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Kennzahlen

in Mio. EUR 2018 2017 2016 2015
Ergebnis

Gebuchte Bruttopramie 2.331,8 +15,2 % 2.024,4 2.068,4 2.018,7 2.033,7
Verdiente Nettopramie 2.088,7 +11,7 % 1.869,7 1.890,3 1.851,4 1.874,8
Versicherungstechnisches Ergebnis 133,1 -39,1 87,0 36,1 33,7
Veranderung der .

Schwankungsruckstellung u. A. -100,1 72,5 1741 2,0 -17,6
Kapitalanlageergebnis 192,3 -17,3% 232,4 256,8 224,8 236,0
Ergebnis der normalen

Geschaftstatigkeit 195,7 -19,9 % 244,2 501,4 206,2 191,1
Jahreslberschuss 128,0 -24,7 % 170,0 351,0 125,0 110,0
Kapitalanlagen 9.062,7 +3,3% 8.770,6 8.640,5 8.884,1 9.587,2
Eigenkapital’ 507,4 507,4 507,4 507,4 507,4
Schwankungsruckstellung u.A. 886,0 +12,7 % 785,9 858,4 1.032,5 1.034,5
Versicherungstechnische

Riickstellungen (netto) 7.404,3 +3,9 % 7.127,3 6.834,2 7.253,3 7.978,9
Gesamte Garantiemittel 8.797,7 +4,5% 8.420,6 8.200,0 8.793,2 9.520,8
Mitarbeiter 302 -3,8% 314 322 328 341
Selbstbehalt 91,0 % 90,2 % 91,2% 93,6 % 92,0%
Schadenquote? 65,0 % 73,2% 68,3% 71,1% 73,2%
Kostenquote? 29,0% 30,7 % 29,8% 28,5% 26,1%
Kombinierte Schaden-/Kostenquote? 94,0 % 103,9 % 98,1% 99,6 % 99,3%

' Ohne Bilanzgewinn

2 Ohne Personen-Riickversicherung (Lebens- und Krankenriickversicherung)
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Fakten & Zahlen zur E+S Ruck
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Die E+S Ruck ist der groSte Ruckversicherer
im deutschen Kraftfahrzeuggeschaft. Sie zahlt
61 von 88 Auto-Haftpflicht- und Kasko-Versi-
cherern zu ihren Kunden und hat deshalb einen
umfassenden Uberblick iiber den Markt.

§ Fur die Zukunft planen wir

unsere Geschaftsaktivitaten in Das gréRte deutsche

-Ri] i _ Schadenereignis im
Fiir das Geschiftsjahr der Personen-Ruckversiche Geschifisjahr fir die

2019 wird der Haupt- rung zu verstarken. E+S Riick war der
versammlung eine Michael Pickel Hagelsturm ,J6rn” im
Dividendenzahlung Vorstandsvorsitzender der Juni 2019.
von 125 Millionen E+S Rickversicherung AG e
Euro vorgeschlagen. 13,7 Millionen Euro netto

Zukunftsthemen

Insurtechs

Mobilitat

Haustier-

versicherung Klima-
wandel

Nachhaltigkeit

Telematik Cyber-

deckungen
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Gl pechetc Abfionsee  ethste Kiundle,

an dieser Stelle wende ich mich in Form meines ersten Aktionarsbriefs an Sie, nachdem ich am 1. Marz 2019 den Vorstands-
vorsitz der E+S Ruck tibernommen habe. Ich bedanke mich bei dieser Gelegenheit bei meinem Vorganger Ulrich Wallin fur
die reibungslose Ubergabe. Mit seinem Ausscheiden verkleinert sich der Vorstand der Gesellschaft auf drei von zuvor vier
Mitgliedern.

Ich blicke auf ein solides Geschiftsjahr 2019 fiir die E+S Riick zuriick, bei dem wir einen Jahresiiberschuss von

128 Millionen Euro erwirtschaften konnten. Stellt man diesen in den Kontext des Vergleichsjahres, ist der Uberschuss
zwar optisch geringer, wird aber von einem sehr guten versicherungstechnischen Ergebnis getragen, wobei sich der
positive Vorjahreseffekt in der Kapitalanlage nicht im Jahr 2019 wiederholt hat. Hinzu kamen hohe Zufiihrungen in die
Schwankungsriickstellung.

Aufgrund der guten finanziellen Lage kann die Gesellschaft auch in diesem Jahr wieder eine attraktive Dividende an ihre
Aktiondre ausschiitten: Vorstand und Aufsichtsrat beabsichtigen daher, der Hauptversammlung die Auszahlung einer
Dividende in Hohe von 125 Millionen Euro vorzuschlagen.

Die Ausrichtung der E+S Riick als Riickversicherer im deutschen Markt und hier insbesondere als Partner der Versicherungs-
vereine und mittelgroen Versicherer ist also ein Erfolgsmodell. Als Eckpfeiler stellen die gute Wettbewerbsposition in
unserem Heimatmarkt, das starke Finanzkraftrating sowie die geringen Verwaltungskosten klare Vorteile dar. Unser
Interesse an langfristigen Kundenbeziehungen mdéchte ich noch einmal betonen: Wir bieten vor allem Know-how in der
Sachversicherung, besonders im Bereich Telematik, bei Cyberdeckungen und im Unfallgeschéft an. Zudem unterstiitzen wir
in der Lebens(riick)versicherung bei der Entwicklung von Neuprodukten zum Beispiel im Rahmen von Absicherungen
Pflegebediirftiger oder auch laufenden Rentenprodukten.

Dem Thema Nachhaltigkeit wollen wir uns zukiinftig noch starker widmen.

Im Namen meiner Vorstandskollegen mochte ich Thnen ganz herzlich fiir Ihr Vertrauen danken. Mein Dank gilt dabei
besonders unseren Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern, die mit ihrem Einsatz und ihrer verantwortungsvollen Arbeit dieses
Ergebnis erzielt haben.

Mit freundlichen GriiRen,

Dr. Michael Pickel

Vorsitzender des Vorstands
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Verwaltungsorgane der E+S Riuickversicherung AG

Aufsichtsrat

Torsten Leue!

Hannover

(seit 1. Marz 2019)

Vorsitzender

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

Herbert K. Haas'

Burgwedel

(bis 1. Mérz 2019)

Vorsitzender

Ehemaliger Vorstandsvorsitzender der Talanx AG und des HDI Haftpflichtverband der Deutschen Industrie V.a.G.

Klaus-Jiirgen Heitmann!

Coburg

Stellvertretender Vorsitzender

Sprecher des Vorstandes HUK-COBURG Versicherungsgruppe

Benita Bierstedt?
Hannover
Angestellte

Dr. Klaus Brachmann
Stuttgart
Vorsitzender des Vorstandes WGV-Versicherungen

Romy Jentsch?
Braunschweig
Angestellte

Dr. Mathias Kleuker
Minster
Vorsitzender des Vorstandes LVM Versicherungen

Uwe Kramp?
Hannover
Angestellter

Dr. Immo Querner

Celle

Mitglied des Vorstandes HDI Haftpflichtverband der Deutschen Industrie V.a.G.
Mitglied des Vorstandes Talanx AG

Uwe H. Reuter
Hannover
Vorsitzender des Vorstandes VHV Vereinigte Hannoversche Versicherung a.G. und VHV Holding AG

' Mitglied des Ausschusses flir Vorstandsangelegenheiten

2 Arbeitnehmervertreter



Beirat

Dr. Andreas Eurich
Wuppertal
Vorsitzender des Vorstandes Barmenia Versicherungen

Dr. Heiner Feldhaus
Hannover
Vorsitzender des Vorstandes CONCORDIA Versicherungen

Thomas Flemming
Hannover
Vorsitzender der Vorstinde Mecklenburgische Versicherungsgruppe

Torsten Leue
Hannover
(bis 1. Mirz 2019)

Vorsitzender des Vorstandes HDI Haftpflichtverband der Deutschen Industrie V.a.G.

Vorsitzender des Vorstandes Talanx AG

Uwe Ludka
Pinneberg
Vorsitzender des Vorstandes Itzehoer Versicherungen

Dr. Wolfgang Weiler

Coburg
Unternehmensberater

E+S Rickversicherung AG | Geschaftsbericht 2019
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Vorstand der E+S Ruckversicherung AG

Dr. Michael Pickel Roland Vogel
Vorsitzender, Schaden-Riickversicherung Finanzen
* Geschiftsbeziehung zur * Finanz- und Rechnungswesen
Hannover Riick SE ¢ Informationstechnologie
¢ Gremienarbeit ¢ Kapitalanlagen
¢ Controlling ¢ Verwaltung

¢ Koordination mit dem Vorstand der
Hannover Riick SE

* Innovationsmanagement

¢ Personal

* Rechtsabteilung

* Retrozessionen/Schutzdeckungen E+S Riick

* Run-Off Solutions

¢ Schaden-Riickversicherung

¢ Unternehmensentwicklung

¢ Unternehmenskommunikation



Dr. Klaus Miller Zustandigkeit des Gesamtvorstands
Personen-Riickversicherung fur folgende Funktionen:
* Personen-Riickversicherung ¢ Compliance
Deutschland ¢ Interne Revision

¢ Risikomanagement
¢ Versicherungsmathematik
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E+S Ruck setzt mit Telematik-App

neue Maldstabe

Die Marktsituation und
bestehende Telematik-Losungen

Aus Sicht der Versicherungswirtschaft befindet sich der Kfz-
Markt seit einigen Jahren in einer stabilen und versiche-
rungstechnisch auskommlichen Situation. Nachdem die Ka-
pitalertrage weiter riicklaufig sind, wire bei den derzeit zu
beobachtenden Schadenaufwendungen eine Riickkehr in die
Verlustzone zu befiirchten, wenn entsprechende TarifmaR-
nahmen ausblieben.

Insbesondere im abgelaufenen Jahr ist das Telematikangebot
im deutschen Kraftfahrtversicherungsmarkt gewachsen, was
nicht zuletzt an der Einfilhrung entsprechender Produkte
durch die Marktfiihrer liegen durfte. Der Antrieb ist dabei
wohl weniger die Aussicht auf signifikant steigende Kunden-
zuwachse als vielmehr das Interesse an Fahrdaten, zu denen
der Zugang iiber die Telematik-Losung ermdoglicht wird.

