausfor-
dernden Kapitalmarktumfelds kommt der Werterhaltung der
Kapitalanlagen und der Stabilitat der Rendite eine besonders
hohe Bedeutung zu. Diese Entwicklung beeinflusst insbeson-
dere die klassische Lebensversicherung sowie die langabwi-
ckelnden Haftpflichtsparten (Allgemeine Haftpflicht, Kraftfahrt-
haftpflicht). Gleichzeitig wachst der Bedarf nach Produkten, die
auf dieses Marktumfeld ausgerichtet sind. Die Zinssituation
schlug sich insgesamt auch auf die technische Preisfindung
der Pramien im Erst- und Riickversicherungsmarkt nieder. So
war eine hohe Underwriting-Disziplin notwendig, um weiter
sinkende Investmentertrdge ausgleichen zu konnen.
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Das Jahr 2013 war insbesondere durch die hohe Schaden-
belastung aus Naturkatastrophen gekennzeichnet. Nach Schit-
zungen des Gesamtverbandes der Deutschen Versicherungs-
wirtschaft (GDV) haben das Juni-Hochwasser, die Hagelstiirme
von Sommer bis Frithherbst sowie die Orkane ,,Christian“ und
,Xaver* im Oktober und Dezember die Versicherer knapp
7 Mrd. EUR gekostet. Der GroRteil dieser Belastungen entfiel
mit ca. 5,5 Mrd. EUR auf die Sachversicherung und weitere
ca. 1,5 Mrd. EUR betrafen die Kraftfahrtversicherung. Ange-
sichts der hohen Schadenbelastung stieg die Nachfrage nach
Naturkatastrophen-Schadenexzedenten-Deckungen an. In dem
stark betroffenen Kraftfahrtkasko- und Wohngebdudebereich
kam es zu ansteigenden Preisen im Erstversicherungsgeschaft.

Insgesamt verfiigen die deutschen Versicherer trotz der hohen
Schadenbelastungen weiterhin {iber eine starke Kapitalbasis.
Infolgedessen setzte sich der seit geraumer Zeit festzustel-
lende Trend der Selbstbehaltserh6hungen der Erstversicherer
durch Reduzierung von proportionalen Abgaben im abgelau-
fenen Jahr fort. Diese Entwicklungen fiihrten zu einer wei-
teren Intensivierung des Wettbewerbs auf dem deutschen
Riickversicherungsmarkt.

Die Bruttopramie in der deutschen Schaden- und Unfallver-
sicherung ist nach Schiatzungen der E+S Riick um rund 3 %
angestiegen. Wesentlicher Wachstumstreiber ist wie auch
in den beiden Vorjahren die Kraftfahrtversicherung, die im
Jahr 2013 in allen Zweigen einen Pramienzuwachs verzeich-
nete. Aber auch die Pramien in der privaten Sachversiche-
rung stiegen an. Bei den erweiterten Elementardeckungen
erhohte sich die Versicherungsdichte angesichts eines gestie-
genen Gefahrdungsbewusstseins gegeniiber Naturgewalten.
Aufgrund der hohen Belastung aus Naturkatastrophen wird
sich die kombinierte Schaden-/Kostenquote fiir die deutsche
Schaden-/Unfallversicherung gegeniiber dem Vorjahr deut-
lich verschlechtern.
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In der deutschen Lebensversicherung setzte sich der natiir-
liche Bestandsabbau fort. Auch das Neugeschift aus laufen-
den Pramien wird sich voraussichtlich riicklaufig entwickeln,
nachdem in den beiden Vorjahren die Absenkung des Garan-
tiezinses fiir Lebensversicherungen sowie die Einfiihrung von
Unisex-Tarifen die Nachfrage gesteigert hatten. Das Neuge-
schift aus Einmalbeitragen wird vermutlich ansteigen. Insge-
samt rechnen wir jedoch mit riickldufigen Beitragseinnahmen
fur das Neugeschaft.

Das niedrige Zinsumfeld und die daraus resultierenden sinken-
den Kapitalertrage flihren zu Diskussionen liber die negativen
Auswirkungen auf die Lebensversicherungen sowie die Aus-
schiittung von Bewertungsreserven. Aufgrund des schwierigen
wirtschaftlichen Umfelds ist abzusehen, dass sich der deutsche
Lebensversicherungsmarkt zunehmend auf biometrische Risi-
ken und weniger zinssensitive Produkte fokussiert.

Ein zentrales Thema war auch im Jahr 2013 die Umsetzung
der Solvency II-Richtlinie. Obwohl ein andauerndes Niedrig-
zinsumfeld die Einfiihrung dieses Versicherungsaufsichtssys-
tems in der urspriinglich geplanten Form schwierig gestaltete,
konnte im Jahr 2013 hier ein weiterer wichtiger Schritt erzielt
werden. Zur Uberbriickung der Hindernisse verstiandigten sich
das Europaische Parlament, der EU-Rat und die Europaische
Kommission im November 2013 auf einen Kompromiss. Die
verhandelten Anderungen sollen im laufenden Friihjahr im
Rahmen der sogenannten Omnibus II-Richtlinie verabschie-
det und bis Mirz 2015 in nationales Recht umgesetzt werden.
Insbesondere hinsichtlich der viel diskutierten Bewertung von
langfristigen Garantien, die fiir die Lebens(riick)versicherungs-
branche ein wesentliches Element darstellen, wurden wichtige
Details formuliert, die den Unternehmen so vor allem mehr
Planungssicherheit ermoglichen sollen.



Geschaftsverlauf

Die E+S Riick, der Riickversicherer fiir Deutschland, betreut
innerhalb des Hannover Riick-Konzerns den deutschen Markt.
Dank unseres guten Ratings sowie der Kontinuitidt unserer
Geschiftsbeziehungen sind wir in unserem Heimatmarkt ein
gefragter Partner. Die E+S Riick ist im deutschen Markt exzel-
lent positioniert und einer der Marktfithrer im weltweit zweit-
groten Markt der Schaden-Riickversicherung. Dariiber hinaus
tibernimmt die E+S Ruick im Zuge der Risikodiversifizierung auch
internationales Geschaft, welches sie aus der Zeichnungsgemein-
schaft mit der Hannover Riick generiert.

Mit der Marktentwicklung in der deutschen Schaden-Riickver-
sicherung waren wir im Berichtsjahr iiberwiegend zufrieden,
wenngleich sich ein deutlich intensiverer Wettbewerb als noch
im Jahr 2012 zeigte. Dies lag vor allem daran, dass insgesamt
geniigend Kapazititen im Markt vorhanden waren, sodass das
Angebot an Riickversicherungsschutz hoher als die Nachfrage
war. Hierzu trug auch bei, dass unsere Zedenten mehr Geschaft
im Selbstbehalt hielten. In diesem Umfeld haben wir an unserer
selektiven Zeichnungspolitik festgehalten.

Die Schadenbelastung war im Berichtsjahr in unserem Heimat-
markt besonders hoch. Nach den schweren Uberschwemmungen
im Juni mit einem versicherten Schaden von rund 2 Mrd. EUR
hatten die (Riick-)Versicherer innerhalb weniger Wochen durch
starke Hagelereignisse Schaden in Hohe von rund 3 Mrd. EUR
zu tragen. Grund fiir das immense SchadenausmaR waren die
auBergewohnliche GroRe der Hagelkorner und der Durchzug der
Hagelstiirme tiber dicht besiedeltes Gebiet. Von diesen Ereig-
nissen waren insbesondere die Sachversicherung sowie die
Kraftfahrtkaskoversicherung betroffen. Die Belastungen fir die
E+S Riick beliefen sich auf 16,4 Mio. EUR fiir die Uberschwem-
mungen und 109,8 Mio. EUR fiir alle Hagelereignisse. Dariiber
hinaus war Deutschland von Stiirmen betroffen; besonders das
Sturmtief ,,Christian® richtete hohe Schédden an. Insgesamt war
somit im Berichtsjahr fast das gesamte Gebiet der Bundesrepu-
blik Deutschland von Naturkatastrophenereignissen betroffen.
Fiir die E+S Riick ergab sich 2013 insgesamt eine Groflschaden-
belastung in Hohe von 169,8 Mio. EUR. Diese lag deutlich {iber
dem GroBschadenbudget von 98 Mio. EUR.

Fir die von den Naturkatastrophen stark betroffene Wohngebau-
deversicherung bestand nach den unbefriedigenden Ergebnissen
der Vorjahre und der aktuellen defizitdren Situation weiterhin
Handlungsbedarf. Die Zweige der Sach-Industrieversicherung
waren unverdndert von einem intensiven Wettbewerb gekenn-
zeichnet; Anzeichen fiir eine Verbesserung der Pramien auf brei-
ter Basis gab es nicht.

In den zinssensitiven langabwickelnden Haftpflichtsparten sowie
im Kraftfahrtgeschift waren wie erwartet verbesserte Raten mog-
lich. Das anhaltend niedrige Zinsniveau macht jedoch weitere
technische Ratenanpassungen notwendig.

Sehr erfreulich entwickelte sich fiir uns wiederum die Unfall-
versicherung. Neben den Riickversicherungsdeckungen bie-
ten wir in dieser Sparte unseren Kunden auch eine Palette von
Serviceleistungen an. Im Berichtsjahr konnten wir beispielsweise
zusammen mit weiteren Partnern das Produkt fiir eine Funktio-
nelle Invaliditatsversicherung (FIV) fiir Erwachsene abschliefend
tiberarbeiten. Ein vergleichbares Produkt fiir Kinder soll Anfang
2014 fertiggestellt werden.

Die E+S Riick unterstiitzt auch Deckungen fiir erneuerbare Ener-
gien. Gleichwohl ist in diesem jungen Geschéftsfeld unser Enga-
gement angesichts der weiterhin schwer bewertbaren Risiken
und des intensiven Wettbewerbs noch gering.

Das Pramienvolumen unseres deutschen Gesamtgeschifts stieg
im Jahr 2013 um 3,7 % auf 1.130,5 Mio. EUR (1.090,3 Mio. EUR).
Demgegentiber ging das Pramienvolumen unseres internationa-
len Geschéfts um 1,3 % auf 1.599,7 Mio. EUR (1.620,9 Mio. EUR)
zuriick. Insgesamt fithrte das Wachstum unseres deutschen
Geschifts zu einem Anstieg der gebuchten Bruttopramie um
19,0 Mio. EUR auf 2.730,2 Mio. EUR (2.711,2 Mio. EUR).

Geografische Verteilung der Bruttopramie

o o . .
6% Mittel- und Lateinamerika 1% Afrika

6% Asien und Australien

11 % Restliches
Europa

19 % Nordamerika

42 % Deutschland

15% GroRbritannien

Die gebuchte Bruttoprimie der Schaden-Riickversiche-
rung erhohte sich 2013 um 2,6 % auf 1.748,1 Mio. EUR
(1.703,2 Mio.EUR). Ihr Anteil am gesamten Pramienvolu-
men der E+S Riick stieg leicht auf 64 % (63 %). Die gebuchte
Bruttopramie der Personen-Riickversicherung in den Spar-
ten Leben und Kranken sank um 2,6 % auf 982,1 Mio. EUR
(1.008,0 Mio. EUR).
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Entwicklung der Bruttopramie — Aufteilung nach
Schaden- und Personen-Riickversicherung

Die Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb reduzierten
sich um 1,7 % auf 499,0 Mio. EUR (507,8 Mio. EUR). Die Ver-

in Mio.EUR waltungskostenquote — das Verhéltnis von Verwaltungskosten
zur verdienten Nettopramie — blieb nahezu unverdndert bei
3.000 1,6 % (1,6 %).
2,711 2.730
Das versicherungstechnische Ergebnis vor Verdnderung der
2:300 Schwankungsriickstellung und dhnlicher Riickstellungen
lag mit -56,8 Mio. EUR deutlich unter dem Vorjahreswert
2.000 1703 1.748 (-2,4 Mio. EUR). Der Schwankungsriickstellung und dhnlichen
Riickstellungen wurden im Berichtsjahr 0,4 Mio. EUR zuge-
1.500 fuhrt (-9,2 Mio. EUR). Das versicherungstechnische Ergebnis
008 fur eigene Rechnung verschlechterte sich aufgrund des sig-
1.000 " 982 nifikant gestiegenen Schadenaufwands auf -57,2 Mio. EUR
(6,8 Mio. EUR).
500 Entwicklung des versicherungstechnischen Ergebnisses (netto) -
Aufteilung nach Schaden- und Personen-Riickversicherung
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Bei der Entwicklung unserer Kapitalanlagen fiihrten die beob-
achteten Zinsanstiege in unseren Hauptwahrungsraumen zu
einem Riickgang der Bewertungsreserven. Diese Entwicklung
konnte jedoch durch die positiven versicherungstechnischen
Mittelzufliisse und Kapitalanlageertrige kompensiert werden
wodurch unsere gesamten selbstverwalteten Kapitalanlagen
im Jahresverlauf auf 5,8 Mrd. EUR (5,6 Mrd. EUR) anstiegen.
Die Depotforderungen gegeniiber Zedenten aus dem in Riick-
deckung ibernommenen Versicherungsgeschaft verringerten
sich leicht um 141,5 Mio. EUR auf 4,5 Mrd. EUR (4,6 Mrd. EUR).

Das insgesamt weiterhin niedrige Zinsniveau spiegelte sich
in unseren Kapitalanlageertragen wider. So lagen die ordent-
lichen Kapitalanlageertrage mit 284,1 Mio. EUR erwartungs-
gemaR unter dem Vorjahreswert (317,5 Mio. EUR). Auch das
Realisationsergebnis ist mit 27,5 Mio. EUR gegeniiber dem
Vorjahr (37,1 Mio. EUR) zuriickgegangen. Bei gleichzeitig
gestiegenen Abschreibungen liegt unser Kapitalanlageergeb-
nis mit 273,2 Mio. EUR (343,7 Mio. EUR) deutlich unter dem
sehr guten Ergebnis des Vorjahres.

Das Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit reduzierte sich
deutlich von 221,9 Mio. EUR im Vorjahr auf 106,8 Mio. EUR.
Diese Entwicklung reflektiert sowohl das durch ein hohes Scha-
denaufkommen belastete versicherungstechnische Ergebnis als
auch das durch ein niedriges Zinsumfeld gesunkene Kapital-
anlageergebnis. Der Jahresiiberschuss lag vor diesem Hinter-
grund mit 72,0 Mio. EUR deutlich unter dem Plan sowie dem
Wert des Vorjahres (142,0 Mio. EUR).

Die Steuerlast ging gegeniiber dem Vorjahr mit 34,8 Mio. EUR
(79,9 Mio. EUR) anndhernd proportional zum Ergebnis der
normalen Geschaftstatigkeit zuriick, die Steuerquote liegt mit
32,6 % im Rahmen der Erwartungen.

Unser Eigenkapital — ohne Einbeziehung des Bilanzgewinns —
blieb mit 507,4 Mio. EUR gegeniiber dem Vorjahr konstant.
Unsere Garantiemittel — bestehend aus dem Eigenkapital ohne
Bilanzgewinn, der Schwankungsriickstellung und dhnlichen
Riickstellungen sowie den versicherungstechnischen Netto-
riickstellungen — wuchsen im Verlauf des Berichtsjahres auf
9,3 Mrd.EUR (9,2 Mrd. EUR).

Die Depotverbindlichkeiten aus dem in Ruckdeckung gegebe-
nen Versicherungsgeschaft blieben mit 1,2 Mrd. EUR nahezu
unverdndert (1,2 Mrd. EUR). Die Bilanzsumme der E+S Riick
blieb nahezu unverandert bei 10,8 Mrd. EUR (10,8 Mrd. EUR).

Gesamtaussage zur
wirtschaftlichen Lage

Angesichts der hohen Schadenbelastung in unserem Hei-
matmarkt und der anhaltenden Niedrigzinsphase kann der
Geschiftsverlauf im Jahr 2013 trotz des Ergebnisriickgangs als
noch zufriedenstellend angesehen werden. Die Bruttopramien-
einnahmen konnten leicht gesteigert werden. Das Ergebnis
der normalen Geschaftstatigkeit und der Jahresiiberschuss
lagen aufgrund der hohen Schadenbelastung aus Naturkatas-
trophen in Deutschland unter dem Plan. Die gesamten Garan-
tiemittel sind im Geschéftsjahr 2013 angestiegen. Zum Zeit-
punkt der Aufstellung des Lageberichts ist die wirtschaftliche
Lage der E+S Riickversicherung AG unveridndert positiv; die
Finanzkraft der Gesellschaft zeigt sich unverandert sehr gut.

Spartenentwicklung

Die E+S Rick ist der Ruckversicherer fur Deutschland. Dart-
ber hinaus tibernimmt die E+S Riick im Zuge der Risikodiver-
sifizierung auch internationales Geschéft, welches sie aus der
Zeichnungsgemeinschaft mit der Hannover Riick generiert.

Die Struktur unserer Sparten hat sich im Berichtsjahr nur
unwesentlich verandert. Trotz sinkenden Pramienvolumens
war die Lebensriickversicherung mit einem Anteil von 30 %
weiterhin die groBte Sparte, gefolgt von den Sonstigen Zwei-
gen, Kraftfahrt und Haftpflicht.

Bruttopramie nach Sparten (In- und Auslandsgeschaft)

"\

9% Feuer

22 % Sonstige
13 % Haftpflicht

5% Unfall

30% Leben 15 % Kraftfahrt

3% Transport 3% Luftfahrt
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Feuer

Der deutsche industrielle Feuer-/Sachversicherungsmarkt ist
unverandert durch einen intensiven Wettbewerb gekennzeich-
net. Dieser wird unter anderem durch anhaltend hohe Kapazi-
taten seitens der Anbieter verursacht. Nach den beiden durch
aullergewohnlich hohe Feuereinzelschidden gepriagten Vorjah-
ren kam es im Berichtsjahr zu weniger spektakuldren GroR-
schiaden. Dementgegen steht jedoch eine erhohte GroRscha-
denhaufigkeit. Pragend fur das Jahr 2013 waren zudem die
hohen Belastungen aus dem Elementarbereich, insbesondere
aus den Uberschwemmungen im Juni und den Hagelereignissen
im Juli. Das resultierende Schadenaufkommen wird im Markt,
bei nur sehr moderatem Pramienwachstum von etwa 1,5 % auf
ca. 2,3 Mrd. EUR, im dritten Jahr in Folge zu einer kombinierten
Schaden-/Kostenquote von iiber 100 % fiihren.

Unser deutsches Feuergeschift ist im Berichtsjahr hingegen
um 7,5 % gewachsen. Der Anteil des deutschen Geschifts an
unserem Portefeuille blieb konstant bei 21 %. In dem von der
Hannover Riick ibernommenen Feuergeschaft profitierten wir
von einem Anstieg der ibernommenen Bruttopramie aus GroR-
britannien und Spanien. Auch in Nord- und Studamerika ver-
zeichneten wir einen Anstieg des Pramienvolumens.

Bruttopramie des Feuergeschafts nach Regionen

9 % Mittel- 6% Afrika

und Lateinamerika 21 % Deutschland

7 % Asien
und Australien

16 %

Restliches Europa 17 % GroBbritannien

24 % Nordamerika

Das Bruttopramienvolumen unseres gesamten Feuer-/Sach-
portefeuilles konnten wir im Berichtsjahr um 6,5 % auf
238,6 Mio. EUR (224,0 Mio. EUR) steigern. Die Schaden-
quote stieg leicht auf 61,5 % an. Das versicherungstechnische
Ergebnis ging um 5,1 Mio. EUR auf 23,5 Mio. EUR zuriick. Der
Schwankungsrickstellung und dhnlichen Riickstellungen wurde
ein Betrag von 21,2 Mio. EUR zugefihrt (+ 22,7 Mio. EUR).

Feuer

in Mio. EUR 2012
Gebuchte Bruttopramie 238,6 224,0
Schadenquote (%) 61,5 59,3
Versicherungstechnisches

Ergebnis (netto) 23,5 28,6
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Haftpflicht

Bedingt durch die Beitragsanpassungsmoglichkeiten in den
Allgemeinen Haftpflichtbedingungen und die konjunkturellen
Entwicklungen im Unternehmensgeschaft wird fiir 2013 ein um
2 % auf 7,2 Mrd. EUR gestiegenes Bruttobeitragsvolumen im
deutschen Haftpflichtmarkt erwartet. Die Anzahl der Vertrige
stieg voraussichtlich um etwa 1 %. Vorherrschendes Thema
im deutschen Markt war die Situation im Krankenhaus- und
Hebammenhaftpflichtgeschaft. Nach erhohten Schadenbelas-
tungen und dem Riickzug einiger Versicherer aus diesem Seg-
ment war mit einem Deckungsnotstand gerechnet worden, der
jedoch nicht eintrat. In Einzelfillen fiihrten die beschriankten
Kapazititen jedoch zu deutlichen Primienerhohungen. Auch
auf politischer Ebene hat man die Situation erkannt. Derzeit
werden verschiedene Losungen diskutiert, die Haftung bzw.
den Schadenersatz zu begrenzen oder in anderer Form zur
Verfligung zu stellen.

Im privaten und gewerblichen Haftpflichtgeschift hat die
E+S Riick im Berichtsjahr ihre Position weiter ausgebaut. Im
Bereich der Industriehaftpflicht konnte bei Zedenten eine
Umstrukturierung der Portefeuilles und daraus resultierend ein
hoherer Selbstbehalt beobachtet werden. In der Krankenhaus-
haftpflicht haben wir uns wie auch in den Vorjahren restriktiv
verhalten und waren somit auch von den hohen Schadenbelas-
tungen im Heilwesensegment unterdurchschnittlich betroffen.

Diese Entwicklungen fiihrten insgesamt wie erwartet zu einem
Riickgang der Pridmien im deutschen Haftpflichtgeschift um
8,0 % auf 166,4 Mio. EUR. Auch im von der Hannover Riick
iibernommenen Auslandsgeschéft ging das Primienvolumen
leicht zurtick. Ein deutlicher Pramienrtickgang in Sidamerika
und Frankreich konnte nicht von einem Anstieg des Pramien-
volumens in Nordamerika kompensiert werden.

Bruttopramie des Haftpflichtgeschafts nach Regionen
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Die gebuchte Bruttopramie unseres gesamten Haftpflicht-
Portefeuilles verringerte sich im Berichtsjahr um 5,6 % auf
367,2 Mio.EUR. Die Schadenquote verbesserte sich gegen-
ilber dem Vorjahr leicht auf 90,5 %, lag jedoch weiterhin auf
relativ hohem Niveau. Dies resultierte in einem versicherungs-
technischen Ergebnis von -49,7 Mio. EUR (-61,4 Mio. EUR).
Der Schwankungsriickstellung und dhnlichen Riickstellun-
gen wurde ein Betrag von 23,7 Mio. EUR (-23,7 Mio. EUR)
entnommen.

Haftpflicht

in Mio.EUR 2013 2012

Gebuchte Bruttopramie 367,2 389,0

Schadenquote (%) 90,5 92,3

Versicherungstechnisches

Ergebnis (netto) -49,7 -61,4
Unfall

Nachdem sich das Wachstum im deutschen Unfallversiche-
rungsmarkt in den letzten Jahren bereits verlangsamt hatte,
war im Jahr 2013 ein Pramienriickgang zu verzeichnen.
Ursachlich hierfiir waren riicklaufige Vertragszahlen und die
Stagnation des Wachstums im Bereich der Unfallversicherung
mit Beitragsriickgewdhr, die sich zuvor als langjihriger Wachs-
tumstreiber erwiesen hatte. Demgegeniiber entwickelten sich
die Beitrdge aus Vertrdgen mit dynamischen Pramienanpas-
sungen im Berichtsjahr positiv. Die Ergebnislage des deut-
schen Unfallversicherungsmarkts war mit einer erwarteten
kombinierten Schaden-/Kostenquote von 80 % erneut sehr
erfreulich. In Verbindung mit einer moderaten Steigerung des
Schadenaufwands ist ein leichter Anstieg der Schadenquote
auf 61 % zu verzeichnen.

Die E+S Riick bietet neben der Beratung im normalen Unfall-
geschaft inzwischen vermehrt unsere Funktionelle Invaliditats-
versicherung (FIV) an. Auf der Basis des bereits vor einigen
Jahren entwickelten Produktkonzepts stellen wir unseren Kun-
den hierfiir unser elektronisches Risikopriifungstool ESmeRiT
sowie eine komplett dokumentierte Tarifierung und weitere
produktrelevante Losungen zur Verfiigung. Durch diese Pro-
dukt- und Service-Entwicklung konnten wir auch im Jahr 2013
erfolgreich Wachstum generieren.

So wuchs das Pramienvolumen unseres deutschen Unfall-
geschafts stark um 27,6 %. Durch diesen Anstieg konnte der
Pramienriickgang im internationalen Geschaft mehr als kom-
pensiert werden. Das Auslandsgeschift war insbesondere in
den Niederlanden und Siidkorea riickldufig, aber auch das
Geschaftsvolumen in GroRbritannien ging zuriick. Der Anteil
des deutschen Geschifts stieg in der Folge auf 61 %.

Bruttopramie des Unfallgeschafts nach Regionen
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Die gebuchte Bruttopramie stieg gegeniiber dem Vorjahr um
12,0 % auf 121,6 Mio. EUR. Die Schadenquote verschlech-
terte sich deutlich auf 63,0 % (54,5 %). Das versicherungs-
technische Ergebnis reduzierte sich daher auf 9,6 Mio. EUR
(10,8 Mio. EUR). Der Schwankungsriickstellung und ahn-
lichen Riuckstellungen wurden 0,3 Mio. EUR entnommen
(+2,1 Mio. EUR).

Unfall

in Mio.EUR 2013 2012

Gebuchte Bruttopramie 121,6 108,6

Schadenquote (%) 63,0 54,5

Versicherungstechnisches

Ergebnis (netto) 9,6 10,8
Kraftfahrt

Die Beitragseinnahmen im deutschen Kraftfahrtversicherungs-
markt stiegen bereits im zweiten Jahr in Folge um mehr als 5 %.
Getrieben durch deutliche Tarifanpassungen in Verbindung mit
einer stagnierenden Anzahl der Risiken wurde das Beitrags-
niveau sowohl im Bestand als auch im Neugeschift nachhaltig
verbessert. In der Kraftfahrzeughaftpflichtversicherung kam es
wie in den Vorjahren zu einem moderaten Anstieg der Scha-
denaufwendungen, wobei sich die Reservierungsquote verbes-
sert hat. In der Fahrzeugversicherung haben insbesondere die
Hagelereignisse Ende Juli zu einer weiteren Ergebnisverschlech-
terung gefiihrt. Insgesamt kam es daher nicht zu der fiir 2013
erwarteten Riickkehr zu einem positiven versicherungstechni-
schen Ergebnis in der Kraftfahrtversicherung.

Aufgrund der angespannten Ergebnissituation im Markt konnte
die E+S Riick 2013 fiir proportionale wie auch nicht-proportio-
nale Deckungen verbesserte Konditionen erreichen und gleich-
zeitig ihre fiihrende Marktposition behaupten. Pramienseitig
profitierte unser deutsches Geschift tiber proportionale Vertrage
von dem Beitragswachstum im Originalmarkt. Hinzu kam als
Folge der hohen Belastungen aus Naturkatastrophen ein positi-
ver Effekt aus Wiederauffiillungspridmien und zusétzlich bendtig-
ten Kapazititen im Bereich der Kraftfahrtkaskoriickversicherung.
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Daher stieg die Bruttopramie fiir unser deutsches Kraftfahrt-
geschaft um 10,9 % auf 331,2 Mio. EUR (298,6 Mio. EUR) an.
Das Pramienvolumen unseres Auslandsgeschifts reduzierte sich,
wobei insbesondere die Bruttopramie in den Regionen Siidost-
asien und Siidamerika zuriickging. Auch in GroRbritannien haben
wir planmiRig einen Riickgang der Bruttoprdmie im Bereich der
proportionalen Riickversicherung verzeichnet. Daher stieg der
Anteil unseres deutschen Geschifts auf 79,4 % an.

Bruttopramie des Kraftfahrtgeschiafts nach Regionen

1% Asien und Australien 4% Mittel- und Lateinamerika

g
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6 % Restliches Europa 1% Afrika

5% Nordamerika

4% GroRBbritannien

79 % Deutschland

Die Schadenerfahrung im Luftfahrtmarkt ist im Vergleich zum
langjahrigen historischen Durchschnitt weiterhin sehr positiv.
Diese Entwicklung lasst sich vor allem mit dem technischen
Fortschritt bei Flugsicherheitssystemen begriinden. Auch
wenn die GroRschadensituation weiterhin unterdurchschnitt-
lich blieb, war im Berichtsjahr eine hohere Frequenz von Kas-
koschiden zu verzeichnen. Allerdings hatte diese Entwicklung
keine groBen Auswirkungen auf die Riickversicherer, da die
Schaden tiberwiegend im Selbstbehalt der Erstversicherer ver-
blieben. Angesichts einer insgesamt moderaten Schadensitu-
ation sowie vorhandener Uberkapazititen gingen die Raten
im Luftfahrtbereich weiter zuriick. Dennoch ist das Geschaft
immer noch attraktiv, da die Raten noch risikoadaquat sind.

Bruttopramie des Luftfahrtgeschafts nach Regionen

2% Mittel- und Lateinamerika

5% Asien und Australien 1% Afrika

19 % Deutschland

Insgesamt stiegen die Bruttopridmieneinnahmen in unse-
rer Kraftfahrtsparte 2013 um 3,6 % auf 417,2 Mio. EUR
(402,6 Mio.EUR). Die Schadenquote lag aufgrund der hohen
Belastung aus Naturkatastrophen, insbesondere aus Hagel-
ereignissen, mit 103,8 % deutlich iiber dem Vorjahresniveau
(82,4 %). Daraus resultierend weist die Sparte im Berichtsjahr
ein versicherungstechnisches Ergebnis von -55,9 Mio. EUR
(-5,0 Mio. EUR) aus. Der Schwankungsriickstellung und &ahn-
lichen Riuckstellungen wurden 23,6 Mio. EUR entnommen
(-14,3 Mio.EUR).

Kraftfahrt

in Mio. EUR 2012
Gebuchte Bruttopramie 417,2 402,6
Schadenquote (%) 103,8 82,4
Versicherungstechnisches

Ergebnis (netto) -55,9 -5,0

Luftfahrt

Der Grofteil der Pramie in der Luftfahrtrickversicherung
stammt aus dem internationalen Geschift der Hannover Riick,
die in dieser Sparte zu den Marktfihrern gehort.

Die (Riick-)Versicherung profitierte im Berichtsjahr von gestie-
genen Passagierzahlen, obwohl das 6konomische Umfeld ins-
gesamt immer noch recht schwierig ist. Das eher regional
begrenzte General-Aviation-Geschift stagniert dagegen vie-
lerorts und blieb hinter langjdhrigen Prognosen zuriick.
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Das deutlich gestiegene Pramienvolumen im deutschen Markt
konnte den Riickgang im Auslandsgeschéft nicht ausgleichen.
Insgesamt reduzierte sich die Bruttopramie in der Luftfahrt-
riickversicherung um 2,9 % auf 84,1 Mio. EUR (86,5 Mio. EUR).
Die Schadenquote verbesserte sich deutlich auf 49,1 %
(63,2 %). Mit einem versicherungstechnischen Ergebnis von
16,5 Mio.EUR (11,6 Mio. EUR) bewies die Sparte erneut eine
gute Profitabilitit. Der Schwankungsriickstellung und dhn-
lichen Riickstellungen wurden 8,8 Mio. EUR entnommen
(+5,6 Mio. EUR).

Luftfahrt

in Mio. EUR 2012
Gebuchte Bruttopramie 84,1 86,5
Schadenquote (%) 49,1 63,2
Versicherungstechnisches

Ergebnis (netto) 16,5 11,6

Transport

Auch in der Transportriickversicherung wird der GroRteil der
Pridmie der E+S Riick international von der Hannover Riick
gezeichnet und im Rahmen der Zeichnungsgemeinschaft
ibernommen.

E+S Riickversicherung AG | Geschaftsbericht 2013



Angesichts der hohen Belastungen der Riickversicherer aus
Schiffshavarien — insbesondere aus dem 2012 havarierten Kreuz-
fahrtschiff ,Costa Concordia® — konnten zur Erneuerungsrunde
Anfang 2013 signifikante preisliche Veranderungen fiir Protec-
tion & Indemnity-Riickversicherungen (P&I) in den schaden-
betroffenen Programmen erzielt werden. Auch dort, wo es zu
versicherungsseitigen Erhohungen der Exponierungen kam,
wie in der Meerestechniksparte, waren steigende Preise sowie
strukturelle Anpassungen der Riickversicherung zu verzeichnen.

Bruttopramie des Transportgeschafts nach Regionen
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Unser Bruttopramienvolumen sank insgesamt um 4,2 % auf
80,6 Mio. EUR (84,2 Mio. EUR). Der Riickgang des internatio-
nalen Geschifts, insbesondere in Grofbritannien und Asien,
konnte durch ein starkes Wachstum im deutschen Markt nicht
kompensiert werden. Nach der hohen GroRschadenbelastung
im Vorjahr verbesserte sich die Schadenquote signifikant auf
47,4 % (83,7 %). Folglich verbesserte sich das versicherungs-
technische Ergebnis im Berichtsjahr deutlich auf 19,0 Mio.
EUR (-2,7 Mio. EUR). Der Schwankungsriickstellung und
ahnlichen Ruckstellungen wurden 27,4 Mio. EUR zugefiihrt
(+5,7 Mio. EUR).

Transport

in Mio.EUR 2013 2012

Gebuchte Bruttopramie 80,6 84,2

Schadenquote (%) 47,4 83,7

Versicherungstechnisches

Ergebnis (netto) 19,0 -2,7
Leben

Der deutsche Lebensversicherungsmarkt hat sich im Berichts-
jahr aufgrund der anhaltend herausfordernden Marktbedin-
gungen und des niedrigen Zinsumfelds riicklaufig entwickelt.
Insbesondere die klassische kapitalbildende Lebensversiche-
rung hat hierdurch weiter an Attraktivitit verloren. Der fort-
schreitende demografische Wandel und die damit verbundene
steigende Lebenserwartung haben demgegeniiber weiterhin zu
einer starken Nachfrage nach Produkten zur Absicherung von
Langlebigkeit und Pflegebediirftigkeit gefiihrt.

E+S Riickversicherung AG | Geschaftsbericht 2013

Der planmiRige Bestandsabbau wesentlicher GroRvertrage
fiihrt seit Jahren zu einem konstanten Riickgang unseres Pra-
mienvolumens im deutschen Lebensriickversicherungsmarkt.
Aber auch das Volumen unseres internationalen Geschafts hat
sich im Berichtsjahr insgesamt reduziert. Insbesondere die
Beendigung eines GroBvertrags aus Nordamerika sowie das
riickldufige Geschéftsvolumen in GroBbritannien resultierten
in einem Rickgang der Bruttopramie. Dieser konnte auch
durch die positive Entwicklung in China sowie in Frankreich
und Teilen Osteuropas nicht kompensiert werden. Der Anteil
des deutschen Geschifts stieg leicht auf 41 % des gesamten
Portefeuilles an.

Bruttopramie des Lebensgeschafts nach Regionen

3% Mittel- und Lateinamerika 1% Afrika

10 % Asien und Australien

7 % Restliches Europa 41 % Deutschland

13 % Nordamerika
25% GroRbritannien ‘

Die Bruttoprimieneinnahmen reduzierten sich insgesamt um
11,4 % auf 823,7 Mio. EUR (930,0 Mio. EUR). Das versiche-
rungstechnische Ergebnis lag aufgrund der erhohten Schaden-
erfahrungen und Reservestirkungen im australischen Invalidi-
tatsgeschaft mit -3,3 Mio. EUR (24,9 Mio. EUR) deutlich unter
dem Vorjahresergebnis.

Leben

in Mio.EUR 2013 2012
Gebuchte Bruttopramie 823,7 930,0
Versicherungstechnisches

Ergebnis (netto) =8}, 24,9

Sonstige Zweige

Unter den Sonstigen Versicherungszweigen werden neben
den Sparten Kredit und Kaution sowie Kranken die Sonstige
Schadenversicherung und die Sonstige Sachversicherung aus-
gewiesen. Letztere beinhaltet die Zweige Extended Coverage,
Verbundene Hausrat, Verbundene Wohngebdude, Einbruch-
diebstahl und Raub, Leitungswasser, Sturm, Glas, Technische
Versicherungen, Betriebsunterbrechung, Hagel und Tier. Die
Sonstige Schadenversicherung umfasst die Zweige Rechts-
schutz, Vertrauensschaden sowie Sonstige Vermdgens- und
Sachschaden.
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Bruttopramie des Geschafts der Sonstigen Zweige
nach Regionen

10 % Mittel- und Lateinamerika 1% Afrika

5% Asien und

Australien 24% Deutschland

19 % Restliches
Europa

. 6% GroRBbritannien

35% Nordamerika

Ihrer Bedeutung entsprechend konzentrieren wir uns bei der
Kommentierung der Sonstigen Zweige auf die Krankenversi-
cherung, die Kredit- und Kautionsversicherung (inklusive Poli-
tischem Risiko), die Naturgefahrendeckungen mit den Zwei-
gen Verbundene Wohngebaude, Sturm und Hagel sowie die
Technischen Versicherungen.

In der Sparte Krankenriickversicherung wird der GroRteil
der Pramie der E+S Ruck international von der Hannover Riick
gezeichnet und im Rahmen der Zeichnungsgemeinschaft iiber-
nommen. Hier fiihrten insbesondere zwei neue GroRvertrage
im Bereich der privaten Zusatzkrankenversicherung fiir Seni-
oren zu einem signifikanten Wachstum im US-amerikanischen
Krankengeschift, welches nun knapp 90 % des gesamten
Portefeuilles ausmacht. Das Pramienvolumen in China ging
demgegeniiber deutlich zuriick. Insgesamt stieg die Brutto-
pramie im Berichtsjahr deutlich auf 158,3 Mio. EUR (78,0 Mio.
EUR). Das versicherungstechnische Ergebnis reduzierte sich
auf 1,1 Mio. EUR (3,7 Mio. EUR).

Die E+S Riick iibernimmt auch das Kredit- und Kautionsge-
schéft vor allem aus der Zeichnungsgemeinschaft mit der Hanno-
ver Riick, welche in diesem Bereich zu den Marktfiihrern gehort.

Aufgrund eines schwachen Wachstums der Weltwirtschaft und
der insgesamt schwierigen 6konomischen Bedingungen blieb
die Zahl der Insolvenzen hoch. Gleichwohl konnte sich die
Kreditversicherung infolge einer disziplinierten Zeichnungs-
politik diesem Trend weitgehend widersetzen. Die Raten in der
Kreditriickversicherung blieben tiberwiegend stabil. Im Bereich
der Kautionsversicherung gab es 2013 vermehrt Frequenz-
schidden im mittelgroen Bereich. Als Reaktion auf die erhohte
Schadenlast waren in einigen Méarkten Konditionsverbesserun-
gen moglich. Marktiibergreifend blieben die Kautionsmarkte
in der Summe stabil. Im Bereich Politisches Risiko ist - trotz
einer hoheren Risikowahrnehmung — die Schadenlast weiter-
hin gering. Infolgedessen gingen die Preise in dieser Sparte
moderat zuriick. Die Bruttoprdamie in der Kredit- und Kauti-
onsriickversicherung lag mit 109,5 Mio. EUR (111,1 Mio. EUR)
in etwa auf Vorjahresniveau. Das versicherungstechnische
Ergebnis verbesserte sich auf 3,7 Mio. EUR (2,1 Mio. EUR).
Der Schwankungsriickstellung und dhnlichen Riickstellungen
waren 10,3 Mio. EUR zuzufiihren (-10,7 Mio. EUR).
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In den Naturgefahrendeckungen war der Geschaftsverlauf
durch die hohe Belastung aus Naturkatastrophen im deut-
schen Markt gekennzeichnet. In den Bereichen der Verbun-
denen Wohngebaude- und Sturmversicherung spiegelte sich
diese Entwicklung auch in Schadenquoten von iiber 100 %
und daraus resultierend negativen versicherungstechnischen
Ergebnissen wider. Das Wettbewerbsumfeld im internationa-
len Katastrophengeschift zeigte sich 2013 zunehmend wett-
bewerbsintensiv. Insbesondere durch zusatzliche Kapazitaten
aus dem Markt fiir Katastrophenanleihen kam es im Verlauf des
Jahres zu einem deutlichen Ratenabrieb. Die zum Teil hohen
Schadenbelastungen fiihrten lediglich regional zu Ratenanpas-
sungen. Die gebuchte Bruttoprdmie der Technischen Versiche-
rungen stieg um 20,5 % auf 51,0 Mio. EUR (42,4 Mio. EUR).
Die Schadenquote verschlechterte sich von 56,7 % auf 62,9 %,
daher sank auch das versicherungstechnische Ergebnis auf
4,5 Mio.EUR (5,1 Mio.EUR).

Das signifikante Wachstum der Sparte Kranken konnte den Prami-
enrtickgang in den Bereichen Verbundene Wohngebaude sowie
Kredit und Kaution mehr als kompensieren. Auch die Sparten
Hagel, Technische Versicherungen und die Sonstige Schadenversi-
cherung zeigten ein erfreuliches Praimienwachstum. Die gebuchte
Bruttopramie aller Sonstigen Versicherungszweige stieg um
22,8 % auf 597,2 Mio. EUR (486,3 Mio. EUR). In der Betrachtung
nach Liandern und Regionen wuchs insbesondere das Geschafts-
volumen in Nordamerika, Grobritannien und Deutschland.

Aufteilung der Bruttopramie des Geschafts der
Sonstigen Zweige

8% Sonstige
. Schadenversicherung
7 % Ubrige Sachsparten

18 % Kredit und Kaution
6% Betriebs- '
unterbrechung 9% Technische
‘ Versicherungen
10% Hagel
27 % Kranken
8% Sturm .

7 % Verbundene Wohngebaude

Die Schadenquote stieg im Berichtsjahr auf 80,0 % (75,1 %),
das versicherungstechnische Ergebnis lag insbesondere auf-
grund der hohen Belastungen im Bereich der Naturgefahren-
deckungen bei -16,4 Mio. EUR (-9,3 Mio. EUR). Der Schwan-
kungsriickstellung und ahnlichen Riickstellungen waren in
den Sonstigen Zweigen insgesamt 8,1 Mio. EUR zuzufiihren
(-7,3 Mio. EUR).

Sonstige Zweige

in Mio. EUR 2012
Gebuchte Bruttopramie 597,2 486,3
Schadenquote (%) 80,0 75,1
Versicherungstechnisches

Ergebnis (netto) 16,4 -9.3



Kapitalanlagen

Kapitalanlageumfeld

Auch 2013 waren die Auswirkungen der Euro-Schuldenkrise
auf die Kapitalmérkte noch deutlich zu spiiren und die expan-
sive Geldpolitik der Zentralbanken in unseren Hauptwahrungs-
raumen wurde weitergefiihrt. So senkte die EZB den Leitzins
fur den Euroraum im Laufe des Jahres ausgehend von 0,75 %
zweimal auf nunmehr 0,25 % ab, wiahrend die US-Notenbank
(Fed) den US-Dollar-Leitzins wie schon seit Ende des Jahres
2008 unverandert niedrig bei 0,00 % bis 0,25 % belie. Auf
Jahressicht waren bei US-amerikanischen, deutschen und bri-
tischen Staatsanleihen bei nahezu allen Laufzeiten teils deutli-
che Renditeanstiege zu verzeichnen. Beispielsweise stieg die
Rendite fiir zehnjahrige Bundesanleihen im Verlauf des Jah-
res von 1,3 % auf 1,9 %; bei zehnjahrigen US-Staatsanleihen
stieg sie sogar noch deutlicher von 1,7 % auf 3,0 %. Diese
Anstiege wurden neben den Markterwartungen hinsichtlich
der schrittweisen Riicknahme aktiver Markteingriffe durch
die Fed auch durch verbesserte bzw. stabilisierte gesamtwirt-
schaftliche Aussichten fiir die USA und Europa begiinstigt.
Bei den in Europa im Fokus stehenden Staaten mit hoheren
Risikoaufschldgen ergab sich nahezu durchgingig ein Bild der
Erholung. Die Risikoaufschliage bei den Unternehmensanlei-
hen in unseren Hauptwidhrungsraumen reduzierten sich im
Jahresverlauf etwas. Hier waren allerdings im Frithsommer
2013 hohere Volatilititen zu Beginn der Diskussion {iber das
zukiinftige Verhalten der Fed zu beobachten. Die sich schlieB-
lich ergebenden Renditeanstiege speisten sich dann letztlich
primar aus der Zinskomponente.

Kapitalanlagen
per 31.12. in Mio.EUR

Die maBgeblichen Aktienméirkte verzeichneten teils histo-
rische Hochststinde und waren im Jahresverlauf von deut-
lichen Kursgewinnen gekennzeichnet. Auch hier spiegelten
sich die weiterhin expansive Geldpolitik der Zentralbanken
und die Suche der Investoren nach renditetrdchtigen Anlagen
wider. Die Kursentwicklungen konnen letztlich aber nur zum
Teil durch realwirtschaftliche Signale erklart werden. Diese
waren vereinzelt bereits erkennbar. Die globalwirtschaftliche
Entwicklung ist allerdings weiterhin von diversen Unsicher-
heiten und Risiken gekennzeichnet.

Der Euro konnte gegeniiber dem US-Dollar und dem britischen
Pfund bei einigen unterjahrigen Schwankungen im Jahres-
vergleich letztlich leicht an Wert gewinnen. Gegeniiber dem
australischen sowie dem kanadischen Dollar hingegen waren
deutliche Zugewinne zu verzeichnen.

Kapitalanlagepolitik

Die Kapitalanlagepolitik der E+S Riick orientiert sich unveran-
dert an den folgenden zentralen Anlagegrundsatzen:

* Generierung stabiler und risikoaddaquater Ertrage bei
gleichzeitiger Wahrung eines hohen Qualitatsstandards
des Portefeuilles

* Gewahrleistung der Liquiditat und Zahlungsfahigkeit
der E+S Riick zu jeder Zeit

* hohe Diversifizierung der Risiken

* Begrenzung von Wihrungskurs- und Laufzeitrisiken
durch kongruente Wiahrungs- und Laufzeitbedeckung

6.000

4.000

2.000

2004 2005 2006 2007 2008

M Ubrige Kapitalanlagen B Ausleihungen an verbundene Unter-
nehmen und sonstige Ausleihungen

2009 2010 2011 2012 2013

Aktien, Investmentanteile und andere
nicht festverzinsliche Wertpapiere sowie
Inhaberschuldverschreibungen und an-
dere festverzinsliche Wertpapiere

Depotforderungen
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Vor diesem Hintergrund verfolgen wir ein aktives Risiko-
management auf Basis ausgewogener Risiko-/Ertragsana-
lysen. Dabei beriicksichtigen wir zentral implementierte
Kapitalanlagerichtlinien und Erkenntnisse einer dynamischen
Finanzanalyse. Diese sind unter Beriicksichtigung der aktuellen
Marktsituation und Anforderungen der Passivseite der Bilanz
Grundlage fiir festgelegte Investitionsbandbreiten, inner-
halb derer unsere operative Portfoliosteuerung erfolgt. Diese
MaRnahmen sollen ein angemessenes Ertragsniveau gewahr-
leisten. Hierbei wird streng auf die Einhaltung unseres klar
definierten Risikoappetits geachtet, welcher sich in dem den
Kapitalanlagen zugeteilten Risikokapital widerspiegelt und
Grundlage fiir die Verteilung der Asset-Allokation des gesam-
ten Hannover Riick-Konzerns auf seine Einzelportefeuilles
ist. Zudem wird damit gewahrleistet, dass unsere Zahlungsfa-
higkeit jederzeit sichergestellt ist. Im Rahmen unseres Asset-
Liability-Managements bestimmen die versicherungstechni-
schen Verpflichtungen die Wiahrungs- und Laufzeitenverteilung
der Kapitalanlagen. Die modifizierte Duration unseres Anleihe-
portefeuilles orientiert sich weitgehend an den versicherungs-
technischen Verbindlichkeiten.

Durch die Anpassung der Falligkeitsstruktur unserer festver-
zinslichen Wertpapiere an die erwarteten Auszahlungsmus-
ter unserer Verbindlichkeiten reduzieren wir die konomische
Exponierung gegeniiber dem Zinsdnderungsrisiko.

Die modifizierte Duration unseres Rentenportefeuilles lag zum
31. Dezember 2013 nahezu unverandert bei 5,1 (5,0). Indem
wir die Wahrungsverteilung in unserem festverzinslichen
Portefeuille aktiv und regelméRig steuern, erreichen wir zudem
eine weitgehende bilanzielle Kongruenz der Wahrungen zwi-
schen Aktiv- und Passivseite, sodass Wechselkursschwankun-
gen nur einen begrenzten Einfluss auf unser Ergebnis haben.

Kapitalanlageentwicklung

Unser Bestand an selbstverwalteten Kapitalanlagen stieg
im Berichtsjahr im Rahmen unserer Erwartungen um
182,0 Mio.EUR auf 5,8 Mrd. EUR (5,6 Mrd. EUR) an. Die sal-
dierten unrealisierten Kursgewinne der festverzinslichen Wert-
papiere und Rentenfonds gingen dabei zum Jahresende auf
274,3 Mio.EUR (451,3 Mio. EUR) zuriick. Hier wirkten sich
insbesondere die Renditeanstiege im Bereich der US-ameri-
kanischen und europdischen Staatsanleihen aus, die durch
zuriickgehende Risikoaufschldge bei halbstaatlichen und
Unternehmensanleihen dieser Wahrungsraume nicht vollstian-
dig kompensiert wurden. Dass der Bestand der selbstverwal-
teten Kapitalanlagen dennoch anstieg, ist auf den positiven
operativen Cashflow zuriickzufiihren.
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Wir verfolgen weiterhin die Politik eines breit diversifizierten
Portefeuilles. Den absoluten Bestand unserer festverzinslichen
Wertpapiere haben wir im Berichtszeitraum weitestgehend sta-
bil gehalten. Der sich insgesamt ergebende relative Riickgang
ihres Anteils am Gesamtportefeuille beruht hauptsichlich auf
dem Anstieg des Gesamtbestands sowie dem strategischen
Ausbau des Anteils der Beteiligungen an Immobiliengesell-
schaften. Der Anteil an Inhaberschuldverschreibungen blieb
insgesamt stabil, wihrend der Anteil der Schuldscheinforde-
rungen und Darlehen sowie Namensschuldverschreibungen
leicht zuriickging.

Die Depotforderungen gegeniiber Zedenten aus dem in Riick-
deckung tibernommenen Versicherungsgeschaft blieben mit
4,5 Mrd. EUR (4,6 Mrd. EUR) auf dem Niveau des Vorjahres.

Das absolut gesehen weiterhin sehr niedrige Zinsumfeld macht
sich insbesondere bei den ordentlichen Kapitalanlageertragen
bemerkbar. Diese lagen mit 284,1 Mio. EUR deutlich unter dem
Niveau des Vorjahres (317,5 Mio. EUR). Gleiches gilt auch fiir
die hierin enthaltenen Depotzinsertrage und -aufwendungen,
die saldiert trotz des stabil gebliebenen Bestandes an Depotfor-
derungen auf 105,6 Mio. EUR (116,3 Mio. EUR) zurtickgingen.

Den Gewinnen aus dem Abgang von Kapitalanlagen in Hohe
von 31,4 Mio. EUR (43,1 Mio. EUR) standen realisierte Verluste
von 3,9 Mio. EUR (6,0 Mio. EUR) gegeniiber. Das Realisations-
ergebnis lag daher mit 27,5 Mio. EUR unter dem des Vorjahres
(37,1 Mio. EUR), welches stark gepragt war durch Umschich-
tungen innerhalb unseres festverzinslichen Portefeuilles.

Die Abschreibungen auf festverzinsliche Wertpapiere stie-
gen auf 21,0 Mio. EUR (4,3 Mio. EUR) an. Ihnen standen
zudem geringere Zuschreibungen in Hohe von 0,7 Mio. EUR
(5,8 Mio. EUR) gegentuiber. Die Abschreibungen auf Grundstii-
cke lagen mit 0,6 Mio. EUR (0,7 Mio. EUR) in etwa auf Vorjah-
resniveau. Nachdem im Vorjahr kein nennenswerter Abschrei-
bungsbedarf bestand, betrugen die Abschreibungen auf Aktien
auch im Berichtsjahr nur 0,2 Mio. EUR. Weiterhin haben
wir bei Aktien Zuschreibungen in Hohe von 0,5 Mio. EUR
(0,6 Mio. EUR) vorgenommen. Angesichts gesunkener beizu-
legender Zeitwerte eines Teils unserer Inflation Swaps wurden
zudem Drohverlustriickstellungen in Hohe von 7,7 Mio. EUR
gebildet.

Insbesondere infolge gesunkener ordentlicher Ertrage,
aber auch aufgrund geringerer Realisierungen und hohe-
rer Abschreibungen liegt unser Kapitalanlageergebnis mit
273,2 Mio. EUR (343,7 Mio. EUR) merklich unter dem auller-
gewohnlich guten Vorjahreswert.



Weitere Ertfolgstaktoren

Unsere Mitarbeiter

Zum 31. Dezember 2013 waren 362 (337) Mitarbeiter bei der
E+S Rick beschaftigt. Die Fluktuation am Standort Hannover
lag mit 2,7 % (0,6 %) tiber dem Vorjahresniveau. Mit 3,1 %
sind die Fehlzeiten anndahernd auf dem Niveau des Vorjahres
(3,2 %). Fluktuation und Fehlzeiten liegen weiterhin unter dem
zu erwartenden Branchendurchschnitt.

Mitarbeiterbefragung ausgewertet
und Ergebnisse umgesetzt

Die Qualifikation und Einsatzfreude unserer Mitarbeiter stel-
len fiir uns ein hohes Gut dar. Aus diesem Grund fithren wir
in der Regel alle zwei Jahre eine interne Mitarbeiterbefragung
durch, die u.a. die Zufriedenheit unserer Mitarbeiter mit ihren
Tatigkeiten, ihren Arbeitsbedingungen, ihrer Entwicklung und
Forderung erhebt sowie die Zusammenarbeit und Fihrung
beleuchtet.

Die Aufarbeitung dieser zuletzt Ende 2012 durchgefiihrten
Erhebung war eines der bestimmenden Themen unserer Per-
sonalarbeit im abgelaufenen Geschéftsjahr. Auch hat sich der
Vorstand mehrmals in seinen Sitzungen mit der Befragung und
ihren Ergebnissen beschiftigt.

Als iibergeordnete Aussage lasst sich sehr erfreulich festhal-
ten, dass die iiberwiegende Anzahl unserer Mitarbeiter mit
ihren Tatigkeiten und deren Rahmenbedingungen sehr zufrie-
den ist. So empfinden 93 % unserer Mitarbeiter unser Unter-
nehmen als einen besonders guten Arbeitsplatz. Mit dhnlich
hohen Werten werden z. B. die Fragen danach beantwortet, ob
unsere Mitarbeiter gern zur Arbeit kommen oder sich erneut
fiir unsere Gesellschaft als Arbeitgeber entscheiden wiirden.
Die Arbeitstitigkeiten werden ebenfalls iiberwiegend als inte-
ressant und abwechslungsreich sowie als herausfordernd fiir
die eigenen Fihigkeiten eingeschétzt.

NaturgemaR wurden in dieser Befragung auch Verbesserungs-
bedarfe aufgezeigt. Mit Bezug auf die inhaltliche Personalarbeit
wiinschen sich unsere Mitarbeiter u. a. eine Ausweitung des
Entwicklungs- und Forderungsangebots. Speziell Mitarbeitern,
die bereits iiber eine langjahrige Berufserfahrung und hohe
Expertise verfligen, sollen so neue Lernimpulse geboten wer-
den. Zusatzliche Verbesserungsfelder wurden z.B. in erwei-
terten Moglichkeiten zur Projektarbeit und im Umgang mit
Konflikten gesehen.

Viele dieser Anregungen wurden von uns bereits im abgelau-
fenen Geschiftsjahr aufgegriffen. Zur verbesserten Forderung

berufserfahrener Kollegen konzipierten wir z. B. ein speziell
ausgerichtetes Seminar zum Thema ,, Komplexitit®. Dieses
beschiftigt sich inhaltlich mit schwierigen Entscheidungssi-
tuationen, wie sie im Berufsalltag unserer Mitarbeiter immer
haufiger anzutreffen sind. Auch fuhrten wir unser sogenann-
tes Client Centric Re Skills-Seminar weiter, das sich an erfah-
rene Senior Underwriter richtet, die ihre bereits sehr erprobten
Verhandlungskenntnisse um erfolgreiche, alternative Ansatze
ergianzen mochten.