Bedarf bei mittelstandischen
Versicherungsunternehmen

Insbesondere fiir kleinere und mittlere Versicherungsunter-
nehmen ist die Entwicklung eigener Telematik-Losungen mit
hohen Investitionskosten verbunden. Auch bei der Nutzung
bestehender Angebote gestaltet es sich fiir diese Unterneh-
men teilweise schwierig, Riickschliisse aus den Fahrdynamik-
daten auf die tatsachliche Schadenerwartung zu ziehen. Als
der Riickversicherer fiir Deutschland beschiftigt sich die
E+S Riick seit April 2019 mit der Entwicklung einer eigenen
Anwendung in Form der App es|Tmatik. Ziel ist es, eine fiir
Versicherungsunternehmen gunstige Telematik-Losung mit
gebtlindeltem Know-how anzubieten, bei der die Schwach-
punkte bestehender Angebote optimiert werden.

o) e

Die Telematik-App der E+S Ruck bietet dem Fahrer
jederzeit einen transparenten Uberblick iiber
tarifrelevante Merkmale.
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Vorteile der Telematik-App es| Tmatik

Am Markt bestehende Telematik-Angebote haben einen deut-
lichen Schwerpunkt bei der Bewertung des Fahrverhaltens,
die zu einer Rabattierung fiir den Versicherungsnehmer fiih-
ren kann. Diese Bewertung ist fiir den Versicherungsnehmer
oftmals nicht nachvollziehbar bzw. wird aus subjektiver Ein-
schiatzung heraus infrage gestellt. Dies fithrt zu Erklarungs-
bedarf, Diskussionen und kann schlieRlich zur Unzufrieden-
heit des Versicherungsnehmers fiihren. Die App es | Tmatik
lasst deshalb die Erfassung der Fahrdynamikdaten bislang
aullen vor und setzt einen Schwerpunkt auf die Tarifmerkma-
le Fahrleistung und Regionalklasse. Diese manuell vom Versi-
cherungsnehmer erfragten Daten werden durch die Nutzung
der App verifiziert. Neben den tatsdchlich gefahrenen Kilo-
metern werden auch die wirklich durchfahrenen Regionen
aufgezeichnet. Dariiber hinaus werden weitere Parameter
wie der Stralentyp (Autobahn, Landstralle, Stadtverkehr) so-
wie die Uhrzeit zur Bestimmung des Verkehrsaufkommens
beriicksichtigt. Diese erweiterten Merkmale lassen einen we-
sentlich préiziseren und objektiv nachvollziehbaren Scha-
denerwartungswert zu. Die App gewichtet die Tarifmerkmale
unterschiedlich stark und ermittelt daraus einen Gesamt-
score, der automatisch auf dem Homescreen der App in einen
Rabattbetrag (in Prozent) auf den KFZ-Versicherungsbeitrag
ubersetzt wird. Samtliche Angaben werden dabei transparent
und anschaulich als Gesamtiibersicht dargestellt, konnen
aber auch in der Detailanalyse auf Basis jeder einzelnen Fahrt
nachvollzogen werden (siehe Abbildungen).
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Homescreen und Detailansichten der es| Tmatik-App

Aktuelle Testphase von es| Tmatik

Momentan befindet sich die es | Tmatik-App in der Testphase.
In der ersten Jahreshilfte 2020 werden die generierten Test-
daten ausgewertet, um Verfeinerungen an den implementier-
ten Algorithmen vorzunehmen und die Tarifentwicklung ab-
zuschlieBen. Die erste Produktreife wird Mitte 2020 erwartet.

Ausblick auf die weitere Entwicklung

In der nichsten Ausbaustufe werden weitere Parameter mit
in das Tarifmodell von es | Tmatik einbezogen: Uber eine Ab-
frage der VIN (Vehicle Identification Number) des Fahrzeugs
werden die im Fahrzeug verbauten sicherheitsrelevanten
Fahrassistenzsysteme beriicksichtigt. Dartiber hinaus wird an
einer Detektion der Handynutzung wahrend der Fahrt sowie
der Erfassung groRerer Geschwindigkeitsiiberschreitungen
gearbeitet. Auch Funktionen der App, die das Autofahren si-
cherer und komfortabler gestalten konnten, wie Warnungen
vor moglichem Wildwechsel auf der Strecke oder Tankstel-
len- und Parkplatzfinder, werden untersucht.

Mit diesem innovativen Ansatz der groStmoglichen Transpa-
renz und Kundenorientierung erhoht die E+S Riick die Akzep-
tanz von Telematik-Losungen und erfahrt bereits groes Inte-
resse und viel positives Feedback.

An unsere Kunden




Lagebericht
der E+S Ruckversicherung AG

Mit der Geschaftsentwicklung der E+S Ruck im Geschaftsjahr 2019 sind wir
zufrieden. Der deutsche Markt ist noch immer von intensivem Wettbewerb und
dem anhaltend niedrigen Zinsniveau gekennzeichnet. Die Schadenbelastung aus
GroBschaden ging fur die E+S Ruck gegenuber dem Vorjahr leicht zuruck.

Erfreulich haben sich fur die E+S Ruck im Geschaftsjahr 2019 die Pramienein-
nahmen entwickelt; sie stiegen deutlich an. Der Jahresuberschuss geht mit
128,0 Millionen Euro gegenuber dem Vorjahreswert zuruck; er befindet sich aber
auf einem guten Niveau. Die wirtschaftliche Lage und Finanzkraft der E+S Ruck
ist weiterhin sehr positiv. Unsere exzellente Position im deutschen Markt konnten
wir weiter starken.




Grundlagen der E+S Ruckversicherung AG

Geschaftsmodell

Die E+S Rick, ,Der Riickversicherer fiir Deutschland®, be-
treut innerhalb des Hannover Riick-Konzerns den deutschen
Markt und bietet ein auf die Besonderheiten dieses Marktes
fokussiertes Angebot. Von wesentlicher Bedeutung sind da-
bei diejenigen Gegenseitigkeitsvereine, mit denen wir eine
durch ihre Beteiligung an der E+S Riick unterlegte strate-
gische Partnerschaft pflegen. Dank unseres exzellenten
Finanzkraftratings sowie der Kontinuitat unserer Geschéfts-
beziehungen sind wir in unserem Heimatmarkt ein gefragter
Partner. Wir sind hier sehr gut positioniert und einer der
Marktfiihrer in der Schaden-Riickversicherung. Das Riick-
versicherungsgeschaft betreiben wir in allen Sparten der
Schaden-Riickversicherung sowie der Personen-Riickver-
sicherung.

Dartiber hinaus tibernimmt die E+S Riick im Zuge der Risiko-
diversifizierung auch internationales Geschift in der Scha-
den-Riickversicherung iiber eine Quotenabgabe der Hanno-
ver Riick. Diese Diversifikation ermdglicht uns den effizienten

Wirtschaftsbericht

Gesamtwirtschaftliche und
branchenbezogene Rahmen-
bedingungen

Gesamtwirtschaftliche
Rahmenbedingungen

2019 gab das Wachstum der Weltwirtschaft weiter nach. Die
Zuwachsrate erreichte 3,0 % laut Institut fiir Weltwirtschaft
(IfW) und lag um 0,7 Prozentpunkte unter dem Vorjahres-
wert. Der Riickgang lasst sich vor allem auf die nachlassende
Dynamik in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften zurtick-
fliihren. Dagegen konnte sich die Konjunktur in zahlreichen
Schwellenlandern wieder stabilisieren. Pragend fiir das nach-
lassende Wachstum blieb die Schwache in der Industrie und
im Welthandel: Der Anstieg der Industrieproduktion kam im
Verlauf des Jahres 2019 zum Stillstand. Ab dem vierten Quar-
tal 2018 gab der Welthandel vier Quartale in Folge nach. Die-
ser Riickgang konnte auch durch einen Anstieg im vierten
Quartal 2019 bei Weitem nicht mehr kompensiert werden.

Wesentlicher Belastungsfaktor fiir die Weltkonjunktur blieb
der sich weiter intensivierende Handelskonflikt zwischen den

Einsatz unseres Kapitals. Die Strategie unterstiitzt das uber-
geordnete Konzernziel: ,,Werte schaffen durch Riickversiche-
rung“. Unsere gesamten Geschéftsaktivititen konzentrieren
sich darauf, fiir Geschiftspartner die beste Option bei der
Wahl des Riickversicherers zu sein. Daher stellen wir den
Kunden mit seinen Anliegen in den Fokus und bieten zur Un-
terstiitzung unserer Riickversicherungslosungen auch Ser-
viceleistungen an.

Zum Vorteil unserer Kunden und Aktionére erzielen wir Wett-
bewerbsvorteile, indem wir das Rickversicherungsgeschaft
mit niedrigeren Verwaltungskosten betreiben als unsere
Wettbewerber. So sind wir einerseits iiberdurchschnittlich er-
tragsstark und konnen andererseits unseren Kunden Riick-
versicherungsschutz zu wettbewerbsfahigen Konditionen an-
bieten.

Auf Basis eines klar definierten Risikoappetits steuert unser
Risikomanagement das Unternehmen zur Wahrnehmung von
Geschaftsmoglichkeiten bei langfristiger Sicherstellung un-
serer Finanzstarke.

USA und China. Auch zwischen den USA und der Europa-
ischen Union verstarkten sich die handelspolitischen Span-
nungen im Verlauf des Jahres spiirbar.

2018 hatte sich bei den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
ein betrachtliches Konjunkturgefille aufgetan: Auf der einen
Seite zeigte sich ein kraftiger Produktionsanstieg in den USA
und auf der anderen Seite eine abgeschwichte Expansion im
Euroraum und in Japan. Diese Unterschiede wurden in der
konjunkturellen Dynamik im Jahresverlauf 2019 geringer.
Wihrend die Expansion in den USA unter anderem im Zuge
auslaufender fiskalischer Impulse an Schwung verlor, blieb
sie im Euroraum stabil. In Japan und GroRbritannien zog die
Produktion zuletzt sogar an.

In den Schwellenldndern entwickelte sich die Konjunktur ins-
gesamt verhalten. Ein Grund dafiir war, dass die Lander ver-
breitet unter den Druck der Finanzmirkte gerieten: Interna-
tionale Investoren zogen in betrachtlichem Umfang Kapital
ab, was in Argentinien und der Tirkei sogar eine Rezession
ausloste. Zum Jahresende verbesserten sich die finanziellen
Rahmenbedingungen zwar wieder. Gleichzeitig wirkte die
konjunkturelle Verlangsamung in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften dampfend auf die Nachfrage.
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Europa

Im Euroraum konnte der Riickgang der Wachstumsrate im
Verlauf des Jahres 2019 gestoppt werden: Im dritten Quartal
nahm das Bruttoinlandsprodukt laut IfW dank eines lebhafte-
ren privaten Konsums und gestiegener Exporte wieder zu.
Auf das Jahr gesehen fiel das Wachstum mit 1,2 % dennoch
um 0,7 Prozentpunkte niedriger aus als 2018. In der Lander-
betrachtung schwachte sich vor allem die bislang sehr kraf-
tige Konjunktur in den mittel- und osteuropdischen Mit-
gliedslindern der EU etwas ab. So sank beispielsweise die
Zuwachsrate fiir Polen von 5,1 auf 4,3 %. Die Arbeitslosen-
quote im Euroraum hingegen blieb trotz der verhaltenen Pro-
duktionsentwicklung in der Tendenz abwirts gerichtet. Sie
lag im Oktober mit 7,5 % nur noch geringfiigig iiber dem bis-
herigen Tiefstwert von 7,3 % aus dem Jahr 2007. Der Anstieg
der Verbraucherpreise ging harmonisiert gegeniber dem
Vorjahr um 0,5 Prozentpunkte auf 1,2 % zurtck.

Im Rahmen des Austritts GroRbritanniens aus der Europa-
ischen Union gab es weiter Unklarheiten im Einigungspro-
zess. Die Wirtschaft GroRbritanniens wuchs in einem solch
unsicheren Umfeld iiber die Ausgestaltung des Brexit um
1,3 % und damit nur leicht schwicher als im Vorjahr. Auch
der britische Arbeitsmarkt zeigte sich ausgesprochen wider-
standsfahig: Die Arbeitslosigkeit verharrte auf einem histori-
schen Tiefststand von 3,7 %.

Deutschland

Gepriagt durch eine zuriickgehende Industrieproduktion
stand die deutsche Wirtschaft 2019 im Zeichen des Ab-
schwungs. Nach einem schwachen Sommer erholte sich das
Wachstum zum Jahresende nur unwesentlich, sodass die Ex-
pansion im Jahresvergleich laut IfW um 1,0 Prozentpunkte
auf 0,5 % sank. Die Ausfuhren zogen trotz der anhaltenden
Flaute der weltweiten Industrieproduktion zuletzt zwar wie-
der an, konnten aber das schwache Friihjahr nicht kompen-
sieren. Insgesamt stiegen die Exporte 2019 um 1,3 % (Vor-
jahr: 2,1 %). Die Einfuhren erhohten sich mit einer Rate von
2,4 % ebenfalls geringer als im Vorjahr (3,6 %). Die Arbeits-
losenquote sank gegeniiber dem Vorjahr um weitere 0,2 Pro-
zentpunkte auf 5,0 %. Die Verbraucherpreise stiegen jahres-
durchschnittlich um 1,4 % (Vorjahr 1,7 %).

Kapitalmarkte

Das Kapitalanlageumfeld zeigte sich auch in diesem Berichts-
zeitraum angesichts zahlreicher geo- und wirtschaftspoli-
tischer Themen volatil und herausfordernd. Unruhe brachten
hier unter anderem fortwiahrende Zoll- und Handelskonflikte
sowie der weiterhin holprige Weg zum Austritt GroRbritan-
niens aus der EU. Insgesamt waren die Finanzmarkte erneut
auffillig stark von politischen Ereignissen gepriagt, welche
die Unsicherheit hinsichtlich internationaler Handelsstruk-
turen gefordert haben. Auch die Auswirkungen der im Be-
richtszeitraum verstarkt auftretenden sozialen Unruhen auf
regionaler Ebene wie z.B. in Hongkong oder Chile werden in
Zukunft zu beobachten sein.

12

Die von den USA verhidngten Strafzolle zeigten im Laufe des
Jahres deutliche Spuren im globalen Wachstum und in der
Stimmung im verarbeitenden Gewerbe. Hinzu kamen noch
die Probleme des deutschen Automobilsektors. Die US-Kon-
junktur erwies sich, nicht zuletzt aufgrund der von der
Trump-Regierung gesetzten steuerlichen Anreize, sehr ro-
bust. Dennoch vollzog die amerikanische Zentralbank Fed,
schon wiahrend sich die US-Wirtschaft noch recht solide zeig-
te, iberraschend eine deutliche Kehrtwende von ihrer bishe-
rigen restriktiven Politik hin zu einem eher expansiven Agie-
ren. Zum Ende des Jahres wurde dann allerdings auch bereits
wieder eine Pause im Zinssenkungszyklus angekiindigt.

Bei der Europaischen Zentralbank hingegen ist kein Ende der
expansiven Geldpolitik in Sicht. Eine Erhohung der Leitzin-
sen wurde von der EZB auf absehbare Zeit nicht in Aussicht
gestellt. Dies soll erst geschehen, wenn sich die Inflationser-
wartungen wieder klar der Marke von knapp 2 % ndhern. Vor
dem Hintergrund sich erschopfender Vorrdte an geldpoliti-
schen Werkzeugen werden angesichts triilber Wachstums-
und Inflationsaussichten allerdings mittlerweile Rufe nach
fiskalpolitischen Manahmen laut.

Insgesamt zeigte sich die Politik der Zentralbanken in unse-
ren Hauptwahrungsraumen somit uneinheitlich. Die EZB be-
lieB den Leitzins fir den Euroraum auf historisch niedrigen
0,0 %. Auch die Bank of England belieB den Leitzins bei den
2018 nach einer leichten Erhohung erreichten 0,75 %. Die
Fed senkte im Berichtsjahr den Leitzins fiir den US-Dollar in
drei Schritten auf durchschnittlich 1,75 %, verzichtete aller-
dings zum Ende des Jahres auf eine weitere Senkung.

Der Bereich der Schwellenldnder war sehr stark geprigt von
der Entwicklung des Handelsstreits zwischen den USA und
China, was sich auch in wachsender Besorgnis iiber die wei-
tere Wirtschaftsentwicklung Chinas ausdriickt. Dabei ist nicht
auller Acht zu lassen, dass der Handel der Schwellenlander
untereinander mittlerweile eine sehr solide GroRe darstellt
und China auf dem Weg ist, die USA als groSten Handelspart-
ner der Schwellenlander abzulosen. Der etwas fragile Schwe-
bezustand der Weltwirtschaft spiegelte sich allerdings auch
hier wider. So lockerten die Zentralbanken der Schwellenlan-
der ihre Geldpolitik weiter, doch hat das Tempo der Zinssen-
kungen nachgelassen. Die schwachen Rohstoffpreise infolge
der verbreitet eher vorsichtigen Betrachtung der Weltwirt-
schaft bremsten das Wachstum der vorrangig rohstoffexpor-
torientierten Lander.

Weiterhin fiur Unsicherheit sorgte der schleppende Eini-
gungsprozess zwischen der Europaischen Union und GroR-
britannien infolge des Brexit-Votums der britischen Bevolke-
rung. Diese spiegelte sich im Berichtszeitraum sowohl im
volatilen Wechselkurs des Britischen Pfundes gegeniiber
Euro und US-Dollar als auch in der wechselvollen Entwick-
lung der britischen Aktienmirkte wider. Dennoch konnten



sowohl das Britische Pfund als auch die Aktienmairkte iiber
das Jahr gesehen Kurszuwichse verzeichnen.

Die Neuwahlen in GroRbritannien haben zum Ende des
Jahres 2019 zumindest der langen Periode der politischen
Richtungsfindung vorerst einen Schlussstrich gesetzt. Die
bleibende Ungewissheit durch das Risiko eines ungeregelten
Brexit lber die Gestaltung zukiinftiger Wirtschafts- und
Handelsbeziehungen zwischen der EU und GroBbritannien
sowie auch zur Arbeitnehmerfreiziigigkeit ist jedoch weiter-
hin ein Risiko fiir die Volkswirtschaften der verbleibenden
EU-Staaten. Sie beeintrachtigt die Planungssicherheit und
Investitionsbereitschaft der Unternehmen.

Der Bereich der festverzinslichen Wertpapiere war weiterhin
gepriagt vom insgesamt niedrigen Zinsniveau. Das bereits
sehr niedrige Niveau des Vorjahres wurde dabei in allen un-
seren Hauptwahrungsraumen noch einmal deutlich nach un-
ten verschoben. Insbesondere der US-Dollar-Raum verzeich-
nete spirbare Zinsriickgang. Aber auch beim Britischen
Pfund und ebenso beim Euro waren deutliche Zinsriickgange
zu verzeichnen. Hier sind somit bis weit in den mittleren
Laufzeitenbereich hinein negative Renditen zu beobachten.
Die Risikoaufschlige auf europdische und US-Unterneh-
mensanleihen zeigten im Berichtszeitraum in nahezu allen
Bonititsklassen teils deutliche Riickgdnge. Hier gilt es zu be-
obachten, bis zu welchen Niveaus die Unternehmen in der
Lage sein werden, ihre Zinsverpflichtungen komfortabel zu
bedienen.

Die wichtigsten Aktienmarkte konnten nach der schwacheren
Phase zum Ende des Vorjahres seit Beginn des Berichtszeit-
raumes deutlich zulegen. Das Umschwenken der US-Zentral-
bank Fed hin zu geldpolitischer Lockerung gab hierfiir wich-
tige Impulse. Auch seit der Jahresmitte immer wieder
aufkommende Sorgen iiber die Stabilitit der Weltwirtschaft
konnten diesen Hohenflug nur kurzzeitig bremsen. Die in
2018 ebenfalls unter Druck geratenen Aktien von Schwellen-
landern konnten sich im Berichtszeitraum ebenfalls deutlich
erholen, blieben aber in ihrer Entwicklung hinter denen der
Industrieldnder zuriick. Hier schlagen sich der Handelsstreit
zwischen den USA und China, die etwas fragile Weltwirt-
schaftslage und die reduzierte Nachfrage nach Rohstoffen
nieder.

Der Euro gab wie auch schon im Vorjahr gegeniiber dem
US-Dollar nach und fiel von 1,15 USD auf 1,12 USD. Auch
gegeniiber dem Britischen Pfund verlor der Euro nach den
starken Gewinnen in den Vorjahren und fiel von 0,90 GBP auf
0,85 GBP. Der Australische Dollar verlor gegentiber dem Euro
leicht und stellte sich von 1,53 AUD auf 1,60 AUD.

Die globalwirtschaftliche Entwicklung ist insgesamt wei-
terhin von diversen Unsicherheiten und Risiken vor allem
geo- und handelspolitischer Art gekennzeichnet. Die unter-
schiedlichen wirtschaftlichen Entwicklungen, Abschottungs-

bestrebungen und lokale Krisenherde sind als Ursachen fiir
eine globale Heterogenitdt zu nennen. Auch die Politik der
Zentralbanken wird aufmerksam zu verfolgen sein bei ihren
Bestrebungen, einerseits Handlungsfiahigkeit und Entschlos-
senheit zu zeigen, gleichzeitig aber nicht durch allzu forsches
Agieren die Finanzmarkte zu beunruhigen.

Eine ausfiihrlichere Kommentierung der Entwicklung der
Kapitalanlagen fiir die E+S Riick finden Sie im Kapitel
,Finanz- und Vermodgenslage* auf Seite 23.

Branchenbezogene Rahmenbedingungen

In Europa ist fiir das Jahr 2020 eine Gesamtiiberpriifung der
Solvency-II-Richtlinie durch die EU-Kommission geplant. Vor
diesem Hintergrund wurde die Europidische Aufsichtsbehor-
de fiir das Versicherungswesen und die betriebliche Al-
tersversorgung (EIOPA) von der EU-Kommission beauftragt,
weite Teile von Solvency II zu uberprifen und bis Mitte 2020
ihre Vorschlidge vorzulegen. Die EIOPA startete die Uberprii-
fung der Berichtsanforderungen im Juli 2019.

Von unverdnderter Bedeutung war auch im Berichtsjahr die
geplante Einfiihrung des neuen internationalen Rechnungsle-
gungsstandards IFRS 17 durch das International Accounting
Standards Board (IASB). IFRS 17 wird den seit 2005 gelten-
den Interimsstandard IFRS 4 ablésen und soll eine Vergleich-
barkeit der Versicherer durch eine weltweit einheitliche
Grundlage fiir die Bilanzierung von Versicherungsvertragen
ermoglichen. Die neuen Bilanzierungsvorgaben sollen vo-
raussichtlich ab 1. Januar 2022 gelten, verpflichtend sind sie
allerdings nur fiir die Konzernabschliisse kapitalmarktorien-
tierter Versicherer. Gleichzeitig tritt auch die Anwendung des
Financial Instruments Standard IFRS 9 in Kraft, sodass alle
betroffenen Versicherer IFRS 9 und IFRS 17 ab 2022 gleich-
zeitig anwenden miissen.

Auch fiir die Versicherungsbranche sorgten die weiterhin
zahen Verhandlungen zwischen der EU und GroRbritannien
infolge des Brexit-Votums der britischen Bevolkerung fir
andauernde Unsicherheit.

In GroRbritannien wirkte sich zudem im Berichtsjahr auch die
erneute Verdnderung des Abzinsungssatzes fiir Abfindungs-
zahlen aus Personenschiaden (Ogden rate) von -0,75 % auf
nunmehr -0,25 % aus. Obwohl der neue Diskontierungssatz
ilber dem vormals geltenden Faktor liegt, bedeutet er noch
immer eine Aufzinsung der Zahlungen. Viele Versicherungs-
unternehmen hatten eine Anhebung des Satzes auf 0-1%
erwartet, sodass sich die Steigerung und damit die Verbesse-
rung fur Versicherer und Riickversicherer geringer als erwar-
tet darstellte.