Die Forderung der Moglichkeit zur Projektarbeit wurde von den
einzelnen Fachbereichen aufgegriffen. Dezentral erarbeiteten
sie jeweils passende Losungsansétze. Diese stellen zum einen
die Information der Mitarbeiter in den Vordergrund, sodass
transparent ist, welche Projekte fiir welche Unternehmensbe-
reiche anstehen. Zum anderen wurden z. B. die Moglichkeiten
der Mitarbeiter verbessert, sich eigenstandig fur eine Projekt-
arbeit zu bewerben.

Zur Starkung unseres internen Konfliktmanagements bieten
wir unseren Fithrungskraften vielfiltige und auf die individuel-
len Fragestellungen zugeschnittene Unterstiitzung, wie Media-
tionen, Coaching, Prozessbegleitungen oder speziell angelegte
Seminare wie unseren ,,Konfliktmanager®.

Mentoring-Programm erfolgreich
angelaufen

Sehr erfolgreich angelaufen ist unser Mentoring-Programm im
Rahmen unseres Diversity Managements bzw. der Forderung
von Frauen. Die gebildeten fiinf Tandems aus Mitarbeiterinnen
und erfahrenen Fiihrungskraften des Hannover Riick-Konzerns
trafen sich regelmaRig zu einem produktiven Austausch, um die
individuellen Fragestellungen unserer Mentees zu besprechen.
Unternehmensseitig unterstiitzten wir die Gesprache durch eine
Prozessbegleitung. Zudem erhielten die Mentees im Rahmen
einer Halbjahresveranstaltung Gelegenheit, ihre Erfahrungen
untereinander auszutauschen. Angereichert wurde diese Ver-
anstaltung durch einen praxisbezogenen Workshop zum Thema
,Erfolgsfaktor Image“.

Weitere Instrumente erfolgreich in der
Linie etabliert

Hohen Aufwand lieBen wir im abgelaufenen Geschaftsjahr
in die weitere Etablierung unserer in den letzten Jahren neu
aufgesetzten oder liberarbeiteten Personal(entwicklungs)ins-
trumente flieRen. Vorrangig sind hier die Verankerung der
Lernform Blended Learning und die Durchfiihrung unseres
Fihrungsfeedbacks zu nennen.
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Blended Learning, also die Verzahnung von elektronischen
Lernprogrammen mit tutorieller Unterstiitzung und klassischen
Prisenzveranstaltungen, haben wir inzwischen als Standard-
form unserer Basis-Riickversicherungsausbildung etabliert. Im
abgelaufenen Geschiftsjahr fiihrten wir wiederum vier mehr-
wochige, modular aufgebaute Ausbildungsveranstaltungen auf
der Basis von Blended Learning durch. Auch unsere regionalen
Biiros konnen dieses Ausbildungsangebot dank seines univer-
sellen Aufbaus und seiner Mehrsprachigkeit nutzen. Um unsere
Trainingsprozesse weiter zu professionalisieren, initiierten wir
zudem ein Projekt, das sich mit dem Aufbau eines modernen
und unseren Anforderungen angepassten Lernmanagement-
systems beschaftigt.

Auch unser neu gestaltetes Fithrungsfeedback hat sich
bewihrt. Dieses konsequent an unseren Fiihrungsgrundsét-
zen ausgerichtete Instrument, mit dem unsere Fithrungskrafte
eine Riickmeldung ihrer Mitarbeiter und ihres Vorgesetzten
erhalten, wurde inzwischen von allen unseren leitenden Ange-
stellten und Referatsleitern mit disziplinarischer Fiithrungs-
verantwortung durchlaufen. Generell bestatigte sich die hohe
Qualitat unserer Fiihrungsleistung. Zum Ende des abgelaufe-
nen Geschaftsjahres haben wir zudem die nachste Durchfiih-
rungsrunde fiir unsere leitenden Angestellten vorbereitet, die
dieses Instrument in seiner neuen Form bereits zum zweiten
Mal durchlaufen, sodass sich Entwicklungen und Trends zur
Vorbefragung erkennen lassen, die hoffentlich eine weitere
Starkung unserer Fithrungsqualitdt belegen.

Dank an die Mitarbeiter

Der Vorstand dankt allen Beschiftigten fir ihren Einsatz im
vergangenen Jahr. Zu jeder Zeit hat sich die Belegschaft mit
den Zielen des Unternehmens identifiziert und diese motiviert
verfolgt. Den Mitarbeitern und Vertretern, die sich in unseren
Mitbestimmungsgremien engagiert haben, danken wir fiir die
kritisch-konstruktive Zusammenarbeit.

Nachhaltigkeit bei
der E+S Ruck

Unsere Nachhaltigkeitsstrategie

Gewinn und Wertschopfung sind unabdingbare Voraussetzun-
gen einer nachhaltigen Entwicklung im Sinne unserer Kunden,
Aktionidre, Mitarbeiter und Geschéftspartner. Als ein fithrendes
Unternehmen der deutschen Riickversicherungsbranche hangt
unser wirtschaftlicher Erfolg im Wesentlichen von der richtigen
Einschatzung und Bewertung aktueller und zukiinftiger Risiken
ab. Nachhaltigkeit ist damit nicht nur ein wichtiger Teil unse-
res generellen unternehmerischen Verstandnisses, sondern
hat auch einen unmittelbaren Bezug zu unserem operativen

26

Geschaft. Es ist unser Ziel, wirtschaftlichen Erfolg im Einklang
mit den gesetzlichen Regelungen sowie unter Berticksichti-
gung der Bediirfnisse unserer Kunden und Mitarbeiter, der
Gesellschaft sowie des Umweltschutzes zu erzielen. Dabei
gilt nach wie vor unsere Primisse, Wachstum durch selbst-
erwirtschaftete Gewinne zu finanzieren und Schieflagen, die
Eigenkapitalmallnahmen erfordern, zu vermeiden. So agieren
wir vorrangig ertragsorientiert und konzentrieren uns auf die
attraktiven Segmente des Riickversicherungsgeschafts.

Vor diesem Hintergrund haben wir im September 2011 eine
Nachhaltigkeitsstrategie fir die E+S Riick als Teil der Hanno-
ver Riick-Gruppe entwickelt, in der wir uns explizit zu unserem
strategischen Ziel der nachhaltigen Wertschopfung bekennen.
Diese Nachhaltigkeitsstrategie basiert auf einer guten, nachhal-
tigen Umsetzung aller Compliance-Anforderungen und konkre-
tisiert die ibergeordnete Unternehmensstrategie der Hannover
Riick-Gruppe. Nachhaltigkeit umfasst fiir uns die folgenden
fiinf Handlungsfelder:

* Governance und Dialog

* Produktverantwortung

¢ Erfolgreiche Mitarbeiter

* Beschaffung und Umweltschutz
¢ Gesellschaftliches Engagement

Governance und Dialog

Unternehmerischer Erfolg ist nur nachhaltig, wenn er auf der
Grundlage ethischen Verhaltens erzielt wird. Die E+S Riick trigt
diesbeziiglich Verantwortung in vielfaltiger Hinsicht. Das gilt
fur die Einhaltung jeweiliger Gesetze und Regelungen ebenso
wie fiir das Verhiltnis zu den Mitarbeitern, den Aktionéren,
der Offentlichkeit und den Kulturkreisen, in denen das Unter-
nehmen agiert. Als Gesellschaft mit Sitz in Deutschland ist das
nationale Recht kennzeichnend fiir den formalen Gestaltungs-
rahmen unserer Corporate Governance. Die E+S Riick als Teil
der Hannover Riick-Gruppe erfiillt bis auf wenige Ausnahmen
alle Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance Kodex
(DCGK). Dartiber hinaus bilden unsere Geschaftsgrundsatze
(Code of Conduct) einen weiteren Leitfaden fiir unser tigli-
ches Handeln.

Uber unsere Leistungen als verantwortungsvolles Unternehmen
wurde auch im abgelaufenen Jahr in Form eines eigenstdndigen
Nachhaltigkeitsberichts informiert. Dabei orientieren wir uns
als Teil der Hannover Riick-Gruppe an den derzeit gtiltigen und
international anerkannten Leitlinien der Global Reporting Initia-
tive (GRI), deren mittleren GRI-Transparenzlevel ,,B“ wir erfiillen.

Seit dem Jahr 2009 wird die Hannover Riick-Gruppe regelmiRig
durch die Ratingagentur Oekom Research auf ihre Nachhaltig-
keitsleistung hin bewertet. Seit 2013, mit Ablauf des aktuellen
Ratingprozesses, zdhlen wir als Teil der Hannover Riick-Gruppe
nunmehr zu den fithrenden Unternehmen unserer Branche und
erfilllen die branchenspezifischen Mindestanforderungen. Zum



Ausdruck dessen wurde die Hannover Riick-Gruppe in den soge-
nannten Prime Standard von Oekom Research aufgenommen.

Unseren 2010 begonnenen aktiven und offenen Dialog mit den
wichtigsten Anspruchsgruppen haben wir als Teil der Hannover
Riick-Gruppe durch eine zweite Stakeholderbefragung im abge-
laufenen Jahr fortgesetzt. In deren Rahmen sind wir erneut mit
rund 30 Vertretern aus den Bereichen Kapitalmarkt, Kunden,
Mitarbeiter, Nichtregierungsorganisationen und dem Offent-
lichen Sektor in den Dialog getreten und haben dabei neben
Anerkennung zu unserer Berichterstattung auch wertvolle Anre-
gungen in Bezug auf zukiinftige Themen gewonnen.

Den ausfiihrlichen Nachhaltigkeitsbericht der Hannover
Riick-Gruppe finden Sie unter www.hannover-rueck.de/
nachhaltigkeit/index.html.

Produktverantwortung

Unser Riickversicherungsangebot orientiert sich an den Bedurf-
nissen des Markts und unserer Kunden. Angesichts der sich
verandernden gesellschaftlichen Herausforderungen finden
sich zunehmend neue wirtschaftliche, soziale und 6kologische
Risiken, sogenannte Emerging Risks, in unserer Risikobewer-
tung wieder. Beispiele zukiinftiger Risiken sind unter anderem
der demografische Wandel, die Entstehung von Megastidten,
die Ressourcenverknappung oder Klimaveranderungen mit
ihren Auswirkungen auf die globale Entwicklung (Naturkatas-
trophen, Umweltschiden) sowie Pandemien. Wir nutzen samt-
liche intern und extern gewonnenen Erkenntnisse, um bessere
Versicherungslosungen anbieten zu konnen. Unser besonderes
Augenmerk liegt dabei auf der Absicherung von Risiken resul-
tierend aus dem Klimawandel sowie dem Versicherungsschutz
fiir sozial schwache Gruppen. Dies trifft im Besonderen auf die
Entwicklungsldnder zu, wo angesichts eines stetig wachsenden
Nahrungsmittelbedarfs die Absicherung von Viehbestanden
und Ernteausfillen notwendig ist.

Produktverantwortung umfasst fiir uns dartiber hinaus auch
die Verwaltung unserer Kapitalanlagen. Im Interesse unserer
Kunden, institutionellen Investoren und Privatanleger verfolgt
unsere Anlagestrategie das Ziel, eine marktgerechte Rendite
zu erwirtschaften. Dabei berlicksichtigen wir neben den tradi-
tionellen finanztechnischen auch Umwelt-, Sozial- und Gover-
nance-Kriterien (ESG-Kriterien). Seit 2012 orientiert sich unsere
Anlagepolitik konkret an den zehn Prinzipien des Global Com-
pact der Vereinten Nationen und beriicksichtigt damit auch
die Aspekte Menschenrechte, Arbeitsbedingungen, Umwelt
und Anti-Korruption. Seit 2013 werden unsere Kapitalanlagen
halbjahrlich auf die Einhaltung dieser ESG-Malstdbe gepriift.
Bei Nichteinhaltung der Kriterien erfolgt der Ausschluss aus
unserem Anlageuniversum. Dariiber hinaus werden Investitio-
nen in entsprechend identifizierte Titel auch vorausschauend
vermieden. Bei der Entwicklung und kontinuierlichen Uberprii-
fung unserer Anlagestrategie arbeiten wir mit einem auf Nach-
haltigkeit spezialisierten Dienstleister zusammen.

Erfolgreiche Mitarbeiter

Der Erfolg unseres Unternehmens ist unmittelbar von der
erfolgreichen Arbeit unserer Mitarbeiter abhdngig. Wir ach-
ten daher in besonderer Weise auf deren Qualifikation, Erfah-
rung und Leistungsbereitschaft und legen Wert auf eine aus-
gezeichnete Personalentwicklungs- und Fithrungsarbeit. Der
Vereinbarkeit von Beruf und Privatleben bei unseren Mitar-
beitern kommt dabei besondere Bedeutung zu. Uber flexible
Arbeitszeitmodelle und Telearbeit fordert die E+S Riick die
Balance aus beidem.

Dariiber hinaus genief3t die korperliche und geistige Gesund-
heit unserer Mitarbeiter einen besonderen Stellenwert. Im
Fokus steht dabei die Pravention von Erkrankungen. Durch
arbeitsmedizinische Vorsorgeuntersuchungen, Arbeitsplatz-
inspektionen, allgemeinmedizinische Beratungen und ein
umfassendes Sportangebot wollen wir dazu beitragen, dass
unsere Mitarbeiter gesund bleiben.

Beschaffung und Umweltschutz

Es ist ein erklartes Ziel der E+S Riick, die negativen okologi-
schen Auswirkungen ihrer Geschaftstatigkeit so gering wie
moglich zu halten. Dabei steht die Reduzierung von Kohlen-
dioxid (CO,)-Emissionen bis hin zu Erreichung der Klimaneu-
tralitdt im Jahr 2015 im Mittelpunkt unserer Bemiihungen. Ein
wesentlicher Schritt zur Erreichung dieses Ziels war die Ein-
flihrung eines Umweltmanagementsystems im Jahr 2012 am
Standort Hannover. Dieses wurde kurz nach seiner Einfithrung
erfolgreich nach DIN EN ISO 14001 zertifiziert; seine Konformi-
tdt wurde dieses Jahr im Rahmen eines Audits erneut bestatigt.

Einen weiteren Schritt hin zu unserem Ziel der Klimaneutra-
litdt haben wir Ende 2013 mit dem Bau einer Photovoltaik-
anlage auf dem Dach unseres Hauptgebaudes in Hannover
unternommen. Der dariiber erzeugte Strom soll ab dem Jahr
2014 vollstandig in das hauseigene Netz eingespeist werden.
In Abhingigkeit von den tatsdchlich angefallenen Sonnenstun-
den kann die Anlage rund 145.000 Kilowattstunden Solarstrom
pro Jahr erzeugen, was in etwa dem Stromverbrauch von 42
Zwei-Personen-Haushalten entspricht.

Gesellschaftliches Engagement

Bereits seit mehreren Jahren engagiert sich die E+S Ruck in
der Forderung von Kunst, Kultur sowie Forschung und Lehre.
Grundsatzlich untergliedern wir unser gesellschaftliches Enga-
gement in die vier Bereiche Sponsoring, Stiftungsforderung,
Spenden sowie das freiwillige Engagement unserer Mitarbeiter
bzw. deren Weitergabe von Know-how am Standort Hannover.

Ausfiihrliche Informationen zum sozialen Engagement des
Hannover Riick-Konzerns finden Sie unter www.hannover-

rueck.de/nachhaltigkeit/index.html.
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Chancen- und Risikobericht

Risikobericht

Risikolandschaft der E+S Ruck

Die E+S Riick konzentriert sich im selbstabgeschlossenen
Geschaft exklusiv auf die Belange des deutschen Marktes und
ist dabei fest in das zentrale Risikomanagement des Hannover
Riick-Konzerns eingebettet. Trotz der Konzentration auf den
deutschen Markt ist die E+S Riick im Rahmen gruppeninter-
ner Retrozessionsabkommen auch an den Entwicklungen der
internationalen (Riick-)Versicherungsmarkte beteiligt. Die Risi-
kosteuerung und -iiberwachung erfolgt daher nicht isoliert von-
einander, sondern auf Basis einer Gesamtbetrachtung der Risi-
ken und Chancen auf der Ebene des Hannover Riick-Konzerns.
Die Ziele des Risikomanagements der E+S Riick sind daher im
Wesentlichen identisch mit denen des Hannover Riick-Kon-
zerns und es bestehen entsprechende Synergien, unter ande-
rem durch eine ganzheitliche und iibergreifende Uberwachung
von Risiken, konzernweit giiltige Richtlinien und Realisierung
von Chancen auf der Ebene des Hannover Riick-Konzerns. Wir
fiihren unseren gesamten Geschéftsbetrieb zusammen mit der
Hannover Riick am Standort Hannover im Rahmen einer Ver-
waltungsgemeinschaft. Verwaltungstitigkeiten der Betriebsor-
ganisation wie insbesondere das Risikomanagement, das Per-
sonalwesen, das Prozessmanagement sowie das Controlling
betreiben wir so gemeinsam mit der Hannover Riick. Diese
Verwaltungsgemeinschaft ermoglicht es uns, unser Geschaft
effektiv und kostengiinstig zu betreiben.

Zusatzlich zu den Zielen des Hannover Riick-Konzerns werden
fiir die E+S Riick zur Sicherung einer angemessenen Kapital-
ausstattung eine Solvenzquote von mindestens 200 % nach
Solvency II angestrebt. Die Kapitalausstattung ist so gewihlt,
dass sich bietende Geschaftschancen jederzeit wahrgenom-
men werden konnen.
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Die E+S Riick geht im Rahmen ihrer Geschaftstatigkeit eine
Vielzahl von Risiken ein. Diese Risiken werden bewusst ein-
gegangen und gesteuert, um die damit verbundenen Chancen
wahrzunehmen. Zur Systematisierung und Steuerung der Risi-
ken unterteilen wir diese in

¢ versicherungstechnische Risiken der Schaden- und Perso-
nen-Riickversicherung, die originar auf unsere Geschafts-
tatigkeit zurtickzufiihren sind und sich unter anderem in
Schwankungen der Schadenschatzungen sowie in uner-
warteten Katastrophen und Veranderungen biometrischer
Faktoren — wie Sterblichkeit — manifestieren,
Marktrisiken, die im Rahmen unserer Kapitalanlage, aber
auch aufgrund der Bewertung teilweise langfristiger versi-
cherungstechnischer Zahlungsverpflichtungen entstehen,
Forderungsausfall- bzw. Kreditrisiken, die aus den viel-
faltigen Geschiftsverbindungen und Zahlungsverpflich-
tungen unter anderem mit Kunden und Retrozessiondren
resultieren,

operationale Risiken, die sich zum Beispiel aus fehlerhaf-
ten Prozessen oder Systemen ergeben konnen und
sonstige Risiken, wie Reputations- und Liquiditdtsrisiken.

Unser Risikoprofil ist im Laufe des vergangenen Geschéftsjah-
res stabil geblieben.

Elementar fiir die Ubernahme von Risiken sind die Vorgaben
und Entscheidungen des Vorstands zum Risikoappetit, die auf
den Berechnungen der Risikotragfahigkeit basieren. Durch
den Ausbau der Personen-Riickversicherung reduzieren wir
die Ergebnisvolatilitit der Gruppe und erhalten die Stabili-
tit der Dividendenzahlungen. Mittels dieser Ansétze sind wir
gut positioniert fiir weiteres profitables Wachstum. Unserem
Risikomanagement kommt eine entscheidende Bedeutung zu,
u.a. damit die Risiken fur das Ruckversicherungsportefeuille
kalkulierbar bleiben und auch auBergewohnliche Groschaden
das Ergebnis nicht ibergebiihrlich beeintrachtigen.



Strategieumsetzung

Die aus der Unternehmensstrategie abgeleitete Risikostrategie
ist die Basis unseres Umgangs mit Chancen und Risiken. Die
Umsetzung der Strategie erfolgt dabei mehrstufig. Wesentliche
strategische Ansatzpunkte fiir unser Risikomanagement sind
dabei die Grundsitze aktives Risikomanagement, angemessene
Kapitalbasis und nachhaltige Compliance.

In der Risikostrategie werden unsere aus der Unternehmens-
strategie abgeleiteten Ziele im Hinblick auf das Risikomanage-
ment weiter konkretisiert sowie unser Risikoverstandnis doku-
mentiert. Um das Erreichen dieser Ziele zu unterstiitzen, haben
wir zehn tibergeordnete Prinzipien festgelegt:

1.  Wir halten den vom Vorstand festgelegten Risikoappetit ein.
Wir integrieren das Risikomanagement in die wertorien-
tierte Steuerung.

3. Wir férdern eine offene Risikokultur und die Transparenz
des Risikomanagementsystems.

4.  Wir streben das jeweils hochste Risikomanagement-Rating
der Ratingagenturen und die Genehmigung unseres inter-
nen Kapitalmodells fir Solvency II an.

5. Wir definieren eine Wesentlichkeitsgrenze fiir unsere

Risiken.

Wir nutzen angemessene quantitative Methoden.

Wir verwenden passende qualitative Methoden.

Wir verteilen unser Kapital risikobasiert.

Wir stellen die notwendige Funktionstrennung in unserer

Aufbauorganisation sicher.

10. Wir beurteilen den Risikogehalt von neuen Geschéfts-
feldern und neuen Produkten.
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Die Risikostrategie wird mit einem zunehmenden Detaillie-
rungsgrad auf den verschiedenen Unternehmensebenen kon-
kretisiert, beispielsweise bis zur Einfihrung und zum Testen
von Notfallpldnen fir den Krisenfall oder Zeichnungsrichtli-
nien unserer Marktbereiche. Die Risikostrategie tiberpriifen wir
mindestens einmal im Jahr. Dadurch stellen wir die Aktualitat
unseres Risikomanagementsystems sicher.

Wesentliche externe Einflussfaktoren auf
das Risikomanagement im vergangenen
Geschaftsjahr

Im Berichtszeitraum war in erster Linie die im November 2013
erfolgte Einigung auf die Einfilhrung von Solvency II zum
1. Januar 2016 von Bedeutung. Die Solvency II-Richtlinie hat
die Hauptziele, den Versichertenschutz zu stirken, einheitliche
Wettbewerbsstandards im Versicherungssektor des europai-
schen Binnenmarkts zu schaffen und damit eine weitgehend
einheitliche Aufsichtspraxis in Europa zu gewahrleisten. Bevor
das neue Regelwerk zum 1. Januar 2016 vollstindig in Kraft
treten kann, miissen auf europdischer und nationaler Ebene

noch wichtige Details festgelegt werden. Die E+S Riick hat
sich seit Jahren intensiv auf Solvency II vorbereitet und ist gut
geriistet, um die Markte mit maBgeschneiderten Produkten zu
versorgen. Wir sehen uns fiir Solvency II gut aufgestellt, weil
wir ein solider und risikoarmer Vertragspartner mit ausge-
zeichnetem Rating sind. Wir konnen das bei der Entwicklung
des internen Kapitalmodells gewonnene Know-how in vielfél-
tiger Weise nutzen und durch die Konvergenz von Aufsichts-,
Rating- und internen Kapitalanforderungen erwarten wir eine
Entlastung, die uns zusatzliche Riickversicherungskapazitat
verschafft.

Weitere wesentliche externe Einflussfaktoren sind das anhal-
tend niedrige Zinsniveau und die Euro-Schuldenkrise. Fiir
nihere Informationen zu diesen Themen verweisen wir auf
das Kapitel ,Kapitalanlagen“ im Lagebericht auf Seite 23 ff.

Risikokapital

Im Interesse unserer Aktionare und Kunden ist es unser Ziel,
ein angemessenes Verhaltnis von Risiken und Eigenmitteln
sicherzustellen. Unser quantitatives Risikomanagement bildet
ein einheitliches Rahmenwerk zur Bewertung und Steuerung
aller das Unternehmen betreffenden Risiken und unserer Kapi-
talposition. Das Risikomanagement der E+S Riick bedient sich
angemessener quantitativer Modelle. Im Rahmen des Risiko-
managements der E+S Riick erfolgt eine regelmiRige Uber-
wachung der Einhaltung aufsichtsrechtlicher Solvabilitdtsvor-
schriften (Sicherheitsniveau von 99,5 %). Wir gehen davon aus,
dass das fiir den Hannover Riick-Konzern relevante Sicher-
heitsniveau von 99,97 % bei einem Betrachtungszeitraum von
einem Jahr einem Ratingkapital mit einem Bewertungsniveau
von ,,AA“ nach Standard & Poor’s entspricht. Durch dieses
gewahlte hohe Sicherheitsniveau werden auch die aufsichts-
rechtlichen Kapitalerfordernisse der E+S Riick als wesentliche
Teilbedingung tiibertroffen.

Das interne Modell ist ein stochastisches Unternehmensmodell,
das unter Beriicksichtigung aller wesentlichen internen und
externen Einflussfaktoren — wie Versicherungs- und Kapital-
anlageportfolio, Steuerquote und Kapitalmarktentwicklungen -
Wahrscheinlichkeitsverteilungen fiir wichtige Erfolgs- und
Bilanzkennzahlen — wie Unternehmensgewinn und Eigenka-
pital — ermittelt. Das Modell bedient sich dabei statistischer,
stochastischer und finanzmathematischer Methoden und Ver-
fahren, um eine moglichst realistische Darstellung des Unter-
nehmens und seines Umfeldes zu gewahrleisten.

Kapitalisierung der E+S Riick nach internem Kapitalmodell

in Mio.EUR

Verfuigbare 6konomische Eigenmittel 2.109,4
Benotigtes Kapital (internes Modell) 513,4
Kapitalbedeckungsquote in % 411
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Organisation und Prozesse des
Risikomanagements

Unser Risikomanagement ist darauf ausgerichtet, durch geziel-
tes Abwigen von Chancen und Risiken einen wesentlichen
Beitrag zum profitablen Wachstum und damit zur Umsetzung
unserer Strategie zu leisten. Gewinn und Wertschopfung sind
die Grundlage unserer nachhaltigen Entwicklung im Interesse
unserer Kunden, Aktionire, Mitarbeiter und Geschéaftspartner.

Zur Gewahrleistung eines effizienten Risikomanagementsystems

hat die E+S Riick Risikomanagementfunktionen und Gremien
eingerichtet. In diesem System sind die einzelnen Elemente des

Zentrale Funktionen der Risikoliberwachung und -steuerung

Risikomanagements eng miteinander verzahnt und die Rollen,
Aufgaben und Berichtswege sind klar definiert und in Richtlinien
dokumentiert. Dies ermoglicht ein gemeinsames Verstiandnis
fiir eine ganzheitliche Uberwachung aller wesentlichen Risiken.
Zur Unterstiitzung der Risikokommunikation und zur Etablie-
rung einer offenen Risikokultur finden regelmiRige Treffen der
Risikomanagementfunktionen statt. Die Organisation und das
Zusammenwirken der einzelnen Funktionen im Risikomanage-
ment sind elementar fiir unser internes Risikosteuerungs- und
Kontrollsystem. Einen Uberblick iiber die zentralen Funktionen
und Gremien im Gesamtsystem sowie deren wesentlichen Auf-
gaben und Kompetenzen vermittelt die folgende Darstellung.

Aufsichtsrat

Beratung und Uberwachung des Vorstands bei der Leitung des Unternehmens,
u.a. auch im Hinblick auf das Risikomanagement, auf Basis der

Geschaftsordnung des Aufsichtsrats

Beirat
Unterstiitzung des Vorstands bei der
Erfullung seiner Aufgaben

Vorstand
Gesamtverantwortung flir das konzernweite Risikomanagement sowie Festlegung der Risikostrategie

Risikoausschuss

Operatives Risikomanagement, Uberwachungs- und Koordinations-
gremium sowie Implementierung und Sicherstellung einer konzernweit

einheitlichen Risikomanagementkultur

Group Risk
Management
Konzern- und
geschaftsfeldiber-
greifende Risikolber-
wachung aller aus
Unternehmenssicht

wesentlichen Risiken

Chief Risk Officer
Verantwortung fur
die konzern- und
geschaftsfeldiber-

greifende Risikouber-
wachung aller aus

Konzernsicht wesent-

lichen Risiken

Aktuarielle
Funktion
Gewahrleistung der
Angemessenheit
der verwendeten
Methoden und der
zugrunde-
liegenden Modelle
in Bezug auf die
Berechnung der versi-
cherungstechnischen
Rickstellungen

Interne
Revision
Prozessunabhan-
gige und konzern-
weite Uberwa-
chung im Auftrag
des Vorstands
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Die systematische Risikoidentifikation, -analyse, -bewertung,
-steuerung und -tiberwachung sowie die Risikoberichterstat-
tung sind wesentlich fiir die Wirksamkeit des Risikomanage-
ments insgesamt. Nur durch eine frithzeitige Beriicksichti-
gung von Risiken wird der Fortbestand unseres Unternehmens
sichergestellt. Das etablierte System unterliegt — wie auch die
Unternehmens- und die Risikostrategie — einem permanenten
Zyklus der Planung, Tatigkeit, Kontrolle und Verbesserung.

Die Rahmenrichtlinie zum Risikomanagement beschreibt die
bestehenden Elemente des eingerichteten Risikomanagement-
systems. Dort werden unter anderem die wesentlichen Aufga-
ben, Rechte und Verantwortlichkeiten, organisatorische Rah-
menbedingungen und der Risikokontrollprozess beschrieben.
AuBerdem regelt die Richtlinie die Grundséitze fiir die Beur-
teilung neuer Produkte unter Risikogesichtspunkten sowie
Anforderungen an die Ausgliederungen von Funktionen. [hr
Ziel ist es, homogene Standards fiir das Risikomanagement
zu etablieren. Wesentliche Elemente unseres Risikomanage-
mentsystems sind:

Risikotragfahigkeitskonzept

Die Ermittlung der Risikotragfahigkeit beinhaltet die Bestim-
mung des insgesamt zur Verfligung stehenden Risikodeckungs-
potenzials und der Berechnung, wie viel davon zur Abdeckung
aller wesentlichen Risiken verwendet werden soll. Dies erfolgt
im Einklang mit den Vorgaben der Risikostrategie und der Fest-
legung des Risikoappetits durch den Vorstand. Mit unserem
Risikomodell erfolgt eine Bewertung der quantitativ bewertba-
ren Einzelrisiken sowie der gesamten Risikoposition. Die Ein-
haltung des Gesamtrisikoappetits wird anhand der Ergebnisse
des Risikomodells tiberpriift.

Risikoidentifikation

Wichtigste Informationsbasis fiir die Uberwachung der Risi-
ken ist die turnusmaRige Risikoidentifikation. Um sicherzu-
stellen, dass im Rahmen der Risikoidentifikation alle Risiken
erkannt werden, existiert eine iibergreifende Kategorisierung,
die alle wesentlichen Risiken enthilt. Die Risikoidentifikation
erfolgt — dem jeweiligen Risiko angepasst — zum Beispiel in
Form von strukturierten Assessments, Interviews, Szenario-
analysen, Checklisten oder standardisierten Fragebdgen.
Externe Erkenntnisse wie anerkanntes Branchen Know-how
(z.B. aus Positionspapieren des CRO-Forums) fliefen in den
Prozess mit ein. (Das CRO-Forum ist eine internationale Orga-
nisation der Chief Risk Officer (CRO) groRer Versicherungs-
und Riickversicherungsunternehmen.) Die Risikoidentifikation
stellt sicher, dass die aus der laufenden und der turnusmaRi-
gen Uberwachung bekannt gewordenen neuen Risiken erginzt
werden und bekannte Risiken bei Bedarf iiberarbeitet werden.

Risikoanalyse und -bewertung

Jedes identifizierte und als wesentlich erachtete Risiko wird
quantitativ bewertet. Nur die Risikoarten, fiir die eine quan-
titative Risikomessung derzeit nicht oder schwer moglich ist,
werden qualitativ bewertet, z. B. Reputationsrisiken oder die
zukiinftigen Risiken (Emerging Risks).

Die Bewertung erfolgt zum Beispiel durch qualitative Risi-
koeinschatzungen (Self Assessments). Durch das Group
Risk Management erfolgt eine quantitative Bewertung der
wesentlichen Risiken und der Gesamtrisikoposition. Dabei
werden soweit moglich Risikokumule und -konzentrationen
beriicksichtigt.

Risikosteuerung

Die Steuerung aller wesentlichen Risiken ist Aufgabe der ope-
rativen Geschiftsbereiche. Die Risikosteuerung umfasst dabei
den Entwicklungs- und Umsetzungsprozess von Strategien und
Konzepten, die darauf ausgerichtet sind, identifizierte und
analysierte Risiken entweder bewusst zu akzeptieren, zu ver-
meiden oder zu reduzieren. Bei der Entscheidung durch den
Geschiftsbereich werden das Chancen-/Risikoverhaltnis sowie
der Kapitalbedarf berticksichtigt. Operativ unterstiitzt wird die
Risikosteuerung beispielsweise durch die Vorgaben der dezen-
tralen Zeichnungsrichtlinien, definierte Limit- und Schwellen-
werte oder auch durch das interne Kontrollsystem (IKS).

Risikoliberwachung

Elementare Aufgabe des Risikomanagements ist die Uberwa-
chung aller identifizierten wesentlichen Risiken. Dies beinhal-
tet unter anderem die Uberwachung der Umsetzung der Risiko-
strategie und die der Einhaltung der definierten Limite und
Schwellenwerte. Wichtige Aufgabe der Risikotiiberwachung
ist es zudem, festzustellen, ob die Risikosteuerungsmafinah-
men zum geplanten Zeitpunkt durchgefithrt wurden und ob die
geplante Wirkung der Manahmen ausreichend ist.

Risikokommunikation und Risikokultur

Der Vorstand verantwortet die Implementierung einer iiber-
greifenden Risikokommunikation und Risikokultur. Das Risiko-
management ist im Auftrag des Vorstands fiir die operative
Umsetzung verantwortlich. Wesentliche Elemente der Kom-
munikation sind zum Beispiel die interne und externe Risiko-
berichterstattung, Informationen zu Risikokomplexen im
Intranet (z. B. Positionspapiere zu Emerging Risks), sowie
regelmaBige Treffen der Risikomanagementfunktionen.
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Risikoberichterstattung

Unsere Risikoberichterstattung verfolgt das Ziel, systematisch
und zeitnah tiber Risiken und deren potenzielle Auswirkungen
zu informieren sowie eine ausreichende unternehmensinterne
Kommunikation iiber alle wesentlichen Risiken sicherzustellen.
Das zentrale Risikoberichtswesen besteht primér aus turnus-
maRigen Risikoberichten, z. B. {iber die Gesamtrisikosituation,
die Einhaltung der in der Risikostrategie definierten Kenn-
groBen oder der Kapazitatsauslastung der Naturkatastrophen-
szenarien. Erganzend zur Regelberichterstattung erfolgt im
Bedarfsfall eine interne Sofortberichterstattung iiber wesent-
liche und kurzfristig auftretende Risiken.

Prozessintegrierte/-unabhangige

Uberwachung und Qualitatssicherung

Der Vorstand ist unabhingig von der internen Zustandigkeits-
regelung fiir die ordnungsgeméaRe Geschiftsorganisation des
Unternehmens verantwortlich. Dies umfasst auch die Uberwa-
chung des internen Risikosteuerungs- und Kontrollsystems.
Eine prozessunabhingige Uberwachung und Qualititssiche-
rung des Risikomanagements erfolgt durch die interne Revision
und externe Instanzen (Wirtschaftspriifer, Aufsichtsbehorden).
Insbesondere durch den Wirtschaftspriifer erfolgt eine Priifung
des Risikofriiherkennungssystems und des internen Uberwa-
chungssystems. Durch prozessintegrierte Verfahren und Rege-
lungen, beispielsweise durch das interne Kontrollsystem, wird
das Gesamtsystem vervollstandigt.

Internes Kontrollsystem

Wir gestalten unsere Geschiftstatigkeit so, dass sie stets im
Einklang mit allen gesetzlichen Vorschriften steht. Das interne
Kontrollsystem (IKS) ist ein wichtiges Teilsystem, das unter
anderem dazu dient, vorhandenes Vermogen zu sichern und
zu schiitzen, Fehler und UnregelméRigkeiten zu verhindern
bzw. aufzudecken sowie Gesetze und Vorschriften einzuhalten.

Die Kernelemente des IKS der E+S Riick sind in einer Rah-
menrichtlinie (IKS) dokumentiert, die ein gemeinsames Ver-
standnis fiir eine differenzierte Umsetzung der notwendigen
Kontrollen schafft. Sie hat letztlich zum Ziel, die Umsetzung
unserer Unternehmensstrategie konsequent zu steuern und
zu Uberwachen.
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Die Rahmenrichtlinie definiert Begrifflichkeiten, regelt die Ver-
antwortlichkeiten und liefert einen Leitfaden fir die Beschrei-
bung von Kontrollen. Dariiber hinaus ist sie die Basis zur
Umsetzung der internen Ziele und der Erfiillung externer
Anforderungen, die an die E+S Riick gestellt werden. Das IKS
besteht aus systematisch gestalteten organisatorischen und
technischen Manahmen und Kontrollen im Unternehmen.
Hierzu zdhlen beispielsweise:

* das Vieraugenprinzip,

¢ die Funktionstrennung,

¢ die Dokumentation der Kontrollen innerhalb der
Prozesse sowie

¢ technische Plausibilitatskontrollen und Zugriffsberechti-
gungen in den IT-Systemen.

Die Funktionsfahigkeit des IKS bedingt die Mitwirkung von
Leitung, Fiihrungskréiften und Mitarbeitern auf allen Ebenen.
Trotzdem lassen sich selbst mit einem optimal ausgestalteten
IKS nicht alle Fehler vermeiden. Das System kommt an seine
Grenzen, insbesondere bei Betrugsrisiken und ungenauen bzw.
unvollstandigen Regelungen und Verantwortlichkeiten.

Im Bereich des Rechnungswesens und der Finanzbericht-
erstattung stellen Prozesse mit integrierten Kontrollen sicher,
dass der Abschluss vollstindig und richtig aufgestellt wird.
Damit wird sichergestellt, dass wir das Risiko wesentlicher
Fehler im Abschluss frithzeitig erkennen und verringern kon-
nen. Da unsere Finanzberichterstattung in hohem Mal von
IT-Systemen abhdngt, ist auch die Kontrolle dieser Systeme
notwendig; Berechtigungskonzepte regeln den Systemzugriff
und fiir jeden Schritt sind inhaltliche und systemseitige Prii-
fungen implementiert, durch die Fehler analysiert und umge-
hend beseitigt werden.

Versicherungstechnische Risiken
der Schaden-Ruckversicherung

Das Risikomanagement der Schaden-Riickversicherung hat
verschiedene iibergreifende Leitlinien zur effizienten Risiko-
steuerung definiert. Dazu zdhlt unter anderem die begrenzte
Nutzung von Retrozessionen zur Reduzierung der Volatilitit
und zum Schutz des Kapitals. Wesentlich ist ferner, dass die
Ausschopfung der vorhandenen Risikokapazitaten stets auf
Basis der Vorgaben des Risikomanagements erfolgt und die
Risikoiibernahme systematisch iiber die vorhandenen Zeich-
nungsrichtlinien gesteuert wird. Weil die Stellung nicht ausrei-
chender Reserven das groRte Risiko der Schaden-Riickversi-
cherung darstellt, ist unser konservatives Reservierungsniveau
bestimmend fiir das Risikomanagement.



Wir unterscheiden grundsatzlich zwischen Risiken, die aus dem
Geschiftsbetrieb der Vorjahre resultieren (Reserverisiko) und
solchen, die sich aus dem Geschaftsbetrieb des aktuellen Jah-
res bzw. zukiinftiger Jahre ergeben (Preis-/Pramienrisiko). Bei
letzterem spielt das Katastrophenrisiko eine besondere Rolle.
Beim Katastrophenrisiko unterscheiden wir zwischen Natur-
katastrophen und von Menschen verursachten Katastrophen.
Die Diversifikation innerhalb des Geschéftsfelds Schaden-
Rickversicherung wird durch die Umlage der Kapitalkosten
in Abhdngigkeit vom Diversifikationsbeitrag aktiv gesteuert.
Ein hoher Diversifikationseffekt entsteht durch Zeichnung von
Geschaft in unterschiedlichen Sparten und unterschiedlichen
Regionen mit unterschiedlichen Geschéaftspartnern. Zuséatzlich
verstirkt die aktive Begrenzung von Einzelrisiken wie Natur-
katastrophen den Diversifikationseffekt.

Das Reserverisiko, d. h. die Gefahr der Unterreservierung von
Schaden und die sich daraus ergebende Belastung des ver-
sicherungstechnischen Ergebnisses hat oberste Prioritit in
unserem Risikomanagement. Ein konservatives Reservierungs-
niveau ist fiir uns dulerst wichtig. Wir haben daher ein traditi-
onell hohes Konfidenzniveau. Um diesem potenziellen Risiko
entgegenzuwirken, ermitteln wir unsere Schadenreserven auf
Basis eigener versicherungsmathematischer Einschitzungen
und bilden ggf. Zusatzreserven zu den von unseren Zeden-
ten aufgegebenen Reserven sowie die Spatschadenreserve fiir
Schaden, die bereits eingetreten, uns aber noch nicht bekannt
geworden sind. Wesentlichen Einfluss auf die Spatschadenre-
serve haben die Haftpflichtschaden. Die Spatschadenreserve
wird differenziert nach Risikoklassen und Regionen errechnet.
Eine Qualititssicherung unserer eigenen aktuariellen Berech-
nungen zur Angemessenheit der Reservehohe erfolgt jahrlich
zusdtzlich durch externe Aktuars- und Wirtschaftsprifungsge-
sellschaften. Die Schadenriickstellungen beruhen naturgemaf
zu einem gewissen Grad auf Schatzungen, die mit einem Unsi-
cherheitsfaktor behaftet sind. Der Unterschied aus letztjahriger
und aktueller Einschatzung schliagt sich im Nettoabwicklungs-
ergebnis nieder. Die Nettoschadenriickstellung der Schaden-
Riickversicherung hat sich im Zeitablauf wie folgt entwickelt:

Zur partiellen Absicherung von Inflationsrisiken hat die
E+S Riick Inflation Swaps abgeschlossen, die Teile der Scha-
denreserven gegen Inflationsrisiken schiitzen. Ein Inflations-
risiko besteht insbesondere darin, dass sich die Verpflich-
tungen (z.B. Schadenreserven) inflationsbedingt anders
entwickeln konnten als bei der Reservebildung unterstellt. Teile
des Inflationsschutzes fiir unsere Schadenreserven stellen wir
auch durch den Kauf von Anleihen sicher, deren Couponzah-
lungen inflationsgesichert sind.

Zur Einschatzung der fiir uns wesentlichen Katastrophenrisi-
ken aus Naturgefahren (insbesondere Erdbeben, Stiirme und
Fluten) werden lizenzierte wissenschaftliche Simulations-
modelle eingesetzt, die wir durch die Expertise unserer Fach-
bereiche ergidnzen. Ferner ermitteln wir das Risiko fiir unser
Portefeuille durch verschiedene Szenarien in Form von Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen. Die Uberwachung der Risiken, die
aus Naturgefahren resultieren, wird durch realistische Extrem-
schadenszenarien vervollstindigt. Im Rahmen dieses Prozesses
bestimmt der Vorstand auf Basis der Risikostrategie einmal im
Jahr die Risikobereitschaft fiir Naturgefahren, indem der Teil
des okonomischen Kapitals festgelegt wird, der zur Abdeckung
der Risiken aus Naturgefahren bereitsteht. Dies ist eine wesent-
liche Grundlage fiir unser Zeichnungsverhalten in diesem Seg-
ment. Wir berticksichtigen im Rahmen unseres ganzheitlichen
und geschaftsfeldiibergreifenden Risikomanagements eine
Vielzahl von Szenarien und Extremszenarien, ermitteln deren
Auswirkung auf die Bestands- und ErfolgsgroBen, beurteilen
sie im Vergleich zu den geplanten Werten und zeigen Hand-
lungsalternativen auf. Zur Risikolimitierung werden zusitzlich
Maximalbetrdge fiir verschiedene Extremschadenszenarien
und Wiederkehrperioden festgelegt, wobei Profitabilitatskri-
terien berucksichtigt werden. Deren Einhaltung wird perma-
nent durch das Group Risk Management sichergestellt. Der
Risikoausschuss, der Vorstand und das fiir die Steuerung ver-
antwortliche Gremium der Schaden-Riickversicherung werden
regelmaRig iiber den Auslastungsgrad informiert.

Nettoschadenriickstellung und deren Abwicklung in der Schaden-Riickversicherung

Abwicklungsergebnis

| 2013 [EEPLIF: 2011 2010

2009 2008 2007 2006 2005 2004

in Mio. EUR 41,3 4,4 118,2 26,7
in %" 1,0 0,1 2,8 0,7

1

bezogen auf die Nettorlickstellungen am 1. Januar des jeweiligen Jahres

-186,5  -104,0  -2655  -2954  -184,7  -186,0
-5,1 -3,1 -8,9 -10,2 -6,4 7,0
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Das Preis-/Pramienrisiko besteht in der Moglichkeit einer
zufilligen Schadenrealisation, die von dem Schadenerwar-
tungswert abweicht, der der Pramienkalkulation zugrunde
gelegt wurde. RegelmiiRige und unabhingige Uberpriifun-
gen der bei der Vertragsquotierung genutzten Modelle sowie
zentrale und dezentrale Zeichnungsrichtlinien sind wichtige
Steuerungselemente. Ferner werden regelméfig Berichte
iiber den Verlauf der jeweiligen Vertragserneuerungen durch
die Marktbereiche erstellt. Dabei wird unter anderem berich-
tet iber wesentliche Konditionsveranderungen, Risiken (z. B.
unauskommliche Pramien) und auch iber sich ergebende
Marktchancen sowie die zur Zielerfiillung verfolgte Strategie.
Die kombinierte Schaden-/Kostenquote in der Schaden-Riick-
versicherung stellt sich wie folgt dar:

Entwicklung der kombinierten Schaden-/Kosten- und GroBschadenquote

in % | 2013 [PLIF: 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004
Schaden-/Kostenquote

der Schaden-Ruickversi-

cherung 103,7 102,0 95,7 101,7 102,0 100,4 105,3 96,1 94,9 84,9
davon GroRschiaden' 12,5 5,8 8,2 2,9 11,2 6,5 1.1 14,2 4,6

1

(bis 31. Dezember 2011: Uber 5 Mio. EUR brutto)

Versicherungstechnische Risiken der
Personen-Ruckversicherung

Alle Risiken, die direkt mit dem Leben einer zu versichern-
den Person verbunden sind, werden als biometrische Risiken
bezeichnet (insbesondere die Fehlkalkulation der Sterblich-
keit, der Lebenserwartung, der Invaliditat und der Berufs-
unfahigkeit); sie sind fiir uns wesentliche Risiken im Bereich
der Personen-Riickversicherung. Unser Ziel ist es, biometri-
sche Risiken auszubalancieren. Da wir auch Abschlusskos-
ten unserer Zedenten vorfinanzieren, sind fir uns zudem
auch Kredit-, Storno- und Katastrophenrisiken wesentlich.
Die Riickstellungen werden auf der Basis von abgesicherten
biometrischen Rechnungsgrundlagen und unter Beriicksichti-
gung der Meldungen unserer Zedenten festgelegt. Die verwen-
deten biometrischen Rechnungsgrundlagen sowie Stornoan-
nahmen werden fortlaufend hinsichtlich ihrer Angemessenheit
uberpruft und wo notig angepasst. Dies erfolgt unter Verwen-
dung unternehmenseigener Erfahrungsdaten sowie marktspe-
zifischer Erkenntnisse.

Wir streben eine moglichst hohe Risikostreuung iiber unter-
schiedliche Risikoklassen und unterschiedliche Regionen an.
In der Preisfindung fiir Riickversicherungsvertrage setzen wir
Anreize, die Diversifikation weiter zu erhéhen.
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Nettoanteil der E+S Ruck fur Naturkatastrophen sowie sonstige GroBschaden tiber 10 Mio. EUR brutto in Prozent der verdienten Nettopramie

Durch Qualititssicherungsmalnahmen gewdahrleisten wir, dass
die von den Zedenten nach lokaler Rechnungslegung kalkulier-
ten Riickstellungen allen Anforderungen hinsichtlich Berech-
nungsmethoden und Annahmen, z. B. Verwendung von Sterbe-
und Invaliditatstafeln, Annahmen zur Stornowahrscheinlichkeit,
geniigen. Neugeschaft zeichnen wir in samtlichen Regionen
nach den weltweit giiltigen Zeichnungsrichtlinien, die detail-
lierte Regeln iiber Art, Qualitat, Hohe und Herkunft der Risiken
formulieren. Sie werden jdhrlich tiberarbeitet und vom Vorstand
verabschiedet. Die Besonderheiten einzelner Markte werden
in speziellen Zeichnungsrichtlinien abgebildet.

Indem wir die Einhaltung dieser Zeichnungsrichtlinien iiber-
wachen, reduzieren wir das Risiko der Zahlungsunfihigkeit
oder der Verschlechterung der Bonitdt von Zedenten. Bei Neu-
geschiftsaktivititen und bei der Ubernahme internationaler
Bestinde werden regelmiRige Uberpriifungen und ganzheit-
liche Betrachtungen, z.B. von Stornorisiken, vorgenommen.
Dank der Ausgestaltung unserer Riickversicherungsvertrage ist
das in der Lebenserstversicherung bedeutsame Zinsrisiko auf-
grund gewahrter Garantien fiir uns weitgehend nur von gerin-
ger Bedeutung. Durch die von den lokalen Aufsichtsbehorden
geforderten aktuariellen Berichte und Dokumentationen erfolgt
zusitzlich eine regelmiRige Uberpriifung auf der Ebene der
Tochtergesellschaften.



Wir vertrauen auf die unternehmerischen Fahigkeiten unse-
rer Underwriter und raumen ihnen hochstmogliche Kompe-
tenzen ein. In unserer dezentralen Organisation steuern wir
Risiken dort, wo sie entstehen, mit einem einheitlichen Ansatz,
sodass wir eine Gesamtsicht auf die Risiken der Personen-
Riickversicherung erhalten. Unsere Zeichnungsrichtlinien bie-
ten den Underwritern dafiir einen geeigneten Rahmen.

Ein weiteres wichtiges Element des Risikomanagements der
Personen-Riickversicherung ist der Market Consistent Embed-
ded Value (MCEV). Der MCEV ist eine KenngroRe zur Bewertung
von Lebenserst- und Lebensriickversicherungsgeschaft, die als
Barwert der zukiinftigen Aktionarsertrage des weltweiten Per-
sonen-Riickversicherungsgeschifts zuziiglich des zugeordneten
Kapitals berechnet wird. Alle Risiken, die in diesem Geschaft
enthalten sind, werden in der Berechnung so weit wie mdglich
beriicksichtigt. Die Ermittlung des Market Consistent Embed-
ded Value erfolgt auf Basis der im Oktober 2009 veroffentlich-
ten Prinzipien des CFO-Forums. Fiir detaillierte Informationen
verweisen wir auf den MCEV-Bericht 2012 auf unserer Internet-
seite. Der MCEV-Bericht fir das Geschaftsjahr 2013 wird zeit-
nah zu diesem Bericht auf unserer Internetseite veroffentlicht.

Marktrisiken

Angesichts eines herausfordernden Kapitalmarktumfelds
kommt der Werterhaltung der selbstverwalteten Kapitalanlagen
und der Stabilitdt der Rendite eine hohe Bedeutung zu. Des-
halb richten wir unser Portefeuille an den Grundsatzen eines
ausgewogenen Risiko-/Ertragsverhiltnisses und einer breiten
Diversifikation aus. FuBend auf einem risikoarmen Kapitalanla-
gen-Mix reflektieren die Kapitalanlagen sowohl Wahrungen als
auch Laufzeiten unserer Verbindlichkeiten. Zu den Marktpreis-
risiken zdhlen Aktien-, Zinsanderungs-, Wahrungs-, Immobi-
lien-, Spread- und Kreditrisiken.

Zinsdnderungs- und Wahrungsrisiken minimieren wir durch
eine moglichst hohe Kongruenz der Zahlungen aus festver-
zinslichen Wertpapieren mit den prognostizierten zukiinftigen
Zahlungsverpflichtungen aus unseren Versicherungsvertrigen.

Ein weiteres wichtiges Instrument zur Uberwachung und Steu-
erung der Marktpreisrisiken ist die kurzfristige Verlustwahr-
scheinlichkeit gemessen als Value at Risk (VaR). Die Berech-
nung des VaR erfolgt auf Basis historischer Daten, z.B. der
Volatilitat der selbstverwalteten Wertpapierpositionen und
der Korrelation dieser Risiken. Im Rahmen dieser Berechnun-
gen wird der Riickgang des Marktwerts unseres Portefeuilles
mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit und innerhalb eines
bestimmten Zeitraums simuliert. Der nach diesen Grundsat-
zen ermittelte VaR gibt den Marktwertverlust unseres selbst-
verwalteten Wertpapierportefeuilles an, der innerhalb von zehn
Handelstagen mit einer Wahrscheinlichkeit von 95 % nicht
iiberschritten wird. Zur Berechnung der VaR-Kennzahlen wird
ein Multifaktor-Modell verwendet. Es basiert auf Zeitreihen
ausgewahlter reprisentativer Marktparameter (Aktienkurse,

Renditekurven, Spread-Kurven, Wahrungskurse, Rohstoffkurse
und makrookonomische Variablen). Alle Anlagepositionen wer-
den auf Einzelpositionsebene innerhalb des Multifaktor-Modells
abgebildet; verbleibende Residualrisiken (z.B. Marktpreis-
risiken, die nicht direkt durch das Multifaktor-Modell erklart
werden) lassen sich durch Riickwartsrechnung ermitteln und
werden in die Gesamtrechnung einbezogen. Das Modell beriick-
sichtigt Zinsanderungsrisiken, Kredit- und Spread-Risiken, sys-
tematische und spezifische Aktienrisiken, Rohstoffrisiken sowie
optionsspezifische Risiken.

Im Berichtsjahr haben die Volatilititen insbesondere von fest-
verzinslichen Anlagen in einem weiterhin schwierigen Kapital-
marktumfeld und damit die Marktpreisrisiken im Vergleich
zum Vorjahr zugenommen. Durch die Ausrichtung unseres
Kapitalanlageportefeuilles und eine weiterhin breite Risiko-
diversifizierung bewegte sich unser Value at Risk dennoch mit
1,2 % (1,0 %) zum Ende des Berichtszeitraums auf einem kom-
fortabel niedrigen Niveau.

Szenarien der Zeitwertentwicklung unserer
Wertpapiere und Immobilien

Marktwertbasis
Aktien
Aktienkurse -10 % -1,2
Aktienkurse -20 % -2,4
Aktienkurse +10 % +1,2
Aktienkurse +20 % +2,4

Festverzinsliche Wertpapiere

Renditeanstieg +50 Basispunkte -136,8
Renditeanstieg +100 Basispunkte -267,2
Renditeriickgang -50 Basispunkte +143,2
Renditerickgang -100 Basispunkte +232,9
Immobilien

Immobilienmarktwerte -10 % -2,7
Immobilienmarktwerte +10 % +2,7

Um neben den Normalszenarien bei der Ermittlung des VaR
auch Extremszenarien abbilden zu konnen, fithren wir Stress-
tests durch. Hierbei werden die Verlustpotenziale auf Markt-
werte und Eigenkapital (vor Steuern) auf Basis bereits ein-
getretener oder fiktiver Extremereignisse simuliert. Weitere
wesentliche Risikosteuerungsmallnahmen sind neben den
diversen Stresstests, die das Verlustpotenzial unter extremen
Marktbedingungen abschitzen, Sensitivitats- und Durations-
analysen und unser Asset-Liability-Management (ALM).

Das interne Kapitalmodell liefert uns die quantitative Unter-
legung der Kapitalanlagestrategie sowie verschiedene VaR-
Kalkulationen. Zusatzlich sind taktische Durationsbander
installiert, innerhalb derer das Portefeuille opportunistisch ent-
sprechend den Markterwartungen positioniert wird. Es liegt
eine unmittelbare Verkniipfung zwischen den Vorgaben fiir
diese Bander und unserer ermittelten Risikotragfahigkeit vor.
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Nahere Informationen zu den Risikokonzentrationen unserer
Kapitalanlagen lassen sich der Tabelle zur Ratingstruktur der
festverzinslichen Wertpapiere entnehmen.