Mit Blick auf die deutsche Versicherungswirtschaft ergab
sich ein differenziertes Bild. GemaR Informationen des Ge-
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samtverbands der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV)
schloss das Berichtsjahr mit einem leichten Pramienwachs-
tum. Haupttreiber war danach das Einmalbeitragsgeschaft in
der Lebensversicherung. Die Schaden-/Unfallversicherung
konnte bei den volumenstiarkeren Sparten, hier insbesondere
in der Wohngebaude- sowie der Industrieversicherung, zule-
gen. Hier zeigen Sanierungsbemiihungen erste Erfolge. In
der Kraftfahrtversicherung reichen die bisherigen Beitrags-
anpassungen nicht aus, um die steigenden Ersatzteil- und
Reparaturkosten zu kompensieren. Gleichzeitig sind in dieser
Sparte aber die Schadenfrequenzen sinkend. Insgesamt diirf-
te der Originalmarkt der Schaden-/Unfallversicherung nach
Schitzungen der E+S Riick wie im Vorjahr um rund 3 % ge-
wachsen sein.

Nach vorldufigen Zahlen des Gesamtverbandes der Deut-
schen Versicherungswirtschaft (GDV) haben im Jahr 2019
erneut Stirme, Hagel und Starkregen in Deutschland versi-
cherte Schiaden an Hausern, Hausrat, Gewerbe, Industrie und
Kraftfahrzeugen verursacht. Sie bezifferten sich danach auf
3,2 Mrd. EUR. Dabei haben sich die Leistungen fiir Sturm-,
Hagel-, Blitz- und Uberschwemmungsschiden an Kraftfahr-
zeugen Schitzungen zufolge gegeniiber 2018 auf eine Mil-
liarde verdoppelt. Allein aus der Unwetterserie und dem
Hagelereignis an Pfingsten ergab sich ein Schaden an Kraft-
fahrzeugen von 350 Mio. EUR. Insgesamt fillt jedoch die Na-
turgefahrenbilanz unterdurchschnittlich aus: 2,2 Mrd. EUR
verursachten Sturm, Hagel und Naturgefahren wie Stark-
regen. Die Zahl liegt unter dem langjahrigen Durchschnitt
von 2,7 Mrd. EUR; die Stiirme ,,Dragi“ und ,,Eberhard“ im
Mairz des Berichtsjahres schlugen dabei mit knapp 500 Mio.
EUR zu Buche.

Das anhaltende Niedrigzinsumfeld in Deutschland hat sich
auch auf die Personen-Riickversicherung ausgewirkt: Vor
dem Hintergrund erneut gefallener Zinsen konnten wir ein
steigendes Interesse der Erstversicherer an Themen wie Be-
deckung der Zinszusatzreserve oder Solvenzanforderungen
feststellen. Hier ist von einer weiteren Belebung der Nach-
frage auszugehen. Dariiber hinaus stellten wir fest, dass das
Interesse am Thema Pflegeversicherung im Alter auch in
unserem Heimatmarkt weiter zunahm.

Im Zuge fortschreitender Digitalisierung zog das Gefahren-
bewusstsein und in dessen Folge der Versicherungsmarkt fiir
Cyberrisiken im Jahr 2019 weiter an: Nachdem sich hier in
den vergangenen Jahren das Pramienvolumen deutlich er-
hohte, stiegen dhnlich wie im Vorjahr aber auch die Schaden-
zahlen. Auch in Deutschland wuchsen die Pramienvolumina
weiter, blieben aber vergleichsweise noch auf einem gerin-
gen Niveau.

Das Thema Nachhaltigkeit ist in der Vergangenheit zuneh-
mend in den Fokus politischer Institutionen und Unterneh-
men geriickt. So miissen kapitalmarktorientierte Unterneh-
men sowie Banken und Versicherungen mit mehr als
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500 Mitarbeitern bereits seit 2017 laut einer CSR-Richtlinie
der Europidischen Union nicht-finanzielle Informationen in
einer Erklarung offenlegen. Hierzu gehoren Angaben zu Um-
welt-, Arbeitnehmer- und Sozialbelangen sowie zu Men-
schenrechten und zur Korruptionsbekdmpfung. Auch die
deutsche Bundesanstalt fiir die Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) sieht eine zunehmende Bedeutung des Themas. So
hat sie 2019 ein Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeits-
risiken veroffentlicht, in dem sie die Finanzbranche zu einem
bewussten Umgang mit den Risiken des Klimawandels auf-
fordert.

Geschaftsverlauf

Das Geschiftsjahr 2019 ist fiir die E+S Riick erfreulich verlau-
fen: Es konnte trotz der herausfordernden Marktbedingungen
ein Jahresiiberschuss von 128,0 Mio. EUR erzielt werden.
Dieser Wert liegt wie prognostiziert angesichts des Wegfalls
eines positiven Sondereffekts aus dem Vorjahr im Bereich
der Kapitalanlagen verbundener Unternehmen etwas unter-
halb des Vorjahreswerts (170,0 Mio. EUR). Demzufolge redu-
zierte sich das Kapitalanlageergebnis erwartungsgemafl auf
192,3 Mio. EUR (232,4 Mio. EUR).

Ruckversicherung

In der Schaden-Riickversicherung kam es 2019 erneut zu
einem intensiven Wettbewerb. Die deutschen Versicherer er-
hohten, wenn die Kapitalisierungssituation es zuliel3, ihre
Selbstbehalte in Teilen weiter. Das sogenannte alternative
Kapital, also der Risikotransfer in die Kapitalméarkte, spielte
im deutschen Riickversicherungsmarkt keine wesentliche
Rolle. Die E+S Riick konnte in der Vertragserneuerung 2019
insgesamt stabile bis leicht bessere Raten und Konditionen
erzielen und ist mit der Entwicklung des Schaden-Riickversi-
cherungs-Portefeuilles aus dem deutschen Markt zufrieden.

Im Markt fiir die Riickversicherung von Naturkatastrophen-
risiken sorgte Wintersturm ,Eberhard“ bereits im ersten
Quartal des Jahres fir Schdaden. Eine groere Belastung war
das Tiefdruckgebiet ,Jorn“ am Pfingstmontag. Hierbei belief
sich die Schadenlast fiir die E+S Riick auf rund 13,7 Mio. EUR
netto. Diese Ereignisse unterstrichen wiederholt die Wichtig-
keit der originalseitigen Deckung von erweiterten Elementar-
gefahren.

Die Situation in der deutschen Lebens-(Riick-)Versicherung
ist wie schon erwihnt weiterhin stark vom anhaltenden Nied-
rigzinsumfeld gepragt.

Das Brutto-Pramienvolumen unseres deutschen Geschafts er-
hohte sich im Jahr 2019 um 12,0 % auf 1.279,1 Mio. EUR
(1.142,2 Mio. EUR). Auch das Pramienvolumen unseres inter-
nationalen Geschaftes stieg von 882,1 Mio. EUR auf 1.052,7



Mio. EUR um mehr als 19 %. Die gebuchte Bruttopridmie er-
reichte insgesamt 2.331,8 Mio. EUR (2.024,4 Mio. EUR). Da-
bei stieg die Bruttopramie in der Schaden-Riickversicherung
auf 2.096,1 Mio. EUR (1.783,6 Mio. EUR). Ihr Anteil am ge-
samten Pramienvolumen betrigt nun 89,7 % (88,1%). Der
Anstieg der Pramieneinnahmen entspricht den Planungen
bzw. liegt leicht dariiber. Die Bruttopramie in der Perso-
nen-Rickversicherung reduzierte sich auf 235,7 Mio. EUR
(240,8 Mio. EUR), sodass deren Anteil am Gesamtgeschaft
dementsprechend auf 10,3 % (11,9 %) sank. Die Gesellschaft
hatte hier auch mit einem Riickgang gerechnet.

Entwicklung der Bruttopramie — Aufteilung nach Schaden-
und Personen-Riickversicherung

in Mio. EUR
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Die verdiente Nettopramie der E+S Riick stieg um 11,7 % auf
2.088,7 Mio. EUR (1.869,7 Mio. EUR). Der Selbstbehalt er-
hohte sich leicht auf 91,0 % (90,2 %). Die Netto-GroBscha-
denbelastung lag mit 112,5 Mio. EUR (115,3 Mio. EUR) leicht
unterhalb des Vorjahreswerts und auch unter dem GroR-
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schadenerwartungswert von 115 Mio. EUR (130 Mio. EUR).
Die gesamten Nettoschadenaufwendungen fiir Versiche-
rungsfille blieben mit 1.356,8 Mio. EUR (1.355,5 Mio. EUR)
in etwa gleich. Der Nettodeckungsriickstellung wurden
12,4 Mio. EUR (13,2 Mio. EUR) zugefiihrt.

Die Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb stiegen um
6,9 % auf 623,3 Mio. EUR (582,9 Mio. EUR). Die Verwal-
tungskostenquote — das Verhaltnis von Verwaltungskosten
zur verdienten Nettoprimie —lag mit 1,2 % (1,3 %) leicht un-
terhalb des Vorjahreswerts.

In Summe verbesserte sich das versicherungstechnische
Ergebnis vor Verianderung der Schwankungsriickstellung
und &dhnlicher Riickstellungen deutlich auf 133,1 Mio. EUR
(-39,1 Mio. EUR). Der Schwankungsriickstellung und &hn-
lichen Riuckstellungen wurden 100,1 Mio. EUR zugefiihrt,
nachdem im Vorjahr 72,5 Mio. EUR entnommen wurden.
Das versicherungstechnische Ergebnis fiir eigene Rechnung
blieb daher mit 33,0 Mio. EUR (33,4 Mio. EUR) nahezu unver-
andert.

Entwicklung des versicherungstechnischen
Ergebnisses® - Aufteilung nach Schaden-
und Personen-Riickversicherung

in Mio. EUR

150
133,1

114,5

100

50

-50

-100

2017 2018 2019

M Schaden M Personen Gesamt

" Vor Veranderung der Schwankungsrickstellung und anderer
Ruckstellungen

15

Lagebericht




Kapitalanlagen

Bei der Entwicklung unserer Kapitalanlagen fiihrten die am
Markt zu beobachtenden leichten Renditeriickgdnge zu ei-
nem merklichen Anstieg der Bewertungsreserven der Staats-
anleihen. Da sich zusétzlich iber nahezu alle Bonitatsklassen
hinweg die Risikoaufschldge auf Unternehmensanleihen ein-
geengt haben, erhohten sich die saldierten unrealisierten
Kursgewinne der festverzinslichen Wertpapiere und Renten-
fonds auf 361,9 Mio. EUR (258,9 Mio. EUR). Zusammen mit
dem erfreulichen operativen Cashflow fiihrte dies zu einem
leicht gestiegenen Bestand an selbstverwalteten Kapitalanla-
gen in Hohe von 7,1 Mrd. EUR (6,9 Mrd. EUR). Die Depotfor-
derungen gegeniiber Zedenten aus dem in Riickdeckung
iibernommenen Versicherungsgeschift blieben mit 2,0 Mrd.
EUR (1,9 Mrd. EUR) stabil.

Die ordentlichen Kapitalanlageertrage lagen hauptsdchlich
infolge ausgebliebener Ausschiittungen aus unseren Immo-
bilien- und Private Equity-Beteiligungen sowie geringerer
Ertrage aus festverzinslichen Wertpapieren mit 138,6 Mio.
EUR unter dem Niveau des Vorjahres (186,1 Mio. EUR). Auch
das Realisationsergebnis lag mit 68,9 Mio. EUR leicht unter
dem Vorjahreswert (73,7 Mio. EUR). Dies ist weitgehend auf
das vergleichsweise hohe Realisierungsergebnis aus Invest-
mentanteilen im Vorjahr zuriickzufiihren. Dies wurde nur teil-
weise durch hohere Zu- und geringere Abschreibungen so-
wie die Depotzinsertrage kompensiert, die auf 25,2 Mio. EUR
(21,3 Mio. EUR) anstiegen. Insgesamt ergab sich daher mit
192,3 Mio. EUR ein Kapitalanlageergebnis unter dem Niveau
des Vorjahres (232,4 Mio. EUR). Dies entspricht einer Ver-
zinsung der selbstverwalteten Kapitalanlagen von 2,4 %.

Gesamtergebnis

Das Ergebnis der normalen Geschiftstatigkeit lag mit 195,7
Mio. EUR (244,2 Mio. EUR) unter dem Vorjahreswert. Das
Kapitalanlageergebnis ist sehr zufriedenstellend; es war
mit 192,3 Mio. EUR (232,4 Mio. EUR) insgesamt riicklaufig.
Dabei ist allerdings zu berticksichtigen, dass das Vorjahres-
ergebnis durch Sondereffekte aus einer Immobilienbeteili-
gung verbundener Unternehmen positiv beeinflusst war.
Weiterhin erfolgte angesichts einer niedrigeren Schadenquote
eine hohe Zufiihrung zu den Schwankungsriickstellungen.
Der Jahresiiberschuss war mit 128,0 Mio. EUR (170,0 Mio.
EUR) zufriedenstellend.

Die Steuerlast lag mit 67,7 Mio. EUR (74,2 Mio. EUR) unter
dem Vorjahresniveau. Die daraus resultierende Steuerquote
betrug damit 34,6 % (30,4 %).

Unser Eigenkapital — ohne Einbeziehung des Bilanzgewinns —
blieb mit 507,4 Mio. EUR (507,4 Mio. EUR) gegeniiber dem
Vorjahr konstant. Die Garantiemittel — bestehend aus dem
Eigenkapital ohne Bilanzgewinn, der Schwankungsriickstel-
lung und dhnlichen Riickstellungen sowie den versicherungs-
technischen Nettoriickstellungen — beliefen sich zum Ende
des Berichtsjahres auf 8,8 Mrd. EUR (8,4 Mrd. EUR).

Die Depotverbindlichkeiten aus dem in Riickdeckung gege-
benen Versicherungsgeschaft zeigten sich mit 0,2 Mrd. EUR
in etwa auf dem Vorjahresniveau. Die Bilanzsumme der
E+S Rick lag daher mit 9,5 Mrd. EUR (9,2 Mrd. EUR) iiber
dem Vorjahr.

Entwicklung der Garantiemittel und der Pramie fiir eigene Rechnung
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Ergebnisentwicklung

wurde im Geschéftsjahr auf 14 % (15 %) gesenkt. Wie im

in Mio. EUR Vorjahr stellt Kraftfahrt die groRte Sparte dar, gefolgt von den
sonstigen Zweigen, Feuer, Haftpflicht und Leben.
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Gesamtaussage zur
wirtschaftlichen Lage

Mit dem Geschiftsverlauf im Jahr 2019 sind wir zufrieden.
Die Brutto- und Nettopramieneinnahmen erhohten sich er-
freulich. Die Kapitalanlagen leisteten erneut einen guten Er-
gebnisbeitrag. Das Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit
und der Jahresiiberschuss lagen unterhalb des Vorjahres-
werts. Die gesamten Garantiemittel sind im Geschaftsjahr
2019 gestiegen und liegen weiterhin auf hohem Niveau. Zum
Zeitpunkt der Aufstellung des Lageberichtes ist die wirt-
schaftliche Lage und Finanzkraft der E+S Riick unverindert
sehr positiv.

Ertragslage

Im Folgenden erlautern wir den Verlauf des Geschaftsjahres
in den acht Sparten und den Kapitalanlagen sowie die Finanz-
und Vermogenslage der E+S Riick.

Spartenentwicklung

Die E+S Riick ist der Riickversicherer fiir Deutschland. Da-
rilber hinaus iibernimmt die E+S Riick im Zuge der Risiko-
diversifizierung auch internationales Geschift in der Scha-
den-Riickversicherung, das sie iiber eine Quotenabgabe ihrer
Muttergesellschaft Hannover Riick SE zeichnet. Diese Quote

E+S Rickversicherung AG | Geschaftsbericht 2019

In der deutschen industriellen Feuer-/Sachversicherung
machten sich die angestoRenen Sanierungsbemithungen
bemerkbar. Aufgrund der jahrelangen hohen kombinierten
Schaden-/Kostenquoten lassen die Marktteilnehmer eine
restriktivere Zeichnungspolitik erkennen und stellten Kapazi-
titen nicht mehr so bereitwillig zur Verfiigung wie in den
vorangegangenen Jahren. Besondere Schadenereignisse sind
im Jahr 2019, in deutlich geringerem Umfang, zu verzeich-
nen gewesen. Aufgrund dessen und der begonnenen Sanie-
rung im Markt konnte sich die kombinierte Schaden-/Kosten-
quote im Berichtsjahr im Markt verbessern.

Unser Feuergeschift in Deutschland ist im Berichtsjahr um
59,0 % auf 250,8 Mio. EUR angewachsen. Ursidchlich hierfiir
war die Anteilserhohung eines Grofkunden. Das von der
Hannover Riick iibernommene auslandische Feuergeschift
entwickelte sich ebenfalls positiv und nahm unter anderem
durch deutliche Pramiensteigerungen in GroRbritannien,
Italien, den USA und Stidamerika um 45,4 % zu. Damit ist
der Anteil des deutschen Geschéftes an unserem Portefeuille
auf 51,5 % (49,3 %) gestiegen.

Insgesamt stieg das Bruttopramienvolumen in dieser Sparte
um 52,0 % auf 486,9 Mio. EUR (320,2 Mio. EUR). Die Scha-
denquote lag mit 74,1% (71,7 %) etwas iiber dem Niveau
des Vorjahres. Das versicherungstechnische Ergebnis vor
Schwankungsriickstellung und &dhnlichen Riickstellungen
(netto) belief sich auf -21,1 Mio. EUR (-28,9 Mio. EUR).
Der Schwankungsriickstellung wurde mit 38,3 Mio. EUR
(24,3 Mio. EUR) mehr entnommen als im Vorjahr.
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Feuer

in Mio. EUR 2019 2018
Gebuchte Bruttopramie 486,9 320,2
Schadenquote (%) 74,1 71,7
Versicherungstechnisches

Ergebnis (netto) -21,1 -28,9
Bruttopramie des Feuergeschaftes nach Regionen

6 % Mittel- und Lateinamerika 1 % Afrika

6 % Asien und Australien

8 % GroRbritannien

7% '

Restliches Europa

52 % Deutschland

20 % Nordamerika

Haftpflicht

Der positive Trend der Vorjahre konnte sich auch im Jahr
2019 fortsetzen — das Beitragsvolumen des deutschen Haft-
pflichtmarkts wird dank steigender Lohn- und Umsatzsum-
men auf 8,1 Mrd. EUR geschatzt (+2,5%). Die Anzahl der
Vertrige sowie der Schadenaufwand stiegen um etwa 0,5 %.

Der Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft
(GDV) hat im Oktober 2019 unverbindliche Musterbedin-
gungen zur Deckung des Umwelthaftpflicht- und Umwelt-
schadenrisikos — die Umweltrisikoversicherung — bekannt-
gegeben. Statt zwei Bedingungswerken, fir die
Umwelthaftpflicht- und die Umweltschadenversicherung,
existiert damit ein zusammengefasstes Bedingungswerk. Da-
mit einher gingen Neuregelungen wie eine Streichung des
Betriebsstorungserfordernisses in der Umweltschadenver-
sicherung oder die obligatorische Mitversicherung von Scha-
den am Grundwasser. Fiir letztgenannte Position war bisher
die Vereinbarung eines Zusatzbausteins im Rahmen der Um-
weltschadenversicherung erforderlich. Selbstverstandlich
bietet die E+S Riuck auch fiir die neue Umweltrisikoversiche-
rung Riickversicherungsschutz.

Eine Marktverhdrtung konnte in der sogenannten D & O-Ver-
sicherung fiir groRere Unternehmen festgestellt werden. Hier
kommt es zu Bedingungseinschrankungen sowie Pramienan-
passungen. Starker Wettbewerb der Versicherer sowie eine
anhaltend hohe Klageneigung fiihren zu einer unveridndert
hohen Schadenbelastung in diesem Segment. Zahlen des
GDV verdeutlichen die Situation: 2018 standen einem
Pramienvolumen von 247 Mio. EUR Bruttoaufwendungen
flir Versicherungsfalle von 252 Mio. EUR gegeniiber. Die
E+S Riick setzte in diesem Segment ihr restriktives Under-
writing fort.
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In unserem Haftpflichtgeschift setzte sich jedoch der insge-
samt positive Trend sichtbar fort. Das Pramienvolumen im
deutschen Geschift stieg im Berichtszeitraum um 11,7 % auf
134,1 Mio. EUR. Das Pramienvolumen fiir das internationale
Geschaft entwickelte sich ebenfalls positiv und nahm um
21,8 % zu. Teils deutliche Pramienrtickgange auf der Iberi-
schen Halbinsel, in Siidamerika und Skandinavien konnten
durch kraftiges Wachstum in den USA, GroRbritannien und
Frankreich mehr als kompensiert werden. Der Anteil des
deutschen Geschifts an unserem Portefeuille verringerte sich
auf 37,3 % (39,3 %).

Die gebuchte Bruttopramie unseres gesamten Haftpflicht-
portefeuilles stieg im Berichtsjahr um 17,9 % auf 359,7 Mio.
EUR (305,2 Mio. EUR). Die Schadenquote verbesserte sich
deutlich auf 56,0 % (80,8 %). Das versicherungstechnische
Ergebnis schloss im Jahr 2019 mit 46,1 Mio. EUR (-27,8 Mio.
EUR). Der Schwankungsriickstellung und dhnlichen Rick-
stellungen wurde ein Betrag von 83,0 Mio. EUR (3,9 Mio.
EUR) zugefiihrt.

Haftpflicht

in Mio. EUR 2019 2018
Gebuchte Bruttopramie 359,7 305,2
Schadenquote (%) 56,0 80,8
Versicherungstechnisches

Ergebnis (netto) 46,1 -27,8
Bruttopramie des Haftpflichtgeschaftes nach Regionen

3 % Mittel- und Lateinamerika

1 % Asien und Australien 0 % Afrika

I
10 % GrolRbritannien

8% "
Restliches Europa

37 % Deutschland

41 % Nordamerika

Unfall

Die Beitragseinnahmen in der privaten Unfallversicherung in
Deutschland sind 2019 wie schon in den Vorjahren leicht ge-
stiegen. Dieses Beitragswachstum resultiert vornehmlich aus
der dynamischen Unfallversicherung, da sich gleichzeitig die
Anzahl der Vertrage und versicherten Personen nahezu nicht
verandert hat. Der Schadenaufwand ist insgesamt etwas star-
ker gestiegen als die Beitragseinnahmen. Dadurch hat sich
die Schadenquote leicht erhoht; sie liegt aber mit rund 61 %
auf dem Niveau der Vorjahre.