Aktienkursrisiken resultieren aus der Moglichkeit ungiinstiger
Wertveranderungen von Aktien, Aktienderivaten bzw. Aktien-
indexderivaten in unserem Bestand. Wir halten nur in sehr
geringem MaRe, im Rahmen strategischer Beteiligungen, ent-
sprechende Bestidnde. Die Szenarien der Aktienkursanderun-
gen haben somit nur einen aulerst kleinen Einfluss auf unser
Portefeuille.

Der Bestand der festverzinslichen Wertpapiere ist dem Zins-
anderungsrisiko ausgesetzt. Sinkende Marktrenditen fiihren
zu Marktwertsteigerungen bzw. steigende Marktrenditen zu
Marktwertsenkungen des festverzinslichen Wertpapierporte-
feuilles. Zusatzlich besteht das Credit-Spread-Risiko. Als Credit
Spread wird die Zinsdifferenz zwischen einer risikobehafteten
und einer risikolosen Anleihe bei gleicher Laufzeit bezeichnet.
Anderungen dieser am Markt beobachtbaren Risikoaufschlige
fiihren analog der Anderungen der reinen Marktrenditen zu
Marktwertanderungen der entsprechenden Wertpapiere.

Wahrungsrisiken bestehen insbesondere dann, wenn ein Wah-
rungsungleichgewicht zwischen den versicherungstechnischen
Verbindlichkeiten und den Aktiva besteht. Durch eine weitge-
hende bilanzielle Kongruenz der Wahrungsverteilung zwischen
Aktiv- und Passivseite reduzieren wir dieses Risiko. Daher ist die
Quantifizierung des Wihrungsrisikos nicht im kurzfristigen Value
at Risk enthalten. Wir stellen regelméRig die Verbindlichkeiten
pro Wiahrung den bedeckenden Aktiva gegeniiber und optimieren
die Wahrungsbedeckung unter Berucksichtigung verschiedener
Nebenbedingungen, wie verschiedene Rechnungslegungsan-
forderungen, durch Umschichtung der Kapitalanlagen. Verblei-
bende Wahrungsiiberhdnge werden systematisch im Rahmen
der okonomischen Modellierung quantifiziert und tiberwacht.

Immobilienrisiken ergeben sich daraus, dass es zu negativen
Wertveranderungen von direkten oder tiber Fondsanteile gehal-
tenen Immobilien kommen kann. Diese konnen durch eine Ver-
schlechterung spezieller Eigenschaften der Immobilie oder

einen allgemeinen Marktwertverfall hervorgerufen werden. Die
Bedeutung von Immobilienrisiken hat fiir uns aufgrund unse-
res kontinuierlichen Engagements in diesem Bereich wieder
zugenommen. Wir streuen diese Risiken durch breit diversifi-
zierte Investitionen in hochqualitative Markte.

Derivative Finanzinstrumente setzen wir nur in geringem
Umfang ein. Hauptzweck solcher Finanzinstrumente ist die
Absicherung gegen mogliche negative Kapitalmarktsituatio-
nen. Im Berichtsjahr haben wir zur Absicherung eines Teils
der Inflationsrisiken unserer versicherungstechnischen Scha-
denreserven Inflation Swaps genutzt. Um Kreditrisiken aus der
Anwendung der derivativen Geschafte zu vermeiden, werden
die Vertrage mit verldsslichen Kontrahenten abgeschlossen
und groRtenteils taglich besichert. Die verbleibenden Expo-
nierungen werden gemaR den restriktiven Vorgaben aus den
Anlagerichtlinien kontrolliert.

Unsere Kapitalanlagen enthalten Kreditrisiken, die sich aus
der Gefahr eines Ausfalls (Zins und/oder Tilgung) oder der
Anderung der Bonitit (Ratingreduzierung) der Emittenten von
Wertpapieren ergeben. Einer ausgesprochen breiten Risiko-
diversifikation kommt ebenso eine zentrale Bedeutung zu, wie
einer Bonitatsbeurteilung anhand der in den Kapitalanlage-
richtlinien festgelegten Qualitatskriterien.

Die Kreditrisiken messen wir zundchst anhand der markt-
iiblichen Kreditrisikokomponenten, insbesondere der Aus-
fallwahrscheinlichkeit und der moglichen Verlusthohe, wobei
wir etwaige Sicherheiten sowie den Rang der einzelnen Titel
entsprechend ihrer jeweiligen Wirkung beriicksichtigen. Im
Anschluss bewerten wir die Kreditrisiken zuerst auf Ebene der
einzelnen Wertpapiere (Emissionen) und in weiteren Schritten
zusammengefasst auf Emittentenebene.

Zur Begrenzung des Adressenausfallrisikos definieren wir
unterschiedliche Limite auf Emittenten- bzw. Emissionsebene
sowie in Form von dezidierten Ratingquoten. Ein umfangrei-
ches Risiko-Reporting sorgt fiir eine zeitnahe Berichterstattung
an die mit der Risikosteuerung betrauten Funktionen.

Zusammensetzung der festverzinslichen Wertpapiere nach Ratingklassen

Ratingklassen Inhaberschuld- Namensschuld- Rentenfonds Ubrige Ausleihungen
verschreibungen verschreibungen /Schuld-
scheindarlehen

in%  in Mio.EUR in % in Mio.EUR in% in Mio.EUR in% in Mio.EUR
AAA 30,4 1.030,0 40,3 750,4 0,0 0,0 0,0 0,0
AA 28,8 976,9 55,7 1.039,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A 24,0 812,6 2,3 43,3 62,2 6,5 0,0 0,0
BBB 13,8 468,1 1,7 31,0 0,0 0,0 0,0 0,0
<BBB 3,0 102,3 0,0 0,0 37,8 4,0 0,0 0,0
Gesamt 100,0 3.389,9 100,0 1.863,7 100,0 10,5 0,0 0,0
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Die installierten Messungs- und Uberwachungsmechanismen
stellen eine vorsichtige, breit diversifizierte Anlagestrategie
sicher. Dies manifestiert sich z.B. darin, dass sich die Expo-
nierungen in Staatsanleihen oder staatlich garantierte Titel
der sogenannten GIIPS-Staaten (Griechenland, Irland, Ita-
lien, Portugal, Spanien) auf Marktwertbasis innerhalb unse-
rer selbstverwalteten Kapitalanlagen nur auf 26,4 Mio. EUR
summieren. Dies entspricht einem Anteil von 0,4 %. Dabei
entfallen auf Italien 12,7 Mio. EUR, auf Spanien 8,7 Mio. EUR
und auf Portugal 5,0 Mio. EUR. Auf diese Bestinde mussten
keine auBerplanmaRigen Abschreibungen vorgenommen wer-
den. Entsprechende Anleihen Irlands und Griechenlands haben
wir nicht im Bestand.

Kreditrisiken

Das Kreditrisiko besteht primér in der Gefahr des vollstindi-
gen oder partiellen Ausfalls der Gegenpartei und dem damit
verbundenen Zahlungsausfall.

Da das von uns tibernommene Geschaft nicht immer vollstan-
dig im Selbstbehalt verbleibt, sondern nach Bedarf retroze-
diert wird, ist das Kreditrisiko auch in der Ruckversicherung
fir uns von Bedeutung. Um es moglichst gering zu halten,
werden unsere Retrozessiondre unter Bonititsgesichtspunkten
sorgfaltig ausgewahlt und iberwacht. Dies gilt auch fiir unsere
Maklerbeziehungen, die z.B. durch die Moglichkeit eines Ver-
lusts der durch den Zedenten an den Makler gezahlten Primie
mit einem Risiko behaftet ist. Wir reduzieren diese Risiken
beispielsweise, indem wir Maklerbeziehungen auf Kriterien
wie Abschluss einer Berufshaftpflichtversicherung, Zahlungs-
verhalten und ordnungsgemafie Vertragsabwicklung iiberprii-
fen. Die Bonitadt der Retrozessiondre wird dabei fortlaufend
iberwacht. Ein Security-Komitee beschliel3t auf der Basis die-
ser laufenden Uberwachung gegebenenfalls MaRnahmen zur
Besicherung von Forderungen, wenn diese ausfallgefahrdet
erscheinen. Eine webbasierte Risikomanagement-Applikation
unterstiitzt diesen Prozess, indem sie Abgabenlimite fiir die
einzelnen an den Schutzdeckungsprogrammen beteiligten
Retrozessionire vorgibt und die noch freien Kapazitaten fiir
kurz-, mittel- und langfristiges Geschift ermittelt. Je nach Art
und erwarteter Dauer der Abwicklung des riickversicherten
Geschifts flieBen bei der Auswahl der Riickversicherer neben
Mindestratings der Ratingagenturen Standard & Poor’s und
A. M. Best auch interne und externe Experteneinschitzungen
ein (z.B. Marktinformationen von Maklern).

Insgesamt schiitzen Retrozessionen unser Kapital, sie stabili-
sieren und optimieren unsere Ergebnisse und erlauben uns,
Marktchancen breiter wahrzunehmen, z. B. nach einem GroR-
schadenereignis. Durch regelmidRige Besuche bei unseren
Retrozessiondren verfligen wir nicht nur iiber einen zuverlas-
sigen Marktiiberblick, sondern auch iiber die Fiahigkeit, auf
Kapazitatsveranderungen schnell zu reagieren.

Kreditrisiken sind aber auch im Hinblick auf unsere Kapital-
anlagen sowie innerhalb der Personen-Riickversicherung von
Bedeutung, weil wir Abschlusskosten unserer Zedenten vor-
finanzieren. Unsere Zedenten, Retrozessionire und Makler-
beziehungen, aber auch unsere Kapitalanlagen werden deshalb
unter Bonitidtsgesichtspunkten sorgfiltig bewertet, einge-
grenzt und laufend iiberwacht und gesteuert. Bezogen auf die
E+S Riick waren zum Bilanzstichtag 8,1 Mio. EUR (2,2 %) unse-
rer Abrechnungsforderungen aus dem Riickversicherungsge-
schaft in Hohe von 372,8 Mio. EUR élter als 90 Tage. Die durch-
schnittliche Ausfallquote der letzten drei Jahre betrug 0,01 %.

Operationale Risiken

Operationale Risiken bestehen in der Gefahr von Verlusten
aufgrund unzuldnglicher oder fehlerhafter interner Prozesse,
mitarbeiterbedingter, systembedingter oder auch externer Vor-
fille. Im Gegensatz zu versicherungstechnischen Risiken (z. B.
dem Pramienrisiko), die wir im Rahmen unserer Geschéftstitig-
keit bewusst und kontrolliert eingehen, sind die operationalen
Risiken untrennbarer Bestandteil unserer Geschéaftstatigkeit.
Der Fokus liegt deshalb auf Risikovermeidung und -reduzie-
rung. Als Ableitung unseres strategischen Grundsatzes ,,Wir
managen Risiken aktiv* handeln wir in Bezug auf die operati-
onalen Risiken nach den folgenden Prinzipien:

1. Wir binden das operationale Risikomanagement in das
Unternehmen und seine Kultur ein.

2. Wir managen operationale Risiken proaktiv und nachhaltig.

3. Wir betrachten Ereignisse und Szenarien, die das gesamte
Spektrum operationaler Risiken abdecken.

4. Wir streben durch unsere MaRlnahmen eine angemessene
Risikoreduzierung an.

5.  Wir managen innerhalb definierter Grenzen und schaffen
Transparenz durch Messungen.

Mit Hilfe von Selbsteinschitzungen (Self-Assessment for
Operational Risks/SAOR) ermitteln wir den Reifegrad unse-
res operationalen Risikomanagementsystems und definieren
Handlungsfelder fiir Verbesserungen. Basierend auf diesen
Messungen werden — unter Nutzung von Risikoindikatoren und
Effizienzgesichtspunkten — Limite und Schwellenwerte entwi-
ckelt. Einen wesentlichen Indikator bildet hierbei die SAOR-
basierte Kapitalbindung in unserem internen Modell.
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Die Bewertung erfolgt beispielsweise durch die Einschat-
zung des Reifegrads der jeweiligen Risikomanagementfunk-
tion oder der Risikoliberwachung und -berichterstattung.
Das System ermdglicht uns unter anderem eine Priorisie-
rung der operationalen Risiken. In diesem Gesamtrahmen
betrachten wir insbesondere Geschiftsprozessrisiken, Com-
pliance-Risiken, Vertriebskanal- und Funktionsausgliede-
rungsrisiken, Betrugsrisiken, Personalrisiken, Informations-
technologierisiken bzw. Informationssicherheitsrisiken und
Betriebsunterbrechungsrisiken.

Geschiftsprozessrisiken bestehen in der Gefahr von unzu-
langlichen oder fehlerhaften internen Prozessen, die z. B. durch
eine inaddquate Prozessorganisation entstehen konnen. Wir
haben Kriterien zur Beurteilung des Reifegrades der wesent-
lichen Prozesse definiert, z. B. fiir den Reservierungsprozess.
Dadurch kann die Uberwachung der Prozessrisiken sicherge-
stellt werden. Gemeinsam mit den Prozessbeteiligten bewertet
der Prozessverantwortliche die Risiken des Metaprozesses und
entwickelt MaBnahmen bei erkannten, bestehenden Risiken.
Datenqualitat ist ebenfalls ein sehr kritischer Erfolgsfaktor, ins-
besondere im Risikomanagement, weil zum Beispiel die Vali-
ditat der Ergebnisse des internen Modells maRgeblich auf den
zur Verfigung gestellten Daten basiert. Oberstes Ziel unseres
Datenqualitaitsmanagements ist die nachhaltige Verbesserung
und die Sicherstellung der Datenqualitit. Ein angemessenes
Management der Datenqualititsrisiken setzt klar definierte Rol-
len und damit verbundene Verantwortlichkeiten voraus. Das
zentrale Datenqualititsmanagement ist im Rahmen der pro-
zessintegrierten Risikoiiberwachung fiir den Aufbau und die
Aufrechterhaltung des Systems verantwortlich und hat dabei
Vorgaben- und Methodenkompetenz.

Compliance-Risiken bestehen aus der Gefahr von Verstogen
gegen Normen und Anforderungen, bei deren Nichtbeach-
tung Klagen oder behordliche Verfahren mit einer nicht uner-
heblichen Beeintrachtigung der Geschaftstatigkeit drohen. Als
besonders Compliance-relevante Themen wurden dabei die
aufsichtsrechtliche Compliance, die Einhaltung der Geschafts-
grundsitze, Datenschutz oder auch die Kartell- und wettbe-
werbsrechtliche Compliance definiert. Das Compliance-Risiko
schlieBt dabei steuerliche und rechtliche Risiken mit ein. Die
Verantwortlichkeiten innerhalb der Compliance-Organisa-
tion sind geregelt und dokumentiert und Schnittstellen zum
Risikomanagement sind etabliert. RegelmaRige Compliance-
Schulungsprogramme erganzen das Instrumentarium.
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Potenzielle Vertriebskanalrisiken werden durch eine sorgfal-
tige Auswahl der Agenturen, verbindliche Zeichnungsrichtli-
nien und regelmifRige Priifungen reduziert.

Funktionsausgliederungsrisiken konnen durch Ausgliederun-
gen von Funktionen, Dienstleistungen und/oder Organisations-
einheiten an Dritte, aulerhalb der E+S Riick, resultieren. Zur
Begrenzung des Risikos existieren verbindliche Regelungen, die
z.B. vorsehen, dass vor einer wesentlichen Ausgliederung eine
Risikoanalyse durchzufithren ist. Im Rahmen dieser Analyse wird
unter anderem gepriift, welche spezifischen Risiken vorhanden
sind und ob iiberhaupt eine Ausgliederung erfolgen kann.

Betrugsrisiken ergeben sich aus der Gefahr vorsatzlicher Ver-
letzungen von Gesetzen oder Regeln durch Mitarbeiter (inter-
ner Betrug) und/oder durch Externe (externer Betrug). Risiko-
reduzierend wirken dabei das interne Kontrollsystem sowie die
linienunabhangigen Priifungen der internen Revision.

Die Funktions- und Wettbewerbsfihigkeit der E+S Riick ist
malkgeblich der Kompetenz und dem Engagement unserer Mit-
arbeiter zu verdanken. Zur Reduzierung der Personalrisiken
achten wir in besonderer Weise auf Qualifikation, Erfahrung
und Leistungsbereitschaft unserer Mitarbeiter und fordern
diese durch ausgezeichnete Personalentwicklungs- und Fih-
rungsarbeit. Durch regelmiBige Mitarbeiterbefragungen und
Uberwachung von Fluktuationsquoten werden diese Risiken
friihzeitig erkannt und Handlungsspielrdume geschaffen.

Informationstechnologierisiken bzw. Informationssicher-
heitsrisiken bestehen unter anderem in der Gefahr einer unzu-
langlichen Integritit, Vertraulichkeit oder Verfiigbarkeit von
Systemen und Informationen. Wesentlich fur die E+S Riick sind
beispielsweise Schaden, die aus der unerlaubten Weitergabe
vertraulicher Informationen, der mutwilligen Herbeifiihrung der
Uberlastung wichtiger IT-Systeme oder auch durch Computer-
viren resultieren. Angesichts des breiten Spektrums dieser Risi-
ken existieren vielfiltige Steuerungs- und UberwachungsmaR-
nahmen sowie organisatorische Vorgaben, wie beispielsweise
abzuschlieRende Vertraulichkeitsvereinbarungen mit Dienst-
leistern. Dariiber hinaus werden unsere Mitarbeiter fiir solche
Sicherheitsrisiken durch praxisorientierte Hilfestellungen, z. B.
im Intranet oder durch Schulungsangebote sensibilisiert.

Vorrangiges Ziel bei der Reduzierung der Betriebsunter-
brechungsrisiken ist die schnellstmdgliche Riickkehr in den
Normalbetrieb nach einem Krisenfall, z. B. durch Umsetzung
vorhandener Notfallplanungen. Auf Basis international aner-
kannter Standards wurden die entscheidenden Rahmenbe-
dingungen definiert und unter anderem ein Krisenstab, als
temporares Gremium fiir den Krisenfall, eingerichtet. Das Sys-
tem wird durch regelmiRige Ubungen und Tests erginzt. Eine
regelmaRige Risikoberichterstattung erfolgt an den Risikoaus-
schuss und den Vorstand.



Sonstige Risiken

Im Bereich der sonstigen Risiken sind fiir uns hauptsachlich die
zukiinftigen Risiken (Emerging Risks), die strategischen Risi-
ken sowie die Reputations- und Liquiditdtsrisiken wesentlich.

Emerging Risks sind dadurch gekennzeichnet, dass sich ihr
Risikogehalt, insbesondere im Hinblick auf unseren versiche-
rungstechnischen Vertragsbestand, nicht verlasslich beurteilen
lasst. Solche Risiken entwickeln sich allmahlich von schwachen
Signalen zu eindeutigen Tendenzen. Daher sind Risikofriiher-
kennung und anschliefende Beurteilung von entscheidender
Bedeutung. Zur Fritherkennung haben wir einen effizienten
bereichs- und sparteniibergreifenden Prozess entwickelt und
die Anbindung an das Risikomanagement sichergestellt. Die
operative Durchfithrung erfolgt durch eine gesondert dafiir
eingerichtete und mit Spezialisten besetzte Arbeitsgruppe.
Die Analysen dieser Arbeitsgruppe werden genutzt, um gege-
benenfalls notwendige Malnahmen ableiten zu konnen (z. B.
vertragliche Ausschliisse oder die Entwicklung neuer Rickver-
sicherungsprodukte). Im Rahmen dieser Arbeitsgruppe wer-
den beispielsweise die Risiken analysiert, die aus dem Entste-
hen von GroBstadten und Ballungsraumen, den sogenannten
Megacitys, erwachsen. Das Wachstum dieser Stadte ist mit
verschiedenen Problemen verbunden, wie einem steigenden
Bedarf an Nahrungsmitteln, Trinkwasser, Energie und Wohn-
raum. Diese Problemfelder kénnen auch Auswirkungen auf
unseren Vertragsbestand haben, und zwar nicht nur in Form
von Risiken, sondern auch von Chancen, z.B. einer erhohten
Nachfrage nach Riickversicherungsprodukten. Weitere Emer-
ging Risks sind zum Beispiel Klimawandel, Nanotechnologie,
politische Unruhen, Gesetzesdnderungen und Veranderungen
in regulatorischen Anforderungen.

Strategische Risiken ergeben sich aus einem mdglichen
Missverhéiltnis zwischen der Unternehmensstrategie und den
sich stindig wandelnden Rahmenbedingungen des Umfelds.
Ursachen fiir ein solches Ungleichgewicht konnen z. B. falsche
strategische Grundsatzentscheidungen, eine inkonsequente
Umsetzung der festgelegten Strategien und Geschaftspline
oder eine falsche Ressourcenallokation sein. Wir iiberprii-
fen deshalb regelméfig unsere Unternehmensstrategie in
einem mehrstufigen Verfahren und passen unsere Prozesse
und die abgeleiteten Richtlinien bei Bedarf an. Zur operativen
Umsetzung der strategischen Grundsitze und Ziele haben wir
Erfolgskriterien und Kennzahlen festgelegt, die fur die Erful-
lung der jeweiligen Ziele maBgebend sind. Mit dem Strategy
Cockpit steht dem Vorstand und den verantwortlichen Fiih-
rungskraften ein Strategie-Tool zur Verfligung, das sie bei der
Planung, Formulierung und Steuerung von strategischen Zie-
len und MaRnahmen unterstiitzt und die Gesamtsicht auf das
Unternehmen und die strategischen Risiken sicherstellt. Wei-
terhin erfolgt auf jahrlicher Basis eine Bewertung des Prozes-
ses zum Management strategischer Risiken im Rahmen der
Uberwachung der Geschiftsprozessrisiken.

Reputationsrisiken betreffen die Gefahr, dass das Vertrauen
unserer Kunden, Aktionire, Mitarbeiter oder auch der Offent-
lichkeit in unser Unternehmen beschidigt wird. Dieses Risiko
kann unsere Geschiftsgrundlage erheblich gefihrden. Eine
gute Unternehmensreputation ist daher eine Grundvorausset-
zung fiir unser Kerngeschift als Riickversicherer. Die Repu-
tationsrisiken konnen sich aus allen Geschéftsaktivititen der
E+S Riick ergeben. Eine Reputationsschadigung kann zum Bei-
spiel durch einen offentlich gewordenen Datenverlust, einen
schwerwiegenden Betrugsfall oder auch durch eine finanzi-
elle Schieflage aufgrund eines versicherungstechnischen Risi-
kos hervorgerufen werden. Zur Risikominimierung setzen wir
neben den bereits dargestellten Verfahren der Risikoidentifika-
tion auf eine Vielzahl unterschiedlicher Verfahren, wie unsere
verbindlich festgelegten Kommunikationswege, eine professi-
onelle Offentlichkeitsarbeit, erprobte Prozesse fiir definierte
Krisenszenarien sowie unsere etablierten Geschiftsgrundsatze.

Unter dem Liquiditatsrisiko verstehen wir die Gefahr, nicht in
der Lage zu sein, unseren finanziellen Verpflichtungen bei Fal-
ligkeit nachkommen zu konnen. Das Liquiditatsrisiko besteht
aus dem Refinanzierungsrisiko — dass benotigte Zahlungsmittel
nicht oder nur zu erhohten Kosten zu beschaffen sind — und
dem Marktliquiditatsrisiko — dass Finanzmarktgeschafte auf-
grund mangelnder Marktliquiditat nur zu einem schlechteren
Preis als erwartet abgeschlossen werden konnen. Wesentli-
che Elemente der Liquiditatssteuerung unserer Kapitalanlagen
sind zum einen die Steuerung der Laufzeitenstruktur unse-
rer Kapitalanlagen auf Basis der geplanten Auszahlungspro-
file aus den versicherungstechnischen Verpflichtungen und
zum anderen die regelmaBigen Liquidititsplanungen sowie
die Anlagestruktur der Kapitalanlagen. Jenseits der abseh-
baren Auszahlungen konnten unerwartete, aullerordentlich
hohe Auszahlungen eine Liquiditatsgefahr darstellen. Jedoch
sind im Rickversicherungsgeschaft wesentliche Ereignisse
(GroBschiden) in der Regel mit einer gut planbaren Vorlaufzeit
auszuzahlen. Dennoch haben wir im Rahmen unserer Liquidi-
tatssteuerung Bestdnde definiert, welche sich auch in Finanz-
stresssituationen wie der Finanzkrise 2008 als hoch liquide
erwiesen haben. Dank dieser MaBnahmen erfolgt eine wirk-
same Reduzierung des Liquiditatsrisikos.
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Chancenbericht

Geschwindigkeit ist einer der Werte, mit denen erfolgreicher
Wissenstransfer gemessen wird. Es geht um schnelle Losun-
gen und darum, der Konkurrenz einen Schritt voraus zu sein.
Wir suchen systematisch nach neuen Geschaftsmoglichkeiten,
um nachhaltiges Wachstum zu generieren und die profitable
Entwicklung des Unternehmens zu starken. Damit Chancen
erkannt und Ideen erfolgreich in Geschaft umgesetzt werden
konnen, verfolgen wir mehrere eng miteinander verkniipfte
Wege, um ein ganzheitliches Chancen- und Risikomanagement
zu erzielen. Von Bedeutung ist hierbei das iiberschneidungs-
freie Zusammenwirken der verschiedenen Funktionen inner-
halb des Chancen- und des Risikomanagements, das durch
Schnittstellen sichergestellt ist.

Zu den wesentlichen Elementen des Chancenmanagements
zdhlen die verschiedenen marktspezifischen Innovationen in
den Geschiftsfeldern Personen- und Schaden-Riickversiche-
rung. Ferner werden durch unsere Mitarbeiter innovative und
kreative Ideen generiert. Entsprechende Ideen unserer Mitar-
beiter, die erfolgreich in zusatzliches profittrachtiges Pramien-
volumen iberfiihrt werden konnen, werden finanziell honoriert.
Weitere Elemente sind die Initiative ,,Zukunfts-Radar® und die
Arbeitsgruppe ,,Emerging Risks und Scientific Affairs®. Darii-
ber hinaus haben wir eine eigenstindige Organisationseinheit
,Chancenmanagement“ eingerichtet. Dieser Servicebereich
bearbeitet exklusiv und systematisch Ideen und Chancen und
fokussiert seine Aktivititen auf die Generierung von zusitzli-
chem Pramienvolumen mit Profitpotenzial. In diesem Zusam-
menhang werden unter anderem Ideen zu Geschaftschancen
weiterentwickelt und optimale Rahmenbedingungen fiir neue
Geschaftsideen geschaffen.
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In der bereichs- und hierarchieiibergreifend besetzten Initiative
,Zukunfts-Radar® wird ein breites Spektrum von Themen auf-
gegriffen und es werden erste Geschiftsansatze abgeleitet. Ziel
der Arbeitsgruppe ist die Bewertung von Trends und Zukunfts-
themen. Dazu zidhlen zum Beispiel zunehmende Wetterschwan-
kungen, Hindernisse bei der Energiewende, verschirfte Res-
sourcenknappheit, Entwicklungen im Gesundheitsmarkt oder
der Internetkriminalitat. Generell werden durch das ,,Zukunfts-
Radar® perspektivisch attraktive Geschéftschancen analysiert,
um sie in einem zweiten Schritt in marktfahige Erst- und Riick-
versicherungsprodukte umzusetzen. Dazu werden konkrete
Themengebiete in bereichs- und fachiibergreifenden Teams
untersucht und potenzielle Geschaftsansatze erarbeitet. Die
Analysen im ,,Zukunfts-Radar® umfassen neben Zukunfts-
themen auch das Vorgehen der Wettbewerber, um Geschafts-
chancen und Marktnischen frithzeitig zu erkennen.

Diese Geschéiftsansiatze werden im Anschluss durch den
Servicebereich Chancenmanagement bewertet und konkre-
tisiert. Daneben begleitet dieser Bereich ausgewahlte Pro-
jekte von der Konzeption ganzheitlicher Geschaftsmodelle
bis hin zur operativen Implementierung, beziehungsweise bis
zur Ubergabe in die Linienverantwortung. Ziel ist es, neues
Geschift zu generieren und so das profitable Wachstum nach-
haltig zu fordern. Seit der Bereichsgriindung entwickelten sich
bisher aus rund 100 Ideen des weltweiten Netzwerks meh-
rere Initiativen und Projekte. Im Rahmen eines attraktiven
Mitarbeiteranreizsystems wurden bereits verschiedene Projekt-
gruppen finanziell honoriert. Der eigenstindige Servicebereich
Chancenmanagement wird bereits seit 2010 im Ressort des
Vorstandsvorsitzenden gefiihrt. Dies zeigt den hohen Stellen-
wert unseres Chancenmanagements.

Durch das vielfiltige Spektrum an moglichen Zukunftschan-
cen ergeben sich intensive Verbindungen zu weiteren Projek-
ten, Arbeitsgemeinschaften und Gremien, etwa zur Arbeits-
gruppe ,,Emerging Risks und Scientific Affairs“ im Hinblick
auf zukunftige Risiken und Chancen (siehe S. 39 sonstige Risi-
ken). Die Arbeitsgruppe fiihrt eine qualitative Bewertung der
Emerging Risks durch. Im Ergebnis werden dabei jedoch nicht
nur die potenziellen Risiken, sondern auch eventuell vorhan-
dene Geschaftschancen mit analysiert. Im Rahmen der Arbeits-
gruppe wurden im Berichtsjahr beispielsweise die Themenbe-
reiche Gasgewinnung aus Schiefergestein (Fracking) oder die
Auswirkungen von lang anhaltenden Hitzewellen analysiert.
Kommt es zu einer konkreten Umsetzung einer Geschiftsidee
und resultiert ein neues Riickversicherungsprodukt daraus, wird
im Regelfall — sofern die hierfiir durch das Risikomanagement
definierten Kriterien zutreffen — der sogenannte Neue-Produkte-
Prozess durchlaufen. Dieser Prozess wird vom Risikomanage-
ment begleitet. Der Prozess wird immer dann durchlaufen, wenn
eine vertragliche Bindung eingegangen werden soll, die bislang
in dieser Form noch nicht angewendet wurde oder die Haftung



substanziell iiber dem bisherigen Deckungsumfang liegt. Ist dies
der Fall, werden vorab alle wesentlichen internen und externen
Einflussfaktoren durch das Risikomanagement untersucht (z. B.
Auswirkungen auf das Gesamtrisikoprofil oder die Risikostra-
tegie). Durch das Risikomanagement wird dabei sichergestellt,
dass vor Anwendung oder Verkauf des neuen Riickversiche-
rungsprodukts, eine Genehmigung durch den Vorstand erfolgt.

Gesamteinschatzung des Vorstands

Wir sind iiberzeugt, dass wir durch unser Risikomanagement
jederzeit einen transparenten Uberblick iiber die aktuelle
Risikosituation besitzen, unser Gesamtrisikoprofil angemes-
sen ist und unser Chancenmanagement einen wichtigen Bei-
trag zum profitablen Wachstum liefert. Nach unseren derzei-
tigen Erkenntnissen, die sich aus einer Gesamtbetrachtung
der Chancen und Risiken ergeben, sieht der Vorstand keine
Risiken, die den Fortbestand der E+S Riick kurz- oder mittel-
fristig gefahrden oder die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
wesentlich und nachhaltig beeintrachtigen konnten.

Als Ruckversicherungskonzern bewegen wir uns in einem sehr
komplexen Umfeld. Durch unsere Geschaftstatigkeit in allen
Sparten der Riickversicherung konnen wir jedoch unter Auf-
rechterhaltung eines ausgewogenen Chancen-Risiko-Profils
einen optimalen Risikoausgleich durch die geografische und
risikospezifische Diversifizierung erzielen. Die in den vorhe-
rigen Abschnitten beschriebenen Risiken sind unseres Erach-
tens beherrschbar und dies insbesondere, weil unsere Steu-
erungs- und UberwachungsmaRnahmen effektiv und optimal
miteinander verzahnt sind. Trotz dieser vielfdltigen MaBnah-
men konnen Einzel- und insbesondere Kumulrisiken einen
entscheidenden Einfluss auf unsere Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage haben. Unserem Risikoverstandnis entspricht es
jedoch, dass wir nicht nur Risiken, sondern zugleich auch die
Chancen betrachten. Wir gehen daher immer nur solche Risi-
ken ein, denen auch Chancen gegeniiberstehen.

Unsere Steuerungs- und Uberwachungsinstrumente sowie
unsere Aufbau- und Ablauforganisation gewahrleisten, dass wir
die Risiken rechtzeitig erkennen und unsere Chancen nutzen
konnen. Unser zentrales Uberwachungsinstrument ist dabei
unser etabliertes Risikomanagement, das sowohl qualitative
als auch quantitative Informationen zur wirksamen Risikotiber-
wachung zusammenfiihrt. Insbesondere das Zusammenwir-
ken der in- und auslidndischen Risikomanagementfunktionen
ermoglicht uns einen ganzheitlichen Uberblick.

Unsere eigene Einschitzung der Beherrschbarkeit der vor-
handenen Risiken wird dabei durch verschiedene finanzielle
Kennzahlen sowie externe Bewertungen bestatigt. Im Ergebnis
liefert uns das System einen genauen Uberblick iiber poten-
zielle Fehlentwicklungen der festgelegten Risikotoleranzen und
gibt uns die Mdglichkeit, zeitnah darauf zu reagieren. Ein Beleg
unserer finanziellen Stabilitét ist beispielsweise die Entwick-
lung des Eigenkapitals. Dabei bestimmt sich unsere notwen-
dige Eigenkapitalausstattung nach den Anforderungen unse-
res 0konomischen Kapitalmodells, den Solvenzvorschriften,
den Annahmen der Ratingagenturen fiir unser Zielrating und
den Erwartungen unserer Kunden und Aktiondre. Wir verfii-
gen durch diese Steigerung iiber einen ausreichenden Eigen-
kapitalpuffer, um Risiken absorbieren zu konnen, aber auch,
um sich bietende Geschaftschancen wahrnehmen zu konnen.

Auch unsere sehr guten Bonitdtsnoten sind ein Beleg fiir
unsere finanzielle Stabilitat. Zudem erfolgt jahrlich eine Prii-
fung des Risikofriiherkennungs- und des internen Uberwa-
chungssystems durch den Abschlusspriifer. Das Risikomanage-
mentsystem ist ebenfalls regelméRiger Priifungsbestandteil
der internen Revision.

Fiir weitere Informationen im Hinblick auf Chancen und Risi-
ken unseres Geschafts verweisen wir auf den Prognosebe-
richt auf S. 41 ff. sowie auf den Geschéiftsbericht des Hanno-
ver Riick-Konzerns.
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Ausblick

Prognosebericht

Wirtschaftliche Entwicklung

Die Aussichten fur die Weltwirtschaft haben sich zum Jah-
reswechsel 2013/2014 weiter aufgehellt. Faktoren, die die
Weltkonjunktur in den vergangenen beiden Jahren spiirbar
belasteten, verlieren an Bedeutung: In den USA schreitet der
Konsolidierungsprozess voran und im Euroraum festigt sich
das Vertrauen in den Bestand des Wahrungsgebiets. Mit dem
zunehmenden Vertrauen von Haushalten und Unternehmen
wird die expansive Geldpolitik nach Einschiatzung des Instituts
fiir Weltwirtschaft (IfW) Kiel ihre Wirkung allméhlich starker
entfalten. Auch die Finanzpolitik wird im Grofen und Ganzen
weniger restriktiv ausgerichtet sein als in den vergangenen
Jahren. Fir die Prognose 2014 geht das IfW davon aus, dass
die Zentralbanken der fortgeschrittenen Volkswirtschaften an
ihrer expansiven Geldpolitik festhalten. Unter diesen Rahmen-
bedingungen erwarten die Experten fiir die Weltwirtschaft im
kommenden Jahr ein beschleunigtes Wachstum von 3,7 %.

Als zentrales latentes Risiko fithrt die Weltwirtschaft weiter-
hin die in absehbarer Zukunft anstehende Eindimmung der
massiven Liquiditatsausweitung mit sich. So bleibt ungewiss,
wie die Finanzmarkte und damit auch die Konjunktur auf die
Zuricknahme des derzeit intensiv eingesetzten Stimulanzin-
struments reagieren.

In Deutschland weisen die Konjunkturdaten auf Expansion:
Nach dem verhaltenen Wachstum im vergangenen Jahr diirfte
sich die okonomische Aktivitait 2014 weiter beleben. Sie wird
nach Erwartungen des IfW eine Zuwachsrate von 1,7 % mit
sich bringen. Im Zuge des Aufschwungs diirfte das Volumen
an zum Teil aufgeschobenen Ersatz- und Erweiterungsinvestiti-
onen deutlich zunehmen. Das extrem giinstige Finanzierungs-
umfeld wird auch dem Wohnungsbau weitere Impulse verlei-
hen und den sich abzeichnenden Boom bei Immobilien stiitzen.
Angesichts der besseren Konjunktur im Ausland werden sich
die Exporte deutlich beleben. Vom Auenhandel werden keine
nennenswerten Produktionseffekte ausgehen.

Gestiitzt durch eine giinstige Situation auf dem Arbeitsmarkt
werden die Privathaushalte ihre Konsumausgaben deutlich
ausweiten. Trotz positiver Beschaftigungssituation diirfte die
Zahl der Arbeitslosen weiterhin bei knapp unter drei Millionen
Personen liegen.
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Versicherungsbranche

Die Situation in der deutschen Versicherungswirtschaft sollte
sich 2014 nur unwesentlich dndern. Trotz der herausfordern-
den Rahmenbedingungen diirfte die Versicherungsbranche
insgesamt auf einem stabilen Kurs bleiben, wenngleich die
Kapitalanlageertrige voraussichtlich noch einmal sinken und
die schwierigen Anlagebedingungen an den Kapitalmarkten
widerspiegeln. So ist weiterhin eine hohe Zeichnungsdisziplin
mit Fokus auf den versicherungstechnischen Ertragen notig,
um die sinkenden Kapitalanlageertrage auszugleichen. Fir den
deutschen Lebens-(Riick-)Versicherungsmarkt heilt es, weitere
gesetzlich vorgeschriebene Zinszusatzreserven bilden zu miis-
sen; der Aufbau dieser Finanzpolster wire fiir die Unterneh-
men nach eigener Bewertung aber zu verkraften. In den durch
Naturkatastrophen belasteten Sparten ist mit Preisanstiegen
im Erstversicherungsmarkt zu rechnen. Auch die Riickversi-
cherung kann von den Anpassungen fiir schadenbetroffene
Riickversicherungsprogramme profitieren, wenngleich die Aus-
wirkungen hier durch den intensiven Wettbewerb gedampft
werden. Zuséatzlich nimmt das Gefahrdungsbewusstsein nach
einer Haufung derartiger GroRereignisse zu, sodass Versi-
cherer ihre Haftungsstrecken ausweiten und eine steigende
Nachfrage nach Katastrophendeckungen erwartet wird. Die
sehr gute Kapitalisierung der deutschen Versicherer sowie die
Uberkapazititen in vielen Riickversicherungsmirkten fithren
jedoch insgesamt weiterhin zu einem intensiven Wettbewerb.

Fiir das Jahr 2014 gehen wir davon aus, dass sich das Wachs-
tum in der deutschen Schaden- und Unfallversicherung in ahn-
licher GroBenordnung fortsetzen wird wie im Jahr 2013. Nach
den hohen Schadenbelastungen im Vorjahr erwarten wir fiir
das Jahr 2014 eine deutliche Verbesserung der kombinierten
Schaden-/Kostenquote. Die Beitragseinnahmen in der deut-
schen Lebensversicherung werden sich voraussichtlich stabil
entwickeln. Die Entwicklung von neuen, weniger zinssensitiven
Produkten wird in der Lebensversicherung weiter an Bedeu-
tung gewinnen.

Ein weiterer Schwerpunkt sollte auch 2014 die Starkung der
Risikotragfahigkeit der Versicherer bleiben. Die derzeit lau-
fende Anpassung der europdischen Regelungen, insbesondere
auch zu Solvency II, sowie die in den Unternehmen stattfinden-
den Verbesserungen der Compliance- und Risikomanagement-
systeme durften die Krisenfestigkeit der Versicherer erhohen.



Deutsches Geschaft

In der Schaden-Riickversicherung sind wir mit den Markt-
bedingungen iiberwiegend zufrieden. Die Erneuerungsrunde
zum 1. Januar 2014 - zu diesem Zeitpunkt wird nahezu unser
gesamtes deutsches Geschift neu verhandelt — verlief fiir uns
weitgehend erfreulich. In einem durch hohe Kapazitit gekenn-
zeichneten wettbewerbsintensiven Umfeld zeigt sich ein unein-
heitliches Bild. Im Bereich der Kraftfahrthaftpflicht stiegen die
Raten im Originalmarkt und es konnten verbesserte Konditi-
onen in der Riickversicherung erzielt werden. Die erwarteten
Ratenerhohungen im Bereich der Naturgefahrendeckungen
wurden demgegeniiber durch den intensiven Wettbewerb
abgeschwicht. In den weiteren Bereichen war ein starkerer
Druck auf die Raten und Konditionen zu beobachten. Auch
durch unsere guten Kundenbeziehungen konnten wir unsere
exzellente Position im deutschen Markt beibehalten. Innerhalb
unserer Hauptsparten stellt sich die Situation wie folgt dar.

Im Jahr 2014 erwarten wir ein riicklaufiges Geschéftsvolumen
in der industriellen Feuer-/Sachversicherung. Obwohl die
kombinierte Schaden-/Kostenquote im deutschen Markt im
dritten Jahr in Folge tuber 100 % lag, gibt es aufgrund der
anhaltend hohen Kapazitiaten keine Anzeichen fiir eine flachen-
deckende Verhartung des Marktes. In diesem wettbewerbs-
intensiven Umfeld setzen wir unsere unverandert selektive
Zeichnungspolitik fort und zeichnen konsequent nur Geschift,
das unseren Margenanforderungen geniigt.

Das Ratenniveau im Haftpflichtgeschift hat sich im Rah-
men der Vertragserneuerung zum 1. Januar 2014 insgesamt
als stabil erwiesen. Ein positiver Effekt fiir die Riickversiche-
rung ergab sich aus der steigenden Nachfrage nach hoheren
Deckungssummen im Originalmarkt. Demgegentber fihren im
Bereich der Industriehaftpflicht erhohte Selbstbehalte unse-
rer Zedenten zu einer Reduktion unseres Pramienvolumens.
In der D&0-Versicherung zeichnen wir im Vertragsriickversi-
cherungsgeschaft weiterhin nur sehr selektiv. Insgesamt rech-
nen wir daher in dieser Sparte fiir das Geschiftsjahr 2014 mit
einem stabilen Pramienvolumen.

Die Unfallversicherung liegt aufgrund der unveridndert ertrag-
reichen Ergebnissituation weiterhin besonders in unserem
Fokus. Neben der langjahrig ausgepragten medizinischen
Expertise haben wir unser Unfallteam zuletzt insbesondere mit
Blick auf aktuarielle Kompetenzen verstarkt. Dartiber hinaus
wird im Jahr 2014 das Produkt der Funktionellen Invaliditats-
versicherung (FIV) fiir Kinder in qualitativ gleichem Umfang
wie die FIV flir Erwachsene fertiggestellt.

In der Kraftfahrtversicherung waren bereits im fiinften Jahr
in Folge Beitragssteigerungen zu verzeichnen. Aufgrund der
hohen Belastung aus Naturgefahrenereignissen im Jahr 2013
besteht unverdnderter Druck auf die technischen Ergebnisse
in der Gesamtsparte. Daraus resultierten Tarifanhebungen mit
erneut deutlich verbesserten Durchschnittsbeitragen im Ori-
ginalmarkt. Dieser positive Effekt auf die Profitabilitat wird
jedoch durch das nach wie vor niedrige Zinsniveau abge-
schwicht. Gleichwohl gehen wir bei einer moderaten Scha-
denentwicklung in der Kraftfahrzeughaftpflichtversicherung
und einer normalisierten Schadenbelastung aus Naturgefahren
in der Kaskoversicherung von einer deutlichen Ergebnisver-
besserung bei gleichbleibendem Pramienvolumen in dieser
Sparte aus. Diese Entwicklung sollte sich ebenfalls in unserem
Ergebnis widerspiegeln. Dariiber hinaus konnte die E+S Riick
im Rahmen der Vertragserneuerung zum 1. Januar 2014 erfor-
derliche Konditionsanpassungen erreichen. Unsere Position
als Marktfithrer werden wir auch im Jahr 2014 beibehalten.

Fiir das deutsche Personen-Riickversicherungsgeschift
gehen wir davon aus, dass das Marktumfeld in Deutschland
ausgesprochen herausfordernd und wettbewerbsintensiv
bleiben wird. Die klassischen Lebensversicherungsprodukte
werden weiter an Attraktivitat und Bedeutung verlieren. Dies
liegt im Wesentlichen an der niedrigen Garantieverzinsung
von derzeit 1,75 %. Dariiber hinaus erhohen auch die Diskus-
sionen iiber eine mogliche weitere Absenkung des Garantie-
zinses den Druck auf die Versicherungsindustrie. Zahlreiche
Lebenserstversicherer arbeiten an modifizierten Konzepten,
wodurch die Zukunft der Lebensversicherung im aktuellen
Niedrigzinsumfeld langfristig sichergestellt werden soll und
gleichzeitig attraktive Renditen fiir die Versicherten angebo-
ten werden konnen. So soll dem natiirlichen Bestandsabbau im
traditionellen Lebensriickversicherungsgeschaft entgegenge-
wirkt werden. Aufgrund dieser Marktgegebenheiten konnte das
Run-Off-Geschaft im deutschen Lebensversicherungsmarkt an
Bedeutung gewinnen. Auch die E+S Riick bietet hier Beratung
und Losungsansatze zur Abwicklung ablaufender Geschafts-
blocke an. Im Bereich der Pensions- und Pflegeversicherungen
fiihrt die dlter werdende Bevolkerung unverdandert zu einer
steigenden Nachfrage. Insgesamt kann hierdurch der erwar-
tete Riickgang des Primienvolumens aus Deutschland abge-
schwicht, jedoch nicht voll kompensiert werden.

Aufgrund des geringen Anteils des deutschen Geschafts wird
nicht naher auf die erwartete Entwicklung in der deutschen
Transport-, Luftfahrt-, sowie Kredit- und Kautionsriickversi-
cherung eingegangen. Diese weicht nicht wesentlich von der
im Folgenden beschriebenen erwarteten Entwicklung fiir das
internationale Geschift in den jeweiligen Sparten ab.
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Internationales Geschaft

Das internationale Geschift in der Schaden-Riickversicherung
zeichnen wir iiber eine Quotenabgabe unserer Muttergesell-
schaft Hannover Riick SE.

Aufgrund des anhaltend niedrigen Zinsumfelds erwarten wir im
Sach-Katastrophengeschift, dass der Kapitalzufluss aus dem
Insurance-Linked-Securities (ILS)-Markt in die globale Kata-
strophenriickversicherung weiter anhalt. Vor diesem Hinter-
grund sowie aufgrund der hohen Kapitalausstattung bei Erst-
und Rickversicherern kam es in der Erneuerungsrunde zum
1. Januar 2014 zu weiteren Ratenreduzierungen. In Regionen,
die 2013 von Schiaden betroffen waren, konnten wir zum Teil
deutliche Ratenverbesserungen durchsetzen. Die weitere Ent-
wicklung im Katastrophengeschift, insbesondere im US-Markt,
wird davon abhingen, wie sich die GroBschadensituation im
laufenden Jahr entwickelt. Fiir 2014 gehen wir derzeit nicht
von einem weiteren Wachstum unseres Pramienvolumens aus.

Fiir das nordamerikanische Haftpflichtgeschift rechnen
wir damit, dass die Raten insgesamt auf dem gegenwartigen
Niveau bleiben werden. Wahrend wir im Standardhaftpflichtge-
schift von einer stabilen Entwicklung ausgehen, ist im Bereich
der Berufshaftpflicht sowohl im Erst- wie auch im Riickversi-
cherungsmarkt eher mit einer Verschlechterung der Preise zu
rechnen. Generell wirken sich die teilweise zu beobachten-
den Preiserh6hungen im Erstversicherungsmarkt aufgrund
des intensiven Wettbewerbs nicht in gleichem MaRe auf die
Riickversicherung aus. Insgesamt erwarten wir eine stabile
Entwicklung unseres Haftpflicht-Portefeuilles.

In der Sparte Kraftfahrt haben sich die Raten im nicht-propor-
tionalen Bereich in GroRbritannien bereits im dritten Jahr in
Folge verbessert, daher planen wir, unser Geschéaft hier weiter
auszubauen. Demgegeniiber haben wir im Bereich der pro-
portionalen Riickversicherung aufgrund von Preisriickgdngen
mehrere groere Vertrage nicht erneuert, die unseren Profita-
bilitatsanforderungen nicht mehr gentigten.
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Fiir unser Luftfahrtgeschift gehen wir aufgrund des anhaltend
schwierigen Marktumfelds im laufenden Jahr von verschlech-
terten Raten und Konditionen aus. Daher liegt unser Hauptau-
genmerk auf einem weiterhin disziplinierten Underwriting zur
Erhaltung der Profitabilitit unseres Portefeuilles. Vor diesem
Hintergrund streben wir kein Pramienwachstum an.

In der Transportriickversicherung erwarten wir fiir 2014
weitere Ratenanstiege fur Protection & Indemnity-Deckungen
angesichts der Verschlechterung des Haftpflichtschadens, der
aus der schwierigen Bergung des Kreuzfahrtschiffs ,,Costa Con-
cordia“ resultiert. Im Bereich des meerestechnikexponierten
Geschafts sollte das hohe Preisniveau — sowohl auf der Sach-
als auch der Haftpflichtseite — weiter bestehen bleiben bzw.
sich in Abhingigkeit vom Exposure-Anstieg gegebenenfalls
noch verhirten. Fiir die Sonstigen Sparten, wie Kasko, Giiter-
transport oder Transporthaftpflicht, gehen wir von einem weit-
gehend stabilen Ratenumfeld aus. Mit einem intensivierten
Wettbewerb und daraus resultierendem Preisdruck rechnen
wir insbesondere bei Transport-Programmen in den europdi-
schen und asiatischen Markten.

Vor dem Hintergrund einer nur langsamen wirtschaftlichen
Erholung behalten wir unsere disziplinierte Zeichnungspolitik
in der Kredit- und Kautionsriickversicherung bei. Im Bereich
der Kreditversicherung erwarten wir eine stabile bis leicht
riicklaufige Pramienentwicklung bei konstanten Schadensét-
zen. In der Kautionsriickversicherung diirfte die Schadenlast
dagegen — wenn auch mit leicht riicklaufiger Tendenz — erneut
iiber dem mehrjahrigen Durchschnitt liegen. Im Bereich Poli-
tisches Risiko gehen wir weiterhin von einem leichten Prami-
enwachstum bei guten Schadensatzen aus. Insgesamt rechnen
wir fiir unser Kredit- und Kautionsgeschaft mit einem nahezu
stabilen Pramienvolumen.



Ausblick auf das Gesamtgeschaft

Die zustandigen Gremien der Hannover Riick SE und E+S Riick-
versicherung AG haben im November 2013 beschlossen, die
Geschaftsbeziehung zwischen den beiden Gesellschaften auf-
grund der Anforderungen an das Risikomanagement mit Wir-
kung zum 1. Januar 2014 zu modifizieren.

Der Geschaftsaustausch im Rahmen der Zeichnungsgemein-
schaft wird mit Beginn des Jahres 2014 aufgegeben. Eine
Retrozession der Hannover Rick an die E+S Riick in der Scha-
den-Riickversicherung wird jedoch aufrechterhalten. Dies
ermoglicht es der E+S Riick, ihr Risiko besser zu definieren
und zu steuern. Gleichzeitig bleibt der Diversifikationseffekt
zwischen dem deutschen und dem internationalen Geschaft
fiir die E+S Riick bestehen. In der Personen-Riickversicherung
wurden die gegenseitigen Retrozessionen aufgegeben.

Die Bruttopriamie der E+S Riick wird sich im Jahr 2014 auf-
grund dieser Umstrukturierung gegentiiber dem Vorjahr deut-
lich reduzieren. Da die Abgaben der E+S Riick an die Hannover
Riick ebenfalls entfallen, wird die Nettopramie der E+S Riick
jedoch in geringerem AusmalR zurtickgehen. Des Weiteren wird
auf Basis der Nettopramie der Anteil des deutschen Geschafts
gegeniiber dem internationalen Geschaft anwachsen.

An unserer selektiven Zeichnungspolitik werden wir angesichts
der Uberkapazititen auf vielen Riickversicherungsmirkten fest-
halten. Aufgrund unseres erstklassigen Ratings, der vielfiltigen
Kundenbeziehungen und unseres breiten Angebots an Riickver-
sicherungsleistungen sehen wir uns in einem wettbewerbsin-
tensiven Umfeld hervorragend aufgestellt.

Unter der Pramisse, dass die GroRschadenbelastung im Bereich
der Erwartungen bleibt und es zu keinen negativen Entwick-
lungen auf den Kapitalmarkten kommt, geht die E+S Riick fiir
das Geschéftsjahr 2014 von einem deutlich verbesserten Jah-
resiiberschuss aus.

Nachtragsbericht

Wie bereits im Ausblick auf das Gesamtgeschift beschrieben,
haben mit Wirkung zum 1. Januar 2014 die zustdndigen Gre-
mien der Hannover Riick SE und E+S Riickversicherung AG im
November 2013 beschlossen, die Geschiftsbeziehung zwischen
den beiden Gesellschaften zu modifizieren. Dabei wird jedoch
eine Retrozession der Hannover Riick an die E+S Riick in der
Schaden-Ruckversicherung aufrechterhalten.
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Sonstige Angaben

Verbundene Unternehmen

Fir alle mit verbundenen Unternehmen getatigten Rechtsge-
schafte haben wir nach den Umstanden, die uns zum Zeitpunkt
der Vornahme der Rechtsgeschifte bekannt waren, eine ange-
messene Gegenleistung erhalten. Auszugleichende Nachteile
im Sinne des § 311 Absatz 1 Aktiengesetz (AktG) sind uns
nicht entstanden.

Zwischen unserem Unternehmen und der Hannover Riick SE
besteht eine Verwaltungsgemeinschaft, die sich auf alle Funk-
tionen beider Unternehmen erstreckt.

Steuerangelegenheiten werden von der Talanx AG weitgehend
zentral fiir den Konzern bearbeitet.

Unsere Kapitalanlagen werden von der Talanx Asset Manage-
ment GmbH, unsere Grundstiicksangelegenheiten von der
Talanx Immobilien Management GmbH verwaltet.