Insgesamt bestitigte sich 2019 im Markt die seit Jahren zu
beobachtende gute Ertragskraft der Unfallversicherungsspar-
te mit einer stabilen kombinierten Schaden-/Kostenquote
von unter 80 %. Aus diesem Grund sind die Versicherungs-
unternehmen in dieser Sparte in besonderem Mafe daran
interessiert, ihre bestehenden Unfallprodukte bedarfsgerecht
zu aktualisieren und um attraktive Serviceleistungen zu er-
weitern, um den Versichertenbestand zu erhalten bezie-
hungsweise auszubauen. Vor diesem Hintergrund haben wir
im Berichtsjahr mit unseren Kunden bestehende Unfallpro-
dukte weiterentwickelt und deren Markteinfithrung begleitet.

Das Pramienvolumen unseres deutschen Unfallgeschiftes
blieb mit 82,7 Mio. EUR (83,3 Mio. EUR) nahezu stabil. Der
Anteil des deutschen Geschiftes an unserem Portefeuille be-
wegte sich mit 91,2 % (91,3 %) auf dem Niveau des Vorjah-
res; das internationale Unfallgeschaft blieb im Berichtsjahr
dementsprechend auch nahezu unverandert.

Insgesamt reduzierte sich die gebuchte Bruttopramie im Be-
richtsjahr leicht auf 90,8 Mio. EUR (91,2 Mio. EUR). Die
Schadenquote erhohte sich aufgrund eines ungiinstigeren
Schadenverlaufs auf 52,9 % (50,5 %). Das versicherungs-
technische Ergebnis stieg auf 13,9 Mio. EUR (11,0 Mio. EUR).
Der Schwankungsriickstellung und dhnlichen Riickstellungen
wurde ein Betrag von 10,9 Mio. EUR (12,3 Mio. EUR) zuge-
fiihrt.

Unfall

in Mio. EUR 2018
Gebuchte Bruttopramie 90,8 91,2
Schadenquote (%) 52,9 50,5
Versicherungstechnisches

Ergebnis (netto) 13,9 11,0

Bruttopramie des Unfallgeschaftes nach Regionen

3 % GroBbritannien 2 % Asien und Australien

1 % Mittel- und Lateinamerika

0 % Afrika

3 % Restliches Europa

0 % Nordamerika

“‘ |‘

91 % Deutschland

Kraftfahrt

Die Pramieneinnahmen in der deutschen Kraftfahrtversiche-
rung verzeichneten auch im Jahr 2019 ein Wachstum in Ver-
bindung mit einer Zunahme der versicherten Fahrzeuge. In
den beiden Hauptsparten Kraftfahrzeughaftpflicht und Voll-
kasko verliefen die Wachstumsraten nahezu parallel, sodass
die Durchschnittsbeitrdge stabil geblieben sind. Auf der
Schadenseite machten sich erneut spiirbare Verteuerungen
der Reparatur- und Ersatzteilkosten bemerkbar, die den
Schadendurchschnitt signifikant beeinflussten. In der Kraft-
fahrzeugkaskoversicherung zeigte sich ein deutlicher Anstieg
des Schadenaufwands, was in einer im langjahrigen Mittel
ilberdurchschnittlichen Belastung aus Unwetterereignissen
begriindet liegt. Die Verteuerung des Schadendurchschnitts
in der Kraftfahrzeughaftpflichtversicherung, insbesondere
durch den weiteren Anstieg bei den Ersatzteil- und Repara-
turkosten, wurde in Teilen durch einen erneuten Riickgang
der Schadenanzahl abgemildert. In Summe zeigte sich fur
den Kraftfahrt-Gesamtmarkt wiederum ein positives versiche-
rungstechnisches Ergebnis, welches im Vergleich zum aufSer-
ordentlich guten Vorjahr riicklaufig ist.

Fir unser Portfolio blieben die Konditionen in der Kraft-
fahrt-Riickversicherung weitestgehend stabil. In einigen Be-
reichen war der Ausbau der bestehenden Positionen mdaglich.
Im Schadenexzedentenbereich beobachteten wir fiir unser
Portefeuille ein auskommliches Niveau, zum Teil wurden
Prioritatserhohungen durchgefiihrt. Bei proportionalen Ver-
trigen wurden fallweise Provisionsanpassungen vorgenom-
men, in Abhangigkeit von der Ertragssituation.

Das Bruttopramienvolumen in unserem deutschen Kraftfahrt-
geschift ist vor dem Hintergrund von 333,0 Mio. EUR auf
345,0 Mio. EUR gestiegen. Das internationale Geschaft konn-
te ebenso leicht ausgebaut werden; hier wurde in Asien und
GroBbritannien der Geschéftsanteil vergroRert. Der Anteil
des deutschen Geschiftes an unserem Portefeuille verklei-
nerte sich prozentual aufgrund dessen auf 60,7 % (62,7 %).

Insgesamt stiegen die Bruttoprdmieneinnahmen in unserer
Kraftfahrtsparte 2019 um 7,1 % auf 568,6 Mio. EUR (530,9
Mio. EUR). Die Schadenquote verbesserte sich mit 71,1 %
(83,1%) gegeniiber dem Vorjahr. Das versicherungstech-
nische Ergebnis schloss mit 28,4 Mio. EUR (-37,6 Mio. EUR).
Der Schwankungsriickstellung und dhnlichen Riickstellungen
wurden 7,3 Mio. EUR zugefiihrt, wihrend im Vorjahr
73,4 Mio. EUR entnommen wurden.

Kraftfahrt

in Mio. EUR 2018
Gebuchte Bruttopramie 568,6 530,9
Schadenquote (%) 711 83,1
Versicherungstechnisches

Ergebnis (netto) 28,4 -37,6
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Bruttopramie des Kraftfahrtgeschaftes nach Regionen

2 % Muittel- und Lateinamerika

2 % Asien und Australien
6 % GroRBbritannien

12 %
Restliches Europa

1 % Afrika

o

16 % Nordamerika

61 % Deutschland

Luftfahrt

Der GroRteil der Primie in der Luftfahrtriickversicherung
stammt aus dem internationalen Geschift der Hannover
Riick.

Nach mehr als einer Dekade des kontinuierlichen Preisver-
falls befindet sich der Markt nicht auf einem auskommlichen
Niveau, was sowohl fiir das Flottengeschaft (Airline) als auch
fiir Allgemeine Luftfahrt (General Aviation), aber auch fiir
Produkthaftpflicht gilt. Im Markt fiir diese Deckungen haben
sich die positiven Ratenentwicklungen der jiingsten Vergan-
genheit im Erstversicherungsmarkt jedoch weiter fortgesetzt.
Aufseiten der Raumfahrtversicherung sind ebenfalls deut-
liche Preissteigerungen zu beobachten, welche insbesondere
auf mehrere groere Schadenfalle im Jahr 2019 zurtickzufih-
ren sind.

Die positiven Tendenzen im Bereich Riickversicherung haben
sich seit Mitte 2019 leicht verstarkt. Der Hauptgrund hierfiir
waren die deutlichen Belastungen aus zwei Abstiirzen 2018
und 2019 fiir proportionale, aber gerade auch nicht-propor-
tionale Riickversicherungsvertriage. Trotzdem sind weitere
Preiskorrekturen nach oben erforderlich. Vor diesem Hinter-
grund blieb das Zeichnungsverhalten der Hannover Riick
unverdndert diszipliniert.

Das Bruttoprdmienvolumen der E+S Riick reduzierte sich in
der Luftfahrtriickversicherung um 10,3 % auf 33,9 Mio. EUR
(37,8 Mio. EUR). Die Schadenquote lag im Berichtsjahr bei
36,4 % (58,0 %). Bei der regionalen Aufteilung ergab sich
eine wesentliche Veranderung; hier machten sich in unserem
Portfolio aus proportionalen Vertrigen Ratenerh6hungen in
den USA im Originalmarkt bemerkbar. Das versicherungs-
technische Ergebnis stellte sich auf 11,7 Mio. EUR (5,2 Mio.
EUR). Der Schwankungsruckstellung und anderen Riickstel-
lungen wurden 7,7 Mio. EUR (1,0 Mio. EUR) zugefiihrt.
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Luftfahrt
in Mio. EUR 2019 2018
Gebuchte Bruttopramie 33,9 37,8
Schadenquote (%) 36,4 58,0
Versicherungstechnisches
Ergebnis (netto) 11,7 5,2
Bruttopramie des Luftfahrtgeschaftes nach Regionen
1 % Mittel- und Lateinamerika
3 % Asien und Australien | 0 % Afrika
Ir
| 26 % Deutschland

20 % GroRbritannien

13 %
Restliches Europa

37 % Nordamerika

Transport

Auch in der Transportriickversicherung wird der Grofteil der
Primie der E+S Riick international von der Hannover Riick
gezeichnet und im Rahmen der konzerninternen Retrozes-
sion tibernommen.

Der Markt fiir Deckungen aus diesen Bereich scheint nach
mehreren Jahren des verscharften Wettbewerbs im Jahr 2019
seine Talsohle zumindest teilweise durchschritten zu haben.
Langfristig nicht vertretbare Schadensitze, hervorgerufen
sowohl durch Naturkatastrophen als auch durch eine steigen-
de Anzahl von Risikoschiaden, fiihrten zu schmerzhaften Ein-
schnitten.

Der Transportmarkt war im Berichtsjahr geprdgt durch eine
deutlich stirkere Einflussnahme des Versicherungsmarkts
Lloyd’s of London. Als Folge kontinuierlich defizitarer Ergeb-
nisse in einigen Transportsparten setzte Lloyd’s einzelnen
Mitgliedern Wachstumsgrenzen oder reduzierte deren Zeich-
nungskapazitat.

Auf Riickversicherungsseite war der Wettbewerb weiterhin
intensiv und das Angebot an Kapazitat unverandert hoch, so-
wohl durch traditionelle Riickversicherungsmarkte als auch
alternatives Kapital. So konnten wir Priamienerhéhungen
nicht vollumfinglich durchsetzen. In Summe war die Trans-
portriickversicherung 2019, wie schon im Jahr 2018, von ei-
ner unterdurchschnittlichen Schadenbelastung gekennzeich-
net. Erwdhnenswert sind zwei Kasko-/Haftpflichtschaden vor
der Kiiste der USA und in asiatischen Gewdssern sowie die
Sturmereignisse ,,Dorian”, ,Faxai“ und ,,Hagibis®. Insbeson-
dere fiir den japanischen Transportmarkt resultierte der hohe
Schaden aus dem Taifun ,Jebi“ im Jahr 2018 in signifikanten
Preisanstiegen und fiihrte allgemein zu einer Stabilisierung



des asiatischen Marktumfeldes in der Erneuerungsrunde zum
April 2019.

Unser Bruttoprimienvolumen stieg im Berichtszeitraum
deutlich auf 53,8 Mio. EUR nach 45,2 Mio. EUR im Vorjahr.
Das entspricht einer Erh6hung um 18,9 %. Hier gab es regi-
onal Verdnderungen dieser Sparte. So ist der Anteil Deutsch-
lands gegentiiber dem Vorjahreszeitraum angesichts einer
Zession eines deutschen Kunden stark erhoht, wiahrend in
Asien und im restlichen Europa Riickgange zu verbuchen wa-
ren. Das versicherungstechnische Ergebnis im Berichtsjahr
lag bei 37,7 Mio. EUR (19,9 Mio. EUR). Der Schwankungs-
riickstellung und dhnlichen Riickstellungen wurden 21,1 Mio.
EUR (3,7 Mio. EUR) zugefiihrt.