Garantiemittel

Die Garantiemittel stellen das in unserem Unternehmen theore-
tisch verflighare Gesamtkapital zur Deckung tatsdchlicher und
moglicher Verpflichtungen dar. Entspricht die Hauptversamm-
lung unseren Vorschlidgen fiir die Verwendung des Bilanz-
gewinns, so setzen sich die Garantiemittel wie folgt zusammen:

Zusammensetzung der Garantiemittel

in Mio.EUR 2013 2012
Gezeichnetes Kapital und

Ricklagen 507,4 507,4
Schwankungsrickstellungen u.a. 899,7 899,4
Versicherungstechnische

Ruckstellungen 7.935,0 7.814,0
Garantiemittel 9.342,1 9.220,8

Die Garantiemittel betragen 433,0 % (428,9 %) der Pramie
fur eigene Rechnung; hierin ist das Eigenkapital mit 23,5 %
(23,6 %) enthalten.
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Gewinnverwendungsvorschlag

Vorstand und Aufsichtsrat beabsichtigen, der Hauptversamm-
lung folgende Verwendung des Bilanzgewinns vorzuschlagen:

Vorschlag zur Gewinnverwendung

2013

in EUR

Ausschittung einer Dividende
auf das gewinnberechtigte,
eingezahlte gezeichnete Kapital
von 45.469.800,00 EUR

Gewinnvortrag auf neue
Rechnung

110.000.000,00

58.000.000,00
168.000.000,00

Bilanzgewinn

Die Dividende wird voraussichtlich am 7. Marz 2014 fillig.
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Jahresabschluss




Jahresbilanz zum 31. Dezember 2013

Aktiva
in TEUR

A. Kapitalanlagen

48

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

. Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen

und Beteiligungen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen
2. Ausleihungen an verbundene Unternehmen

3. Beteiligungen

. Sonstige Kapitalanlagen

1. Aktien, Investmentanteile und andere nicht
festverzinsliche Wertpapiere

2. Inhaberschuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere

3. Sonstige Ausleihungen
a) Namensschuldverschreibungen
b) Schuldscheinforderungen und Darlehen

c) Ubrige Ausleihungen

4. Einlagen bei Kreditinstituten
5. Andere Kapitalanlagen

. Depotforderungen aus dem in Rickdeckung

libernommenen Versicherungsgeschaft

2013 2012

791.374
1.072.250

439.500
30.487
18.204

63.667

3.389.981

1.863.624
6.000
920

14.465 15.795

260.549

40.000

18.204

488.191 318.753

56.978

3.313.110

826.839

1.106.764

1.933.603

3.600

3.057

5.324.192 5.310.348

4.502.233 4.643.746
10.329.081 10.288.642
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Passiva

in TEUR 2013 2012

A. Eigenkapital

I.  Gezeichnetes Kapital 45.470 45.470

Il. Kapitalricklage 372.166 372.166
I1l. Gewinnrucklagen

1. gesetzliche Riicklage 256 256

2. andere Gewinnriicklagen 89.521 89.521

89.777 89.777

IV. Bilanzgewinn 168.000 226.000

675.413 733.413

B. Versicherungstechnische Riickstellungen

I. Beitragsubertrage

1. Bruttobetrag 308.667 300.111

2. davon ab: Anteil fir das in Riickdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft 40.028 45.159
268.639 254.952

Il. Deckungsruckstellung

1. Bruttobetrag 4.013.615 4.147.064

2. davon ab: Anteil fur das in Riickdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft 1.025.082 1.037.740
2.988.533 3.109.324

. Rickstellung fur noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle

1. Bruttobetrag 5.481.422 5.154.039

2. davon ab: Anteil fiir das in Riickdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft 849.368 755.846
4.632.054 4.398.193

IV. Riickstellung fiir erfolgsabhangige und
erfolgsunabhangige Beitragsriickerstattung

1. Bruttobetrag 5.129 5.097
2. davon ab: Anteil fir das in Riuckdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft 38 13
5.091 5.084
V. Schwankungsriickstellung und ahnliche
Rickstellungen 899.703 899.351
VI. Sonstige versicherungstechnische Riickstellungen
1. Bruttobetrag 54.266 57.756
2. davon ab: Anteil fur das in Riickdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft 13.540 11.219
40.726 46.537

8.834.746 8.713.441
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Aktiva

in TEUR 2013 2012

B. Forderungen

I. Abrechnungsforderungen aus dem
Ruckversicherungsgeschaft 372.794 404.836

davon an verbundene Unternehmen:
TEUR 301.249 (2012: TEUR 355.622)

Il. Sonstige Forderungen 22.413 19.215
davon an verbundene Unternehmen: 395.207 424.051
TEUR 622 (2012: TEUR 2.462)

C. Sonstige Vermogensgegenstande
I. Laufende Guthaben bei Kreditinstituten,

Schecks und Kassenbestand 16.769 17.883
Il. Andere Vermogensgegenstande 28.994 -
45.763 17.883

D. Rechnungsabgrenzungsposten
|. Abgegrenzte Zinsen und Mieten 79.362 80.436
Il. Sonstige Rechnungsabgrenzungsposten 32 -
79.394 80.436
Summe der Aktiva 10.849.445 10.811.012
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Passiva

C. Andere Riickstellungen

I. Rickstellungen fiir Pensionen und ahnliche
Verpflichtungen 28.087 26.666

Il. Steuerrtickstellungen 21.189 55.782

I11. Sonstige Ruckstellungen 31.660 23.202

80.936 105.650
D. Depotverbindlichkeiten aus dem in Riickdeckung
gegebenen Versicherungsgeschaft 1.191.478 1.208.230
E. Andere Verbindlichkeiten

I.  Abrechnungsverbindlichkeiten aus dem
Rickversicherungsgeschaft 42.876 49.478
davon gegentiber verbundenen Unternehmen:

TEUR 10.488 (2012: TEUR 18.038)

Il. Sonstige Verbindlichkeiten 23.996 800
davon 66.872 50.278
aus Steuern:

TEUR 7.918 (2012: TEUR 565)
im Rahmen der sozialen Sicherheit:
TEUR 2 (2012: TEUR -)
gegenuber verbundenen Unternehmen:
TEUR 15.944 (2012: TEUR 80)
Summe der Passiva 10.849.445 10.811.012
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Gewinn- und Verlustrechnung
fur die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2013

in TEUR 2013 2012
1.1.-31.12. 1.1.-31.12.

I. Versicherungstechnische Rechnung

1. Verdiente Beitrage fiir eigene Rechnung

a) Gebuchte Bruttobeitrage 2.730.193 2.711.171
b) Abgegebene Riickversicherungsbeitrage 572.884 561.245
2.157.309 2.149.926
c) Veranderung der Bruttobeitragsiibertrage -18.777 -12.421

d) Veranderung des Anteils der Riickversicherer an den
Bruttobeitragstbertragen -4.676 -2.555
-23.453 -14.976
2.133.856 2.134.950
2. Technischer Zinsertrag fiir eigene Rechnung 83.017 91.518
3. Sonstige versicherungstechnische Ertrage fiir eigene Rechnung 106 1

4. Aufwendungen fiir Versicherungsfalle fiir eigene Rechnung

a) Zahlungen fir Versicherungsfalle

aa) Bruttobetrag 1.979.326 1.993.137
bb) Anteil der Ruickversicherer 380.720 365.930
1.598.606 1.627.207

b) Veranderung der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle

aa) Bruttobetrag -436.053 -152.457
bb) Anteil der Riickversicherer 103.057 -7.364
-332.996 -159.821

1.931.602 1.787.028

5. Veranderung der iibrigen versicherungstechnischen
Nettoriickstellungen

a) Nettodeckungsriickstellung 159.461 69.828
b) Sonstige versicherungstechnische Nettorlckstellungen 333 -1.107
159.794 68.721

6. Aufwendungen fiir erfolgsabhingige und erfolgsunabhangige
Beitragsriickerstattung fiir eigene Rechnung 600 63

7. Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb
fiir eigene Rechnung

a) Bruttoaufwendungen fir den Versicherungsbetrieb 629.528 635.476
b) davon ab: erhaltene Provisionen und Gewinnbeteiligungen aus
dem in Rickdeckung gegebenen Versicherungsgeschaft 130.512 127.661
499.016 507.815
8. Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen
fir eigene Rechnung 2.376 2.661
9. Zwischensumme -56.821 -2.377
10.Veranderung der Schwankungsriickstellung
und dhnlicher Riickstellungen -352 9.224
11.Versicherungstechnisches Ergebnis fiir eigene Rechnung -57.173 6.847
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1.1.-31.12. 1.1.-31.12.
Ubertrag -57.173 6.847
Il. Nichtversicherungstechnische Rechnung
1. Ertrage aus Kapitalanlagen
a) Ertrage aus Beteiligungen 1.954 8.110
davon aus verbundenen Unternehmen:
TEUR 1.954 (2012: TEUR 2.810)
b) Ertrage aus anderen Kapitalanlagen
davon aus verbundenen Unternehmen:
TEUR 58.687 (2012: TEUR 62.912)
aa) Ertrage aus Grundsticken, grundstucks-
gleichen Rechten und Bauten einschlieflich
der Bauten auf fremden Grundsticken 1.720 1.723
bb) Ertrage aus anderen Kapitalanlagen 280.379 307.685
282.099 309.408
c) Ertrage aus Zuschreibungen 1.262 6.434
d) Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen 31.385 43.088
316.700 367.040
2. Aufwendungen fiir Kapitalanlagen
a) Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapital-
anlagen, Zinsaufwendungen und sonstige
Aufwendungen fir die Kapitalanlagen 17.807 12.424
b) Abschreibungen auf Kapitalanlagen 21.819 5.001
davon auBerplanmaBige Abschreibungen
gemaR §253 Absatz 3 Satz 3 HGB:
TEUR 304 (2012: TEUR 2.760)
c) Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen 3.922 5.953
43.548 23.378
273.152 343.662
3. Technischer Zinsertrag -95.499 -105.318
177.653 238.344
4. Sonstige Ertrage 39.856 22.377
5. Sonstige Aufwendungen 53.523 45.702
-13.667 -23.325
6. Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit 106.813 221.866
7. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 33.871 78.948
8. Sonstige Steuern 942 918
34.813 79.866
9. Jahresiiberschuss 72.000 142.000
10. Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 96.000 84.000
11. Bilanzgewinn 168.000 226.000
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Anhang

Bewertung Aktiva

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

Grundstiicke werden grundsatzlich zu den Anschaffungs- bzw.
Herstellungskosten abziiglich der planmaRigen und gegebe-
nenfalls auBerplanmiligen Abschreibungen gemaR §253
Absatz 3 HGB bewertet.

Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen wer-
den nach dem Anschaffungskostenprinzip unter Beriicksichti-
gung von Abschreibungen auf den niedrigeren beizulegenden
Wert bewertet. Beteiligungen an Fonds, die in privates Betei-
ligungskapital (,,Private Equity®) investieren, werden unter
Bertcksichtigung zeitlicher Wirkungseffekte zu fortgefithr-
ten Anschaffungskosten oder zum niedrigeren beizulegenden
Wert bewertet.

Ausleihungen an verbundene Unternehmen sind zu Anschaf-
fungskosten oder zum niedrigeren beizulegenden Wert bewertet.

Der Wertpapierbestand wird je nach Zweckbestimmung dem
Anlage- bzw. Umlaufvermdgen zugewiesen und entsprechend
den Vorschriften des § 341b HGB zu Anschaffungskosten ver-
mindert um Abschreibungen auf den niedrigeren beizulegen-
den Wert bewertet.

Aktien, Investmentanteile und andere nicht festverzinsliche Wert-
papiere sowie Inhaberschuldverschreibungen und andere fest-
verzinsliche Wertpapiere werden je nach Zweckbestimmung nach
dem strengen oder gemilderten Niederstwertprinzip bewertet.

Bewertung Passiva

Die Beitragsiibertrage, die Deckungsriickstellung, die Riick-
stellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille, die
Rickstellung fur erfolgsabhangige und erfolgsunabhidngige
Beitragsriickerstattung sowie die sonstigen versicherungs-
technischen Riickstellungen werden grundsatzlich nach den
Aufgaben der Zedenten passiviert.

Die Bemessungsgrundlage fiir die Beitragsiibertrage ist nach
dem Erlass des Finanzministers des Landes Nordrhein-West-
falen vom 29. Mai 1974 der Riickversicherungsbeitrag nach
Abzug von 92,5 % der Riickversicherungsprovisionen. In der
Transportversicherung werden die Beitragsiibertrige und die
Schadenriickstellung als Einheit betrachtet und als Schaden-
ruckstellung ausgewiesen.
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Die Bewertung derivativer Instrumente erfolgt auf der
Mark-to-Market-Basis.

Namensschuldverschreibungen, Schuldscheinforderungen und
Darlehen sowie die librigen Ausleihungen werden zu fortge-
fuhrten Anschaffungskosten unter Beriicksichtigung von Til-
gungen oder zum niedrigeren beizulegenden Wert angesetzt.

Die anderen Kapitalanlagen werden wie Umlaufvermdgen zu
Anschaffungskosten unter Beachtung des strengen Niederst-
wertprinzips bewertet. Einlagen, laufende Guthaben bei Kredit-
instituten, Depot- und Abrechnungsforderungen aus dem Riick-
versicherungsgeschift und die sonstigen Forderungen werden
mit den Nominalbetrdgen angesetzt. Fir Ausfallrisiken werden
Wertberichtigungen gebildet. Die anderen Vermogensgegen-
stande sind zum Nennwert angesetzt.

Zur Bewertung von alternativen Kapitalanlagen — die dem
Anlagevermdgen zugeordnet werden — werden verschiedene
Modelle genutzt. Bei Leveraged-Loan-Fonds und High-Yield-
Fonds werden tatsdchlich eingetretene Ausfille einzelner
Investments in den jeweiligen Fonds als Korrektiv herange-
zogen. Bei der Bewertung von Credit-Opportunity-Fonds und
CLO-Equity-Positionen werden Besicherungstests der jeweils
hoheren Tranche als Grundlage fiir die Marktwertbewertung
berucksichtigt.

Zuschreibungen werden gemal §253 Absatz 5 HGB
vorgenommen.

Sofern die von Zedenten aufgegebenen Riickstellungen voraus-
sichtlich nicht ausreichend sind, werden sie um angemessene
Zuschlage erhoht. Sofern keine Aufgaben vorlagen, werden
die Rickstellungen, orientiert am bisherigen Geschaftsver-
lauf, geschatzt; Neuvertrage werden ergebnismafig zumin-
dest neutralisiert. Teilweise werden Riickstellungen aktuarisch
ermittelt. Bei fehlenden Zedentenabrechnungen mit groSerem
Beitragsvolumen werden gegebenenfalls erganzende oder voll-
standige Schitzungen der entsprechenden Erfolgsposten vor-
genommen. Fehlende Zedentenabrechnungen mit geringem
Beitragsvolumen werden im Folgejahr erfasst. Das geschatzte
Bruttobeitragsvolumen 2013 belauft sich auf 26,74 %.



In allen wesentlichen Sparten sind Spatschadenriickstellungen
gebildet worden. Die Berechnung erfolgte weitgehend nach
mathematisch-statistischen Verfahren.

Das Ergebnis aus der Abwicklung der Vorjahresriickstellung
fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille wird bei der
E+S Riick seit 2010 auf Anfalljahrbasis errechnet und somit
sachgerecht zugeordnet.

Die Anteile der Retrozessionare an den versicherungstechni-
schen Ruckstellungen werden anhand der Ruckversicherungs-
vertrage ermittelt. Fir Ausfallrisiken werden Wertberichtigun-
gen gebildet.

Die Bildung der Schwankungsriickstellung erfolgt gemall der
Anlage zu § 29 der Verordnung iiber die Rechnungslegung
von Versicherungsunternehmen (RechVersV), die der Schwan-
kungsriickstellung dhnlichen Riickstellungen gemaR § 30
RechVersV.

Der Berechnung der Atomanlagenriickstellung liegt § 30 Absatz
2 RechVersV zugrunde.

Die GroRrisikenriickstellung fiir die Produkthaftpflicht von
Pharmarisiken wird gemaR § 30 Absatz 1 RechVersV ermittelt.

Die Berechnung der Grofrisikenriickstellung fiir Terror-Risiken
erfolgt nach § 30 Absatz 2a RechVersV.

Die Verpflichtungen aus Pensionen werden in Hohe des nach
verniinftiger Beurteilung notwendigen Erfiillungsbetrags ange-
setzt. Sie werden mit dem von der Deutschen Bundesbank
gemal Rickstellungsabzinsungsverordnung (RickAbzinsVO)
veroffentlichten durchschnittlichen Zinssatz der letzten sieben
Jahre bei einer angenommenen Restlaufzeit von 15 Jahren mit
4,91 % abgezinst. Die Pensionsriickstellung wird nach dem
Anwartschaftsbarwertverfahren ermittelt. Als Gehaltstrend
wurden 2,75 % und als Rententrend 2,06 % angenommen.
Fluktuationswahrscheinlichkeiten wurden in Abhangigkeit von
Alter und Geschlecht separat ermittelt. Die Leistungsanpas-
sung aufgrund von Uberschussbeteiligung aus Riickdeckungs-
versicherungen wurde in Hohe von 0,75 % beriicksichtigt. Den

Wahrungsumrechnung

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

Um die Wahrungsrisiken moglichst gering zu halten, erfolgt wei-
testgehend eine kongruente Deckung der Passivposten durch

Berechnungen lagen die Richttafeln 2005 G von Dr. Klaus Heu-
beck zugrunde.

Bei den arbeitnehmerfinanzierten Versorgungszusagen, deren
Hohe sich ausschlieflich nach dem beizulegenden Zeitwert
eines Riickdeckungsversicherungsanspruches bestimmt,
erfolgt die Bewertung gemiR § 253 Absatz 1 Satz 3 HGB. Fiir
diese Zusagen entspricht der Erfiillungsbetrag dem Zeitwert
des Deckungskapitals zzgl. Uberschussbeteiligung.

Die Steuerrtickstellungen und die sonstigen Riickstellungen
beriicksichtigen alle erkennbaren Risiken und ungewissen
Verpflichtungen.

Passive latente Steuern, die aus temporaren Differenzen aus
unterschiedlichen Bewertungsansitzen bei Anteilen an verbun-
denen Unternehmen und Gewinnvereinnahmung aus Personen-
gesellschaften resultieren, werden vollstindig mit aktiven laten-
ten Steuern aus dem Bilanzposten ,,Riickstellung fiir noch nicht
abgewickelte Versicherungsfille“ verrechnet. Die latenten Steu-
ern werden mit einem Steuersatz von 31,93 % ermittelt.

Die sonstigen Riickstellungen werden in Hohe des nach ver-
niinftiger kaufmannischer Beurteilung notwendigen Erfiillungs-
betrags teilweise auf Basis von versicherungsmathematischen
Gutachten gebildet. Riickstellungen mit einer Restlaufzeit von
mehr als einem Jahr werden mit dem ihrer Restlaufzeit ent-
sprechenden durchschnittlichen von der Deutschen Bundes-
bank bekanntgegebenen Marktzinssatz der vergangenen sie-
ben Jahre abgezinst.

Fur virtuelle Aktienoptionsrechte wurde eine Riuckstellung
nach versicherungsmathematischen Grundsatzen auf Basis
anerkannter finanzwirtschaftlicher Optionsbewertungsmodelle
(Black-Scholes-Modell mithilfe eines Trinomialbaum-Verfah-
rens) gebildet. Die Abzinsung erfolgt statt mit risikolosen Zins-
satzen gemal § 253 Absatz 2 HGB mit den von der deutschem
Bundesbank veroffentlichten durchschnittlichen Zinssiatzen der
letzten sieben Jahre.

Die anderen Verbindlichkeiten sind mit Erfiillungsbetrdgen
angesetzt.

entsprechende Aktivposten bei den einzelnen Wahrungen. Fir
Fremdwahrungen, in denen Kapitalanlagen gehalten werden,
sind die sich aus der Umbewertung ergebenden Gewinne nach
Verrechnung mit unterjihrigen Verlusten als nicht realisiert der
Riickstellung fiir Wahrungsrisiken zugewiesen worden. Wah-
rungskursverluste aus diesen Anlagewidhrungen werden — soweit
moglich — durch Riickstellungsauflésung neutralisiert. Dariiber
hinaus wird diese Riickstellung jahrgangsweise aufgeldst.

55




Sonstiges

Der technische Zins resultiert im Wesentlichen aus den auf
Basis der Deckungsriickstellung erwirtschafteten Zinsertrigen.
Die Berechnung erfolgte nach den hierfiir iblichen Methoden.

Erlauterungen zu den Aktiva

Entwicklung der Aktivposten A.l. bis A.lll.

in TEUR 2012 2013

Bilanzwerte Zugange Um- Abgange Zuschrei- Abschrei- Bilanzwerte
31.12. buchungen bungen bungen 31.12.

A.l. Grundstiicke, grundstiicks-
gleiche Rechte und Bauten
einschlieBlich der Bauten auf
fremden Grundstiicken 15.795 1.547 = 2.294 = 583 14.465

A.ll. Kapitalanlagen in verbun-
denen Unternehmen und
Beteiligungen

1. Anteile an verbundenen

Unternehmen 260.549 198.855 = 19.904 = = 439.500
2. Ausleihungen an verbundene

Unternehmen 40.000 30.487 = 40.000 = = 30.487
3. Beteiligungen 18.204 = = = = = 18.204
4. Summe A.ll. 318.753 229.342 = 59.904 = = 488.191

A.lll. Sonstige Kapitalanlagen

1. Aktien, Investmentanteile
und andere nicht festverzins-
liche Wertpapiere 56.978 13.298 - 6.915 545 239 63.667

2. Inhaberschuldverschreibungen
und andere festverzinsliche
Wertpapiere 3.313.110 1.346.475 = 1.249.106 500 20.998 3.389.981

3. Sonstige Ausleihungen

a) Namensschuld-

verschreibungen 826.839 117.032 = 152.497 = = 791.374
b) Schuldscheinforderungen

und Darlehen 1.106.764 88.785 = 123.299 = = 1.072.250
c) Ubrige Ausleihungen - - - - - - -
4. Einlagen bei Kreditinstituten 3.600 3.285 = 885 = = 6.000
5. Andere Kapitalanlagen 3.057 118 = 2.473 218 = 920
6. Summe A.lll. 5.310.348 1.568.993 - 1.535.175 1.263 21.237  5.324.192
Gesamt 5.644.896 1.799.882 - 1.597.373 1.263 21.820 5.826.848

Grundstuicke und grundstucksgleiche Rechte

Das Unternehmen verfiigte zum 31. Dezember 2013 iiber drei
Anteile von insgesamt 14.465 TEUR an bebauten Grundstii-
cken in Hannover, von denen zwei Grundstiicke eigengenutzt
sind (Buchwert 13.254 TEUR). Im Geschéftsjahr wurde eine
bebaute Immobilie in Frankfurt a. M. verduRert.
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Angaben liber Anteilsbesitz

Die fir uns wesentlichen Anteile an verbundenen Unterneh-
men und Beteiligungen sind nachfolgend aufgefiihrt. Auf die
Darstellung von Gesellschaften von untergeordneter wirt-
schaftlicher Bedeutung ohne wesentlichen Einfluss auf die

Aufstellung des Anteilsbesitzes 2013

Vermogens-, Finanz- und Ertragslage haben wir verzichtet.

Die Aufstellung des Anteilsbesitzes wird im elektronischen
Unternehmensregister hinterlegt.

Name und Sitz des Unternehmens Hohe des Anteils Wahrung Eigenkapital Ergebnis des
Angaben der Betrage in jeweils 1.000 Wahrungseinheiten am Kapital in % (§266 Absatz 3 HGB) Geschéftsjahres
Anteile an verbundenen Unternehmen
Unternehmen mit Sitz in Deutschland
Hannover Re Euro RE Holdings GmbH,
KoIn/Deutschland 50,00 EUR 633.815 6.170
HAPEP Il Komplementar GmbH, Kéln/Deutschland 50,00 EUR 28 3
Hannover Euro Private Equity Partnersll|
GmbH & Co. KG, Koln/Deutschland 40,98 EUR 37.688 2.790
halt 100,00 % der Anteile an:
HEPEP Il Holding GmbH, K6In/Deutschland EUR 7.672 597
Hannover Euro Private Equity Partners |V
GmbH & Co. KG, Koln/Deutschland 36,76 EUR 58.021 2.945
Hannover Euro Private Equity Partnersl|
GmbH & Co. KG, Koln/Deutschland 35,13 EUR 7.809 4.510
halt 100,00 % der Anteile an:
HEPEP Il Holding GmbH, KéIn/Deutschland EUR 3.605 526
Hannover Re Euro PE Holdings GmbH & Co KG,
KoIn/Deutschland 25,00 EUR 134.474 2.909
Beteiligungen
WeHaCo Unternehmensbeteiligungs-GmbH?,
Hannover/Deutschland 20,00 EUR 76.483 10.358

' Geschiftsjahr zum 31.12.2012

Sonstige Angaben zu den Kapitalanlagen

Vermogensgegenstande mit einem Bilanzwert von 27.382 TEUR
(22.089 TEUR) sind zugunsten von Zedenten gesperrt.

Zeitwertangaben nach §54 RechVersV

Die Zeitwerte des Grundvermdgens werden nach dem Ertrags-
wertverfahren ermittelt.

Fir die Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligun-
gen werden Ertragswerte bzw. Nettovermogenswerte berech-
net. In Einzelfiallen werden die fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten als beizulegender Zeitwert herangezogen.

Bei der Bewertung der Aktien, Investmentanteile, Inhaberschuld-
verschreibungen und der anderen Wertpapiere werden Markt-
werte herangezogen. Diese ergeben sich grundsatzlich aus 6ffent-
lich verfiigbaren Preisstellungen und Riicknahmepreisen zum
Bilanzstichtag. Bei Sonderinvestments, bei denen keine 6ffentlich
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verfiigharen Preisstellungen vorliegen, erfolgt die Bewertung zu
Anschaffungskosen oder zum Net Asset Value (NAV).

Die Zeitwerte der Wertpapiere, die in illiquiden Markten gehan-
delt werden sowie die der sonstigen Ausleihungen, Ausleihun-
gen an verbundene Unternehmen und Beteiligungen werden
anhand von Zinsstrukturkurven unter Berticksichtigung der
Bonitat des jeweiligen Schuldners sowie der Wahrung der Aus-
leihung ermittelt.

Die Einlagen bei Kreditinstituten und die anderen Kapitalan-

lagen werden mit den Nominalwerten und in Einzelfillen zum
Buchwert angesetzt.
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Zeitwertangaben nach §54 RechVersV der Aktivposten A.l. bis A.lll.

in TEUR AL

Bilanzwerte 31.12. Zeitwerte 31.12. Differenz 31.12.

A.l. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und
Bauten einschlieBlich der Bauten auf fremden
Grundstiicken 14.465 27.003 12.538

A.ll. Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen

1. Anteile an verbundenen Unternehmen 439.500 501.772 62.272
2. Ausleihungen an verbundene Unternehmen 30.487 29.797 -690
3. Beteiligungen 18.204 19.926 1.722
4. Summe A.ll. 488.191 551.495 63.304
AL.lll. Sonstige Kapitalanlagen
1. Aktien, Investmentanteile und andere nicht
festverzinsliche Wertpapiere 63.667 113.093 49.426
2. Inhaberschuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere 3.389.981 3.506.053 116.072
3. Sonstige Ausleihungen
a) Namensschuldverschreibungen 791.374 868.533 77.159
b) Schuldscheinforderungen und Darlehen 1.072.250 1.146.758 74.508
c) Ubrige Ausleihungen - - _
4. Einlagen bei Kreditinstituten 6.000 6.000 =
5. Andere Kapitalanlagen 920 920 =
6. Summe ALlll. 5.324.192 5.641.357 317.165
Gesamt 5.826.848 6.219.855 393.007
Sonstige Forderungen
Forderungen aus Riickdeckungsversicherungen 18.338 16.335
Forderungen aus Wertpapiergeschaften 3.293 81
Forderungen an verbundene Unternehmen 622 2.462
Fallige Zins- und Mietforderungen 90 227
Forderungen an Finanzbehorden 57 92
Ubrige Forderungen 13 18
Gesamt 22.413 19.215
Rechnungsabgrenzungsposten
in TEUR 2012
Abgegrenzte Zinsen und Mieten 79.362 80.436
Ubrige 32 -
Gesamt 79.394 80.436
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Erlauterungen zu den Passiva

Gezeichnetes Kapital

Das gezeichnete Kapital der Gesellschaft betrdgt zum
31. Dezember 2013 45.470 TEUR. Es ist eingeteilt in 75.783
auf den Namen lautende Stiickaktien.

Kapitalriicklage
Die Kapitalriicklage der Gesellschaft betragt zum 31. Dezem-
ber 2013 unverandert 372.166 TEUR. Sie betrifft aussschlief3-

lich den Betrag, der bei der Ausgabe von Anteilen iiber den
rechnerischen Wert des gezeichneten Kapitals erzielt wurde.

Gewinnrucklagen
Gemal §268 Absatz 8 Satz 3 in Verbindung mit Satz 1 HGB

besteht eine Ausschiittungssperre in Hohe von 10 TEUR
(5 TEUR).