Transport

in Mio. EUR 2018
Gebuchte Bruttopramie 53,8 45,2
Schadenquote (%) -14,5 14,1
Versicherungstechnisches

Ergebnis (netto) 37,7 19,9

Bruttopramie des Transportgeschaftes nach Regionen

4 % Mittel- und Lateinamerika 1 % Afrika

7 % Asien und Australien 26 % Deutschland

43 % GroRbritannien 8 % Nordamerika

11 %
Restliches Europa

Sonstige Zweige

Unter den Sonstigen Versicherungszweigen werden die Spar-
ten Kredit und Kaution, Kranken- und Sonstige Schadenver-
sicherung sowie die Sonstige Sachversicherung ausgewie-
sen. Letztere beinhaltet die Zweige Extended Coverage,
Verbundene Hausrat, Verbundene Wohngebadude, Einbruch-
diebstahl und Raub, Leitungswasser, Sturm, Glas, Technische
Versicherungen, Betriebsunterbrechung, Hagel und Tier. Die
Sonstige Schadenversicherung umfasst die Zweige Rechts-
schutz, Vertrauensschaden sowie Sonstige Vermogens- und
Sachschaden. Threr Bedeutung entsprechend konzentrieren
wir uns bei der Kommentierung der Sonstigen Zweige auf die
Kredit- und Kautionsversicherung (inklusive Politischen Risi-
kos), die Naturgefahrendeckungen mit den Zweigen Verbun-
dene Wohngebaude, Sturm und Hagel sowie die Technischen
Versicherungen.

Die E+S Riick tibernimmt das Kredit- und Kautionsgeschaft
vor allem tber die Quotenabgabe der Hannover Riick, die in
diesem Bereich zu den Marktfithrern gehort. In dieser Repor-

tingkategorie nahm im Zuge der sich fortsetzenden wirt-
schaftlichen Abkiihlung der Absicherungsbedarf zu, was
dazu fithrte, dass im Erstversicherungsmarkt ein leichtes
Wachstum zu verzeichnen war. Die Riickversicherungsabga-
ben blieben stabil. Die Schadenentwicklung war im Vergleich
zu den Vorjahren durch eine leicht steigende Schadenfre-
quenz und moderat erhohte Schadensummen im Einzelfall
gekennzeichnet. Prominenter Schaden in diesem Bereich war
die Insolvenz des Reiseveranstalters Thomas Cook, der auch
fir unsere Gesellschaft zu einem GrofRschaden fiihrte. Ins-
gesamt zogen die Preise in der Erstversicherung und Riick-
versicherung leicht an.

Wihrend das Kautionsgeschaft im Geschaftsjahr nahezu sta-
bil blieb, konnten bestehende Kundenbeziehungen mit euro-
pdischen Versicherern im Kreditgeschaft ausgeweitet wer-
den, sodass die Bruttopramie insgesamt in der Kredit- und
Kautionsriickversicherung auf 82,7 Mio. EUR (78,3 Mio.
EUR) anstieg. Wahrend das Kreditgeschift eine kombinierte
Schaden-/Kostenquote von 94,1 % aufwies, verzeichnete das
Kautionsgeschift fiir 2019 einen Wert von 107,4 %.

Das weltweite Naturkatastrophengeschift blieb auch im ab-
gelaufenen Geschiftsjahr im Fokus der Erneuerungsverhand-
lungen. Immer noch priagten Uberkapazititen das Bild, ob-
wohl die Riickversicherung von Naturkatastrophen mit dem
abgelaufenen Geschaftsjahr erneut zahlreiche Groflschaden
zu verzeichnen hatte. Diese Haufung von groBen Schiden
machte sich auch in den Bilanzen von Riickversicherern und
Anbietern von Verbriefungen von Katastrophenrisiken be-
merkbar. Das fiihrte im Naturkatastrophengeschift insge-
samt zu Preiserhohungen. Die starksten Anpassungen waren
erneut bei schadenbelasteten Programmen zu verzeichnen.
Vor allem in Nordamerika, aber auch in anderen Teilberei-
chen war dariiber hinaus eine generellere Stabilisierung der
Preise zu beobachten. Neben Sturmschaden in Japan und in
der Karibik sowie den USA belastete ein Preisanstieg der
Schiden aus dem Vorjahr, insbesondere fiir Taifun ,Jebi* und
fiir Sturmschéaden in Florida, die Branche.

In der Sparte Verbundene Wohngebdude nahmen die Pra-
mieneinnahmen leicht zu. Die kombinierte Schaden-/Kosten-
quote stellte sich im Berichtsjahr auf 81,1 %.

Die Bruttopramieneinnahmen in den Sparten Sturm und Ha-
gel beliefen sich auf 103,1 Mio. EUR (106,1 Mio. EUR). Der
deutliche Riickgang dabei in der Sparte Hagel, vor allem in
Osteuropa, konnte von dem Wachstum in der Sparte Sturm
etwas kompensiert werden. Sturmdeckungen wurden in un-
serem Portfolio vermehrt in Deutschland, den USA und Indi-
en zur Verfiigung gestellt. In der Sparte Sturm war ein deut-
licher versicherungstechnischer Verlust zu verbuchen, der
auch durch das positive Ergebnis in der Hagelsparte nicht
kompensiert werden konnte.
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In den Technischen Versicherungen stieg die gebuchte Brut-
topramie um 6,8 % auf 52,7 Mio. EUR (49,3 Mio. EUR) an.
Die kombinierte Schaden-/Kostenquote sank im Berichtsjahr
auf 95,5 %.

In Summe stieg die Bruttopramie in den Sonstigen Versiche-
rungszweigen um 11,7 % auf 518,4 Mio. EUR (464,2 Mio.
EUR). Bei der Betrachtung nach Liandern und Regionen ist
der Anteil des Geschaftsvolumens im restlichen Europa und
in GroRbritannien gestiegen, sodass das internationale
Geschaft insgesamt starker gewachsen ist. Das deutsche
Geschaft blieb dagegen unverandert.

Die Schadenquote betrug im Berichtsjahr 66,5 % (66,0 %).
Das versicherungstechnische Ergebnis lag bei -6,4 Mio. EUR
(-5,7 Mio. EUR). Der Schwankungsriickstellung und &hn-
lichen Ruckstellungen waren in den Sonstigen Zweigen ins-
gesamt 8,4 Mio. EUR (4,2 Mio. EUR) zuzufiihren.

Sonstige Zweige

in Mio. EUR 2019 2018
Gebuchte Bruttopramie 518,4 464,2
Schadenquote (%) 66,5 66,0
Versicherungstechnisches

Ergebnis (netto) -6,4 -5,7
Bruttopramie des Geschiftes der Sonstigen Zweige

nach Regionen

6 % Mittel- und Lateinamerika 1 % Afrika

5 % Asien und Australien

12 % GroRbritannien '

-

43 % Deutschland

Restliches Europa

15 %

18 % Nordamerika

Aufteilung der Bruttopramie des Geschaftes
der Sonstigen Zweige

3 % Kranken
16 % Kredit und Kaution

10 % Betriebsunterbrechung

P
|

13 % Ubrige Sparten 14 % Verbundene

Wohngebaude

10 % Technische
Versicherungen

7 % Hagel

w’

14 % Sonstige

13 % Sturm
o> Schadenversicherung
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Personen-Riickversicherung

Der deutsche Lebens-(Riick-)Versicherungsmarkt war im Be-
richtsjahr weiterhin mit dem anhaltenden Niedrigzinsniveau
konfrontiert. Neben einer hoheren Nachfrage nach Unterstiit-
zung bei Themen wie Solvenzanforderungen und Bedeckung
der Zinszusatzreserve der Versicherungsgesellschaften war
auch gestiegenes Interesse an Pflegeprodukten im Blick auf
die Demografieentwicklung festzustellen. Zu Letzterem ist
die Gesellschaft intensiver im Dialog mit ihren Kunden und
erweitert kontinuierlich ihr Angebot.

Erfreulich ist, dass wir im Berichtsjahr in Deutschland eine
erste nennenswerte Langlebigkeitsdeckung zeichnen konn-
ten. Das heiflt, dass wir einen unserer Kunden dabei unter-
stiitzt haben, sich im Bereich Rentenauszahlungsverpflich-
tung gegen Langlebigkeit, also biometrische Risiken,
abzusichern.

Aufgrund der angespannten Wettbewerbssituation bleibt die
Prozessautomatisierung fiir viele Kunden ein wichtiges
Thema. In diesem Zusammenhang konnte die E+S Riick das
automatisierte Risikoeinschitzungssystem es|ReFlex erfolg-
reich einsetzen und im Jahr 2019 auch erste deutsche Kunden
gewinnen.

Die Bruttoprimieneinnahmen fiir das gesamte Perso-
nen-Riickversicherungsgeschift der E+S Riick sind im Jahr
2019 auf 219,8 Mio. EUR (229,6 Mio. EUR) gesunken und
bestehen zu nahezu 100 % aus Geschaft mit deutschen Ze-
denten. Der Pramienriickgang betragt demzufolge 4,3 % und
ergibt sich im Wesentlichen aus dem planmaRigen Auslaufen
friherer GroRvertrage, das durch das Neugeschift nicht kom-
pensiert werden konnte. Das versicherungstechnische Ergeb-
nis ging leicht auf 22,8 Mio. EUR (24,8 Mio. EUR) zuriick.

Personen-Riickversicherung

in Mio. EUR 2019 2018
Gebuchte Bruttopramie 219,8 229,6
Versicherungstechnisches

Ergebnis (netto) 22,8 24,8

Kapitalanlageergebnis

Das weiterhin sehr niedrige Zinsumfeld machte sich auch im
Berichtsjahr bei den ordentlichen Kapitalanlageertridgen aus
festverzinslichen Wertpapieren und Rentenfonds bemerkbar.
Sie lagen bei stabilem Bestand mit 100,4 Mio. EUR unter dem
Niveau des Vorjahres (116,2 Mio. EUR). Dies wurde nur teil-
weise durch hohere Zu- und geringere Abschreibungen so-
wie die die Depotzinsertrige kompensiert, die auf 25,2 Mio.
EUR (21,3 Mio. EUR) anstiegen. Deutlich geringer fielen mit
1,0 Mio. EUR (34,5 Mio. EUR) die Ertrage aus verbundenen
Unternehmen und Beteiligungen aus. Hier wirkten sich sich



die ausgebliebenen Ausschiittungen aus unseren Immobili-
en- und Private Equity-Beteiligungen aus. In Summe gingen
die ordentlichen Kapitalanlagetrige im Berichtsjahr auf 138,8
Mio. EUR (186,1 Mio. EUR) zuriick.

Das Realisationsergebnis lag mit 68,9 Mio. EUR unter dem
Vorjahreswert (73,7 Mio. EUR). Es ist weitgehend auf die ho-
hen stillen Reserven unserer festverzinslichen Wertpapiere
zuriickzufithren, die auch bei Umschichtungen zur regelma-
Bigen Portfoliopflege merkliche Realisierungsgewinne bedin-
gen. Der Riickgang gegeniiber dem Vorjahr ist weitgehend
auf das vergleichsweise hohe Realisierungsergebnis aus In-
vestmentanteilen im Vorjahr zuriickzufiihren.

Die Abschreibungen auf festverzinsliche Wertpapiere lagen
mit 6,9 Mio. EUR unter denen des Vorjahres (12,9 Mio. EUR.
IThnen standen auerdem mit 3,7 Mio. EUR hohere Zuschrei-
bungen gegeniiber (0,1 Mio. EUR).

Insgesamt ergab sich somit ein Kapitalanlageergebnis, das
mit 192,3 Mio. EUR unter dem Niveau des Vorjahres (232,4
Mio. EUR) liegt. Daraus ergibt sich eine Kapitalanlagerendite
fiir die selbstverwalteten Kapitalanlagen von 2,4 % (3,1 %).

Ubriges Ergebnis

Der Saldo der sonstigen Ertrige und Aufwendungen
verschlechterte sich im Berichtsjahr auf -8,8 Mio. EUR
(-1,5 Mio. EUR).

Finanz- und Vermogenslage

Kapitalanlagepolitik

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

* Generierung stabiler und risikoadaquater Ertrage
bei gleichzeitiger Wahrung eines hohen Qualitats-
standards des Portefeuilles

¢ Gewadhrleistung der Liquiditdt und Zahlungsfahigkeit
der E+S Riick zu jeder Zeit

¢ Hohe Diversifizierung der Risiken

¢ Begrenzung von Wihrungskurs- und Laufzeitrisiken
durch kongruente Wihrungs- und Laufzeitbedeckung

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 aktuel-
len Marktsituation und Anforderungen der Passivseite der
Bilanz Grundlage fiir festgelegte Investitionsbandbreiten, in-
nerhalb derer unsere operative Portefeuillesteuerung erfolgt.
Diese Malnahmen sollen ein angemessenes Ertragsniveau
gewahrleisten. Dabei achten wir streng darauf, dass unser
klar definierter Risikoappetit eingehalten wird. Dieser
spiegelt sich in dem den Kapitalanlagen zugeteilten Risikoka-
pital wider und ist Grundlage fiir die strategische Asset-Allo-
kation. Zudem wird damit gewahrleistet, dass unsere Zah-
lungsfiahigkeit jederzeit sichergestellt ist. Im Rahmen unseres
Asset-Liability-Managements (ALM) bestimmen die versiche-
rungstechnischen Verpflichtungen die Wahrungs- und Lauf-
zeitenverteilung der Kapitalanlagen. Die modifizierte Dura-
tion unseres Anleiheportefeuilles orientiert sich weitgehend
an den versicherungstechnischen Verbindlichkeiten.

Durch die Anpassung der Falligkeitsstruktur unserer
festverzinslichen Wertpapiere an die erwarteten Auszah-
lungsmuster unserer Verbindlichkeiten reduzieren wir die
O0konomische Exponierung gegeniiber dem Zinsdnderungs-
risiko. Die modifizierte Duration unseres Rentenportefeuilles
lag zum 31. Dezember 2019 bei 6,5 (5,2). Indem wir die Wah-
rungsverteilung in unserem festverzinslichen Portefeuille ak-
tiv und regelmaRig steuern, erreichen wir zudem eine weitge-
hende bilanzielle Kongruenz der Wihrungen zwischen
Aktiv- und Passivseite, sodass Wechselkursschwankungen
nur einen begrenzten Einfluss auf unser Ergebnis haben.
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Kapitalanlagebestand

Unser Bestand an selbstverwalteten Kapitalanlagen stieg im
Berichtsjahr mit 7,1 Mrd. EUR (6,9 Mrd. EUR) leicht an. Wir
verfolgen weiterhin die Politik eines breit diversifizierten Por-
tefeuilles. Der Bestand unserer festverzinslichen Wertpapiere
blieb im Berichtszeitraum stabil. Die saldierten unrealisierten
Kursgewinne der festverzinslichen Wertpapiere und Renten-
fonds erhohten sich somit im Jahresverlauf auf 432,9 Mio.
EUR (258,9 Mio. EUR).

Die Allokation unserer Kapitalanlagen auf die einzelnen Wert-
papierklassen haben wir im Berichtszeitraum dahingehend
verandert, dass wir den Bestand an Anleihen aus dem Be-
reich der Emerging Markets ausgebaut haben. Ebenso haben
wir den Bestand hochverzinslicher und besicherter Anlagen
erhoht. Dadurch begegnen wir der infolge des niedrigen
Zinsniveaus immer herausfordernderen Suche nach aus-
kommlichen Risiko-Ertragsverhaltnissen in der Wieder- und
Neuanlage. AuBerdem haben wir die modifizierte Duration
unseres Rentenportefeuilles im Berichtszeitraum auf 6,5 (5,2)
erhoht.

Ebenso haben wir den Bestand der Immobilien im Zuge des
strategischen Ausbaus dieser Anlagekategorie durch selek-
tive Zu- und Verkidufe weiter gestirkt. Bei allen anderen An-
lageklassen waren lediglich geringfiigige Verdnderungen im
Rahmen der regelmiRigen Portefeuillepflege zu verzeichnen.

Die Depotforderungen gegeniiber Zedenten aus dem in Riick-

deckung tbernommenen Versicherungsgeschift sind mit
2,0 Mrd. EUR (1,9 Mrd. EUR) stabil geblieben.
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Kapitalstruktur

Die Kapitalstruktur und die Zusammensetzung der Passiva
der E+S Riick werden von unserer Tétigkeit als Riickversiche-
rer gepriagt: Der weitaus groBte Anteil entféllt auf die versi-
cherungstechnischen Riickstellungen und Verbindlichkeiten.
Hinzu kommt unser Eigenkapital. Die folgende Grafik ver-
deutlicht unsere Kapitalstruktur zum 31. Dezember 2019,
eingeteilt in Eigenkapital, versicherungstechnische Verpflich-
tungen und sonstige Passiva, jeweils in Prozent der Bilanz-
summe.

Kapitalstruktur

9,7 % Eigenkapital 1,0 % Sonstige Passiva

89,3 %
Versicherungs-
technische Riick-
stellungen und
Verbindlichkeiten

Versicherungstechnische
Ruckstellungen/
Verfiigungsbeschrankungen

Die dargestellten versicherungstechnischen Riickstellungen
und Verbindlichkeiten, unter zusitzlicher Beriicksichtigung
von Depot- und Abrechnungsverbindlichkeiten, umfassen
89,3 % (88,7 %) der Bilanzsumme. Sie werden durch unsere
Kapitalanlagen sowie die Depot- und Abrechnungsforderun-
gen iiberdeckt.

Das Eigenkapital mit 9,7% (10,3%) der Bilanzsumme
repriasentiert unsere wichtigste Finanzierungsquelle. Durch
laufende Uberwachung und entsprechende SteuerungsmaR-
nahmen gewéhrleisten wir, dass unser Geschift jederzeit mit
ausreichendem Kapital hinterlegt ist.

Da wir durch die Retrozession der Hannover Riick ein welt-
weit titiges Versicherungsunternehmen sind, unterliegen
einige unserer Finanzmittel Verfiigungsbeschrankungen. So
verpflichten etwa die Aufsichtsbehorden einiger Linder aus-
landische Riickversicherer, Primien- und Reservedepots zu-
gunsten der Erstversicherer zu stellen oder Treuhandkonten
bzw. Biirgschaften bei bestimmten Finanzinstituten einzu-
richten. Zum Stichtag betraf das Kapitalanlagen im Wert von
insgesamt 117,2 Mio. EUR (19,4 Mio. EUR).



Weitere Erfolgstaktoren

Unsere Mitarbeiter

Arbeitnehmerbelange, Mitarbeiter-
entwicklung und -forderung sowie
Mitarbeiterbindung

Der Erfolg unseres Unternehmens hangt unmittelbar von der
erfolgreichen Arbeit unserer Mitarbeiter ab. Wir achten da-
her in besonderer Weise auf Qualifikation, Erfahrung und
Leistungsbereitschaft unserer Mitarbeiter und fordern ihre
fachliche, personliche und gesundheitliche Entwicklung kon-
sequent durch ausgezeichnete Personalentwicklungs- und
Fihrungsarbeit. Dabei stimmen wir anhand unserer strate-
gischen Personalplanung die Anzahl und Qualifikation unse-
rer Mitarbeiter auf die aktuellen und zukunftigen Anforderun-
gen unseres Marktauftrittes wie auch auf die Anforderungen
durch die zunehmende Digitalisierung ab.

Die E+S Riick bietet ihren Mitarbeitern einen attraktiven Ar-
beitsplatz, der Motivation, Engagement und Zusammenarbeit
im Team fordert und durch den gemeinsamen Geschéftsbe-
trieb mit der Hannover Riick auch ein globales Aufgabenfeld
einschliefen kann. Unsere Attraktivitit als Arbeitgeber wird
weiter untermauert durch planmédBige Laufbahnentwick-
lungsprogramme, die Verpflichtung, unsere Wertschiatzung
flir unsere Mitarbeiter explizit auszudriicken, sowie ein Kon-
zept, das sie am nachhaltigen Geschaftserfolg teilhaben lasst.
Es ist unser Ziel, dass unsere Mitarbeiter stolz darauf sind,
fiir ein erfolgreiches Unternehmen im Riickversicherungs-
geschaft zu arbeiten.

Basis unserer gemeinsamen Unternehmenskultur ist die
groBtmogliche Delegation von Aufgaben, Verantwortung und
Befugnissen. Dadurch schaffen wir die Voraussetzung dafiir,
dass unsere Mitarbeiter schnell und flexibel agieren konnen.
Besondere Bedeutung kommt dabei unseren Fuhrungskraften
zu. Sie fiihren ihre Mitarbeiter im Sinne unserer Fithrungs-
grundsatze und fordern insbesondere die Eigenverantwor-
tung ihrer Mitarbeiter. Wir unterstiitzen unsere Fithrungs-
krafte bei der Entwicklung ihrer Fithrungsqualitiaten.

Freie Fiihrungspositionen besetzen wir bei gleicher Qualifi-
kation nach Mdglichkeit aus den eigenen Reihen und bertick-
sichtigen daher Fuhrungspotenzial bereits bei der Einstel-
lung. In einem standardisierten Prozess, den wir alle zwei
Jahre am Standort Hannover durchfiihren, werden alle Positi-
onen in den Management-Ebenen (General Manager/Direc-
tor) am Hauptsitz sowie in ausgewdhlten Auslandseinheiten
daraufhin gepriift, inwieweit ein planbarer Nachfolgebedarf
vorliegt und welche Nachfolger und Potenzialtriger zur Ver-
fligung stehen. Um eine bessere Geschlechterbalance zu er

reichen, streben wir einen steigenden Anteil von Frauen auf
allen Fiihrungsebenen an.

Beim Ausbau und der Etablierung unserer Personalentwick-
lungsmaBnahmen ist uns ein bedarfs- und zielgruppenspezi-
fisches Angebot besonders wichtig. Unser fiir alle Mitarbeiter
offenes Weiterbildungsprogramm umfasst insbesondere
Angebote zu Riickversicherung, Informationstechnologie,
Sozial- und Methodenkompetenz sowie Sprachkurse. Diese
Angebote werden stetig tiberprift und iiberarbeitet.

Gezielte Starkung unseres
Weiterbildungsangebotes

Im abgelaufenen Geschaftsjahr haben uns weiterhin insbe-
sondere