Beitragsubertrage

in TEUR 2013 2012

Versicherungszweig brutto netto brutto netto
Feuer 49.371 47.417 45.623 43.848
Haftpflicht 57.087 52.026 50.068 46.059
Unfall 9.878 8.203 11.577 9.802
Kraftfahrt 24.393 22.399 26.278 22.431
Luftfahrt 28.148 25.534 26.228 23.328
Leben 58.559 41.234 54.300 34.558
Sonstige Zweige 81.231 71.826 86.037 74.926
Gesamt 308.667 268.639 300.111 254.952

Deckungsriickstellung

in TEUR 2013 2012

Versicherungszweig brutto netto brutto netto
Unfall 1.021 373 1.189 596
Leben 4.009.134 2.984.700 4.142.109 3.104.962
Sonstige Zweige 3.460 3.460 3.766 3.766
Gesamt 4.013.615 2.988.533 4.147.064 3.109.324
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Rickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle

in TEUR 2013 2012

Versicherungszweig brutto netto brutto netto

Rickstellung fir Entschadigungen
und Rickkaufe (auBer Renten)

Feuer 252.130 204.956 224.661 190.092
Haftpflicht 2.061.712 1.872.747 2.032.671 1.831.984
Unfall 126.169 86.166 118.001 80.477
Kraftfahrt 1.674.200 1.409.291 1.518.567 1.296.262
Luftfahrt 269.165 207.093 277.535 209.100
Transport 250.032 184.627 256.196 197.139
Leben 129.002 109.040 140.333 121.323
Sonstige Zweige 588.817 471.396 468.696 390.247
5.351.227 4.545.316 5.036.660 4.316.624
Einzelwertberichtigung auf Retrozessionen = = - -
5.351.227 4.545.316 5.036.660 4.316.624

Renten-Deckungsriickstellung
Haftpflicht 5.493 4.579 5.000 4.095
Unfall 28.527 16.282 23.553 14.048
Kraftfahrt 96.175 65.877 88.826 63.426
130.195 86.738 117.379 81.569
Gesamt 5.481.422 4.632.054 5.154.039 4.398.193

Das Nettoabwicklungsergebnis in der Schaden- und Unfall-
versicherung ist insgesamt positiv und betragt 1,0 % (0,1 %)
bezogen auf die Eingangsriickstellung.

Schwankungsriickstellung und ahnliche Riickstellungen

in TEUR 2013

Versicherungszweig Stand am 1.1. Zuflihrung Entnahme Stand am 31.12.
und Auflésung

Schwankungsriickstellung

Feuer 177173 23.395 406 200.162
Haftpflicht 132.712 = 19.314 113.398
Unfall 3.511 = 55 3.456
Kraftfahrt 200.712 = 23.577 177.135
Luftfahrt 73.964 1.950 10.719 65.195
Transport 39.899 27.407 - 67.306
Sonstige Zweige 220.754 11.736 3.045 229.445

848.725 64.488 57.116 856.097

Ruckstellungen, die der Schwankungs-
rickstellung ahnlich sind — GroRrisiken —

Feuer 24.321 = 1.821 22.500
Haftpflicht 12.657 832 5.250 8.239
Unfall 207 = 207 -
Kraftfahrt 39 4 - 43
Luftfahrt 1 = - 1
Transport 505 13 - 518
Sonstige Zweige 12.896 726 1.317 12.305
Gesamt 899.351 66.063 65.711 899.703
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Sonstige versicherungstechnische Ruckstellungen

in TEUR

2013 2012

Riickstellungsart brutto netto brutto netto
Gewinnanteile 53.205 39.678 56.516 45.310
Verkehrsopferhilfe 99 86 78 65
Beitragsstorno 961 961 1.273 1.273
Stillliege = = 21 21
Provisionen 1 1 -132 -132
Gesamt 54.266 40.726 57.756 46.537
Versicherungstechnische Ruickstellungen — insgesamt

Versicherungszweig brutto netto brutto netto
Feuer 528.885 479.341 477.967 441.192
Haftpflicht 2.260.833 2.063.681 2.250.331 2.041.161
Unfall 176.458 121.186 166.616 116.597
Kraftfahrt 1.973.438 1.675.604 1.841.384 1.589.530
Luftfahrt 369.575 301.138 384.344 309.524
Transport 320.788 254.432 299.606 239.665
Leben 4.202.932 3.141.202 4.341.364 3.265.465
Sonstige Zweige 929.893 798.162 801.806 710.307

10.762.802 8.834.746 10.563.418 8.713.441
Einzelwertberichtigung auf Retrozessionen = = - -
Gesamt 10.762.802 8.834.746 10.563.418 8.713.441

Andere Ruckstellungen

Rickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 28.087 26.666
Steuerruckstellungen 21.189 55.782
Sonstige Ruckstellungen
Ruckstellungen fiir noch zu zahlende Vergutungen 12.647 10.842
Ruckstellung fur Sicherungsgeschafte 8.858 1.235
Rickstellung fiir Zinsen gemaR §233a AO 5.699 5.699
Ruckstellungen fiir Jahresabschlusskosten 1.117 975
Rickstellungen fiir Lieferantenrechnungen 1.102 685
Rickstellung fur Altersteilzeit 895 997
Rickstellung fiir Wahrungsrisiken 742 2.348
Rickstellungen fir Beratungskosten 379 144
Rickstellungen fir Rechtsverfolgungskosten 7 45
Ubrige Riickstellungen 214 232
31.660 23.202
Gesamt 80.936 105.650

Bei der Riickstellung fiir Altersteilzeit wird die Verpflichtung
von 1.411 TEUR (1.506 TEUR) mit Planvermogen mit einem
Zeitwert von 516 TEUR (509 TEUR) geméiR § 246 Absatz 2
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HGB saldiert. Im Zusammenhang damit werden Ertrige von
5 TEUR (3 TEUR) mit Gesamtaufwendungen in Hohe von
0 TEUR (1 TEUR) verrechnet.
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Die Bewertung des Planvermogens Altersteilzeit erfolgt gemdR  Anschaffungskosten des Planvermdgens betragen 504 TEUR
§253 Absatz 1 Satz 3 HGB auf der Basis von Zeitwerten. Die (502 TEUR).

Sonstige Verbindlichkeiten

in TEUR 2013 2012

Verbindlichkeiten gegenliber verbundenen Unternehmen 15.994 80
Verbindlichkeiten gegenuber Steuerbehdrden 7.919 565
Verbindlichkeiten aus Grundbesitz 4 11
Verbindlichkeiten aus Prufungskosten = 72
Ubrige Verbindlichkeiten 79 72
Gesamt 23.996 800

Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

in TEUR 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012

Versicherungszweig Gebuchte Verdiente Verdiente Versicherungstechn.

Bruttobeitrage Bruttobeitrage Nettobeitrage Ergebnis fiir eigene
Rechnung

Feuer 238.596 224.032 232.744 218.461 202.752 193.712 2.286 5.852

Haftpflicht 367.224 388.980 358.537 387.232 323.082 352.611 -25.996 -37.749

Unfall 121.620 108.578 123.044 107.574 86.420 80.343 9.903 8.710

Kraftfahrt 417.161 402.580 417.934 401.497 295.092 285.716 -32.359 9.370

Luftfahrt 84.052 86.527 81.143 89.975 57.270 65.592 25.271 6.033

Transport 80.606 84.159 80.606 84.159 58.592 60.205 -8.418 -8.302

Sonstige

Versicherungszweige 597.197 486.347 598.776 481.761 491.986 374.285 -24.527 -2.006

Summe Schaden- und

Unfallversicherungen 1.906.456 1.781.203 1.892.784  1.770.659 1.515.194 1.412.464 -53.840 -18.092

Leben 823.737 929.968 818.632 928.091 618.661 722.486 -3.333 24.939

Gesamtes

Versicherungsgeschaft 2.730.193  2.711.171 2711416 2.698.750 2.133.855 2.134.950 -57.173 6.847

Gesamtes Versicherungsgeschaft

in TEUR 2013 2012

Bruttoaufwendungen fir Versicherungsfalle 2.415.379 2.145.594
Bruttoaufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb 629.528 635.476
Ruckversicherungssaldo -36.729 77.573

Aufwendungen fur Personal

in TEUR 2013 2012

1. Lohne und Gehalter 30.983 29.887
2. Soziale Abgaben und Aufwendungen flir Unterstltzung 3.804 3.757
3. Aufwendungen fiir Altersversorgung 738 -104
Gesamt 35.525 33.540
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Aufwendungen fiir Kapitalanlagen

in TEUR 2012
Festverzinsliche Wertpapiere 24.920 10.235
Verwaltungskosten 8.256 8.576
Inflation Swaps 7.656 476
Grundstiicke 2.073 1.685
Depot-, Bankgebuhren, Beratungskosten 404 252
Aktien, Investmentanteile 239 6
Futures- und Optionsgeschafte = 2113
Andere Kapitalanlagen = 35
Gesamt 43.548 23.378
Sonstige Ertrage
in TEUR 2012
Ertrage aus Dienstleistungen 17.085 12.926
Wahrungskursgewinne 16.757 3.149
Zinsen gem. §233a AO 2.872 346
Kostenerstattungen 1.228 696
Ertrage aus Ruckversicherungsvertragen 716 456
Sonstige Zinsertrage 248 365
Auflosung nichtversicherungstechnischer Rickstellungen 206 1.577
Auflosung von Wertberichtigungen 185 2.360
Ertrage aus der Abzinsung gem. 8277 Absatz 5 HGB 40 38
Ubrige Ertrage 519 464
Gesamt 39.856 22.377
Sonstige Aufwendungen
in TEUR 2012
Depotzinsen 19.631 25.190
Aufwendungen aus Dienstleistungen 17.085 12.925
Wahrungskursverluste 11.167 6.220
Aufwendungen fiir das Gesamtunternehmen 11.130 10.656
Zinsen gemaR §233a AO 5.065 -
Zinsen Altersversorgung 1.403 1.354
Zinsen aus dem Rickversicherungsverkehr 119 116
Aufwendungen fir Akkreditive 53 62
Aufwendungen aus der Aufzinsung gem. § 277 Absatz 5 HGB 31 49
Wertberichtigung auf Abrechnungsforderungen und Retrozessionen 7 2.257
Nicht weiterbelastbare Kosten = 163
Ubrige Zinsen und Aufwendungen 314 509
66.005 59.501
davon ab: Technischer Zins 12.482 13.799
Insgesamt 53.523 45.702
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Sonstige Angaben

Angaben zu §285 HGB bzw. §341 b HGB

Die Steuern betreffen ausschlieBlich das Ergebnis der gewohn-
lichen Geschiftstétigkeit.

Die durchschnittliche Anzahl der Mitarbeiter betragt im
Berichtsjahr 357, davon 14 leitende Angestellte und 343
Mitarbeiter

Insgesamt beliefen sich die Beziige des Vorstands der E+S
Riickversicherung AG auf 2,2 Mio. EUR. An aktive Vorstands-
mitglieder wurden im Geschéftsjahr 4.327 Share Awards (Wert-
rechte) mit einem Zeitwert von 0,3 Mio. EUR gewihrt. Pensi-
onszahlungen an friihere Mitglieder des Vorstands und deren
Hinterbliebene beliefen sich auf 0,1 Mio. EUR. Fiir laufende
Pensionen fritherer Vorstandsmitglieder wurden 0,6 Mio. EUR
passiviert. Die Bezlige des Aufsichtsrats betragen im Berichts-
jahr 0,5 Mio. EUR, die des Beirats 0,3 Mio. EUR.

Organmitgliedern sind keine Darlehen gewahrt worden. Die
Gesellschaft ist fiir Organmitglieder keine Haftungsverhaltnisse
eingegangen.

Die Mitglieder des Aufsichtsrats und des Vorstands sind auf
den Seiten 8 bis 9 namentlich aufgefiihrt.

Die Anteilsbesitzliste ist auf Seite 57 aufgefiihrt.

Die Hannover Riick Beteiligung Verwaltungs-GmbH, Hannover,
halt eine Mehrheitsbeteiligung von 63,69 % an unserem
Unternehmen.

Die Hannover Riick SE bezieht die Zahlen unseres Jahresab-
schlusses in ihren Konzernabschluss ein. Weiterhin wird unser
Jahresabschluss in den Konzernabschluss der Talanx AG, Han-
nover, und in den Konzernabschuss des HDI Haftpflichtver-
band der Deutschen Industrie V.a.G., Hannover, einbezogen.
Diese Abschliisse werden im elektronischen Bundesanzeiger
bekannt gemacht.

Bei den Honoraren des Abschlusspriifers haben wir von der
Befreiungsregelung des § 285 Nr. 17 HGB Gebrauch gemacht;
die geforderten Angaben sind im Konzernabschluss der
Hannover Riick SE enthalten.
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Von den unter den Sonstigen Kapitalanlagen in der Posi-
tion Aktien, Investmentanteile und andere nicht festverzins-
liche Wertpapiere ausgewiesenen Wertpapieren von insge-
samt 63.667 TEUR (56.978 TEUR) sind dem Anlagevermogen
51.820 TEUR (45.675 TEUR) zugewiesen. Der beizulegende
Zeitwert dieser Bestande betragt 101.246 TEUR (90.990 TEUR).
Unter der Voraussetzung, dass die Wertminderungen nicht
von Dauer sein werden, wurden auf einen Bestand mit einem
Buchwert von 5.761 TEUR (6.988 TEUR) Abschreibungen in
Hohe von 210 TEUR (412 TEUR) nicht vorgenommen. Fiir die
High-Yield- und Emerging-Market-Fonds wird die Dauerhaftig-
keit der Wertminderung anhand der Differenz zwischen Ein-
stands- und Zeitwert sowie in Abhidngigkeit von den Ratings
der gehaltenen Vermogenswerte innerhalb der Fonds ermittelt.
Diese Berechnung ergab keine dauerhaften Wertminderungen.

Von den Inhaberschuldverschreibungen und anderen festver-
zinslichen Wertpapieren sind Wertpapiere mit einem Buchwert
von 2.136.651 TEUR (1.509.962 TEUR) und einem Zeitwert von
2.209.024 TEUR (1.619.916 TEUR) dem Anlagevermdgen zuge-
wiesen. Bei Inhaberschuldverschreibungen mit einem Buch-
wert von 853.562 TEUR (12.017 TEUR) wurden Abschreibun-
gen in Hohe von 13.179 TEUR (963 TEUR) nicht vorgenommen,
da eine vollstindige Riickzahlung der Wertpapiere am Ende
der Laufzeit erwartet und somit nicht mit einer dauerhaften
Wertminderung gerechnet wird.

Die nicht auf den Marktwert abgeschriebenen Bestande betref-
fen unter anderem hybride CDO/CLO-Tranchen (Mezzanine).
Um die Nachhaltigkeit der Buchwerte zu bestimmen, erfolgt
eine modellbasierte Marktbewertung. Anhand dieser Kalkula-
tion haben sich im Berichtsjahr keine dauerhaften Wertmin-
derungen fiir diese Investments ergeben.

Bei den im Bestand befindlichen und dem Anlagevermogen
zugewiesenen Inhaberschuldverschreibungen und anderen
festverzinslichen Wertpapieren der Euro-Peripheriestaaten
(Staatsanleihen und Quasi-Staatsanleihen) mit einem Buch-
wert von 25.714 TEUR (4.913 TEUR) und einem Zeitwert von
26.176 TEUR (4.913 TEUR) wurden aufgrund der durchge-
fihrten Stabilisierungsmafnahmen keine auerplanmaRigen
Abschreibungen getatigt.

Die stillen Lasten auf spanische Wertpapiere betragen 31 TEUR
bei einem Buchwert von 8.692 TEUR. Italienische Papiere wei-
sen bei einem Buchwert von 12.103 TEUR keine stillen Lasten
auf. Ebenfalls keine stillen Lasten wiesen portugiesische Anlei-
hen mit einem Buchwert von 4.919 TEUR auf. Im Anlagever-
mogen befinden sich keine Staatsanleihen und Quasi-Staats-
anleihen aus Griechenland und Irland.



Hinsichtlich der Bewertung der alternativen Kapitalanlagen
siehe Seite 54.

Im Bestand der Gesellschaft befinden sich in Hohe von nomi-
nal 505.000 TEUR (505.000 TEUR) sowie 413.200 TUSD
(413.200 TUSD) Festzinszahler-Inflation-Swaps. Deren bei-
zulegender Zeitwert in Hohe von insgesamt -8.185 TEUR
(5.035 TEUR) setzt sich aus positiven und negativen Zeitwer-
ten in Hohe von 673 TEUR (6.269 TEUR) bzw. -8.858 TEUR
(-1.234 TEUR) zusammen. Der negative beizulegende Zeitwert
wird vollstandig als Drohverlustriickstellung in der Bilanz pas-
siviert. Die Berechnung des Zeitwerts erfolgt auf der Basis von
Inflation-Swap-Raten, historischen Indexfixings und Zinsstruk-
turkurven mithilfe der Barwertmethode unter Berticksichtigung

der Saisonalitatskorrektur fiir das Inflations-Leg.

Fiir alle mit verbundenen Unternehmen getétigten Rechtsge-
schifte haben wir nach den Umstinden, die uns zum Zeitpunkt
der Vornahme der Rechtsgeschifte bekannt waren, eine ange-
messene Gegenleistung erhalten. Auszugleichende Nachteile
im Sinne des § 311 Absatz 1 AktG sind uns nicht entstanden.
Bei Anteilen an verbundenen Unternehmen und Sonderinvest-
ments bestehen Resteinzahlungsverpflichtungen in Hohe von
110.043 TEUR (117.729 TEUR).

Weitere, aus der Jahresbilanz nicht ersichtliche Haftungsver-
haltnisse oder sonstige finanzielle Verpflichtungen bestanden
nicht.

Angaben zu §27 Absatz 3 und 4 RechVersV

Versicherungsvertrage mit der HDI-Gerling Sachgruppe werden
jeweils ein Quartal zeitversetzt erfasst. Das Praimienvolumen

Langfristige Verpflichtungen
Nach der Auflosung des Deutschen Luftpools mit Wirkung zum

31. Dezember 2003 besteht unsere Beteiligung aus der Abwick-
lung der noch bestehenden Vertragsbeziehungen (Run off).

Hannover, den 24. Februar 2014

Der Vorstand

D by

Wallin

E+S Rickversicherung AG | Geschaftsbericht 2013

fiir 2013 betragt insgesamt 96,9 Mio. EUR. Davon betreffen
25,8 Mio. EUR das vierte Quartal 2012.

Die Mitgliedschaft bei der Pharma-Riickversicherungsgemein-
schaft sowie der Deutschen Kernreaktor-Versicherungsgemein-
schaft fiihrt zu einer zuséatzlichen Inanspruchnahme entspre-
chend der Beteiligungsquote, wenn ein anderes Poolmitglied
ausfallen sollte. Weitere Verpflichtungen mit einer Restlaufzeit
von mehr als fiinf Jahren bestehen nicht.

(e Tk

Dr. Miller Dr. Pickel
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Bestatigungsvermerk
des Abschlussprifers

Wir haben den Jahresabschluss — bestehend aus Bilanz,
Gewinn- und Verlustrechnung sowie Anhang - unter Einbezie-
hung der Buchfiihrung und den Lagebericht der E+S Ruickver-
sicherung AG, Hannover, fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar
bis 31. Dezember 2013 gepriift. Die Buchfiihrung und die
Aufstellung von Jahresabschluss und Lagebericht nach den
deutschen handelsrechtlichen Vorschriften und den ergan-
zenden Bestimmungen der Satzung liegen in der Verantwor-
tung des Vorstands der Gesellschaft. 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 Wirtschaftsprufer
(IDW) festgestellten deutschen Grundsitze ordnungsméaRliger
Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die Priifung so
zu planen und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und Ver-
stolRe, die sich auf die Darstellung des durch den Jahresab-
schluss unter Beachtung der Grundsitze ordnungsmaRiger
Buchfithrung und durch den Lagebericht vermittelten Bildes
der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswir-
ken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der
Festlegung der Priifungshandlungen werden die Kenntnisse
iiber die Geschiftstitigkeit und iiber das wirtschaftliche und

Hannover, den 28. Februar 2014

KPMG AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Husch
Wirtschaftsprifer

Jungsthofel
Wirtschaftsprifer
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rechtliche Umfeld der Gesellschaft sowie die Erwartungen iiber
mogliche Fehler berticksichtigt. Im Rahmen der Prifung wer-
den die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen
Kontrollsystems sowie Nachweise fiir die Angaben in Buch-
fiihrung, Jahresabschluss und Lagebericht iiberwiegend auf
der Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung umfasst die
Beurteilung der angewandten Bilanzierungsgrundsétze und der
wesentlichen Einschitzungen des Vorstands sowie die Wiirdi-
gung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses und des
Lageberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine
hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung
gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Jahresabschluss den
gesetzlichen Vorschriften und den erganzenden Bestimmun-
gen der Satzung und vermittelt unter Beachtung der Grund-
satze ordnungsmaRiger Buchfiihrung ein den tatsiachlichen
Verhiltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage der E+S Riickversicherung AG. 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 Entwick-
lung zutreffend dar.



Bericht des Aufsichtsrats

der E+S Ruckversicherung AG

Als Aufsichtsrat befassten wir uns im Geschéftsjahr 2013 ein-
gehend mit der Lage und Entwicklung der Gesellschaft. Wir
berieten den Vorstand bei der Leitung des Unternehmens,
iuberwachten die Geschaftsfithrung auf der Grundlage schrift-
licher und miindlicher Berichterstattung des Vorstands und
fassten in drei Sitzungen nach entsprechender Beratung die
anstehenden Beschliisse. Uber ein kurzfristig zu behandelndes
Thema wurde im schriftlichen Verfahren entschieden. Darti-
ber hinaus tagten der Ausschuss fiir Vorstandsangelegenhei-
ten zweimal und der Finanz- und Priifungsausschuss dreimal.
Zudem haben wir uns vom Vorstand quartalsweise gemaf § 90
Aktiengesetz (AktG) schriftlich iiber den Gang der Geschifte
und die Lage der Gesellschaft informieren lassen.

In den Aufsichtsratssitzungen liefen wir uns die jeweils aktu-
elle Ergebniserwartung fiir das Geschaftsjahr 2013 vom Vor-
stand erldutern. Beratungsschwerpunkt bildete die Beschluss-
fassung zur Neuordnung der Geschaftsbeziehung mit der
Hannover Riick. Zudem liefen wir uns iber die aktuelle
Retrozessionsstruktur und die Entwicklung und den aktuellen
Stand des Market Consistent Embedded Value der Personen-
Riickversicherung informieren. Ein weiterer Fokus der Arbeit
im zuriickliegenden Jahr lag erneut in den Bereichen Corporate
Governance und Compliance. Zu nennen sind hier unter ande-
rem die Aktualisierung der Corporate-Governance-Grundsitze
sowie die Entgegennahme der Compliance-, Risiko- und Revi-
sionsberichte. Auch liefen wir uns vom Vorstand das Konzept
zur Frauenforderung darstellen.

Mit Blick auf § 3 Absatz 1 Satz 3 der Versicherungs-Vergii-
tungsverordnung befasste sich das Aufsichtsratsplenum mit
der Angemessenheit des Vergiitungssystems der Mitglieder
des Vorstands. Dariiber hinaus fand eine Uberpriifung der
Festbeziige von Vorstandsmitgliedern statt. Die variable Ver-
glitung der Mitglieder des Vorstands wurde auf der Grundlage
der Feststellungen zur Erreichung der jeweiligen Ziele fiir das
Geschiftsjahr 2012 festgelegt und der Geschéftsbereichsbonus
neu geregelt. Bei der Revision der Kapitalanlagerichtlinien
standen die Anpassung der Emittenten-Limitierung, Spezi-
fizierungen zu Devisentermingeschaften sowie die Aktuali-
sierung der Anlagequoten fiir diverse Kapitalmarktprodukte
im Mittelpunkt der Uberpriifung. Ausfiihrlich im Aufsichtsrat
behandelt wurden ferner die operative Planung fiir 2014, der
mittelfristige Ausblick bis in das Jahr 2018 und die Entwicklung
des Deutschlandgeschéfts in der Schaden-Riickversicherung.
Des Weiteren lie sich der Aufsichtsrat iber die Arbeit in den
Aufsichtsratsausschiissen informieren.

Im Geschiftsjahr 2013 waren keine Priifungsmanahmen nach
§111 Absatz 2 AktG erforderlich.

Der Aufsichtsratsvorsitzende wurde vom Vorstandsvorsitzen-
den laufend iiber wichtige Entwicklungen und anstehende Ent-
scheidungen sowie tiber die Risikolage im Unternehmen unter-
richtet. Insgesamt haben wir im Rahmen unserer gesetzlichen,
satzungs- und geschaftsordnungsmaBigen Zustandigkeit an
den Entscheidungen des Vorstands mitgewirkt.

Die Auswahl des Abschlusspriifers fiir die Abschlusspriifung
2013 erfolgte durch den Aufsichtsrat; der Aufsichtsratsvorsit-
zende erteilte den konkreten Priifungsauftrag. Neben den tibli-
chen Titigkeiten der Wirtschaftspriifer bildeten zusétzlich die
Priifung der Wertminderungen von Vermogenswerten inklusive
Goodwill, die Bilanzierung von leistungsorientierten Pensions-
verpflichtungen sowie die Priifung der Wahrungsumstellung
im HGB-Einzelabschluss und der nicht zahlungswirksamen
Aufwendungen und Ertrage die Prufungsschwerpunkte. Der
Prifungsbericht wurde allen Aufsichtsratsmitgliedern ausge-
handigt, und die Abschlusspriifer nahmen an der Bilanzauf-
sichtsratssitzung teil.

Die Buchfiihrung, der Jahresabschluss und der Lagebericht
sind von der KPMG AG Wirtschaftspriiffungsgesellschaft
gepriift worden. Diese Priifung hat keinen Anlass zur Beanstan-
dung gegeben; dementsprechend wurde der uneingeschrinkte
Bestiatigungsvermerk erteilt. Nach dem abschlieBenden Ergeb-
nis der vom Finanz- und Priifungsausschuss sowie vom Auf-
sichtsrat vorgenommenen Priifung und Erorterung des Jahres-
abschlusses und des Lageberichts haben wir uns dem Urteil
der Abschlusspriifer angeschlossen und den vom Vorstand auf-
gestellten Jahresabschluss gebilligt.

Der vom Vorstand erstellte Bericht iber die Beziehungen der
Gesellschaft zu verbundenen Unternehmen wurde gleichfalls
von der KPMG AG gepriift und mit dem folgenden uneinge-
schriankten Bestidtigungsvermerk versehen:

,Nach unserer pflichtgeméRen Priifung und Beurteilung besta-

tigen wir, dass

1. die tatsdachlichen Angaben des Berichts richtig sind;

2. bei den im Bericht aufgefithrten Rechtsgeschaften die Leis-
tung der Gesellschaft nicht unangemessen hoch war.

Wir haben unsererseits sowohl den Bericht des Vorstands als
auch den Bericht des Abschlusspriifers tiber die Beziehungen
der Gesellschaft zu verbundenen Unternehmen gepriift. Bean-
standungen haben sich nicht ergeben. Nach dem abschlieRen-
den Ergebnis unserer Priifung erhoben wir gegen die Erkliarung
des Vorstands am Schluss des Berichts iiber die Beziehungen
zu verbundenen Unternehmen keine Einwendungen.
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Mit der Billigung des Jahresabschlusses ist dieser festgestellt.
Dem Vorschlag des Vorstands iiber die Verwendung des Bilanz-
gewinns 2013 haben wir uns angeschlossen.

Die Zusammensetzung des Aufsichtsrats hat sich im Berichts-
jahr nicht gedndert. Im Beirat hat Dr. Josef Beutelmann sein
Mandat mit Wirkung zum 11. November 2013 niedergelegt.
Zu seinem Nachfolger wurde Dr. Andreas Eurich gewdhlt. Der
Aufsichtsrat dankt Dr. Beutelmann, der dem Beirat seit dem
24. Marz 2004 angehort hatte, fiir seine langjahrige und wert-
volle Mitarbeit.

Dr. Klaus Miller wurde mit Wirkung vom 1. September 2013
fiir die Dauer von fiinf Jahren bis zum 31. August 2018 zum

Hannover, den 6. Miarz 2014

Fiir den Aufsichtsrat

Herbert Haas
Vorsitzender
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Mitglied des Vorstands wiederbestellt. Ulrich Wallin wurde
mit Wirkung ab dem 1. September 2014 fiir die Dauer von drei
Jahren bis zum 31. August 2017 zum Mitglied des Vorstands
unter gleichzeitiger Ernennung zum Vorsitzenden des Vor-
stands wiederbestellt. Aufgrund der im Zuge der Neuordnung
der Geschiaftsbeziehung mit der Hannover Riick beschlossenen
Verkleinerung des Vorstands auf vier Personen wurden die
Vorstandsmandate André Arrago, Claude Chevre und Jiirgen
Graber zum Ablauf des 31. Dezember 2013 einvernehmlich
beendet. Der Aufsichtsrat hat ihnen fiir ihre Tatigkeit im Vor-
stand der Gesellschaft Dank und Anerkennung ausgesprochen.

Der Aufsichtsrat dankt den Mitgliedern des Vorstands und allen
Mitarbeitern fiir ihre Arbeit im Berichtsjahr.
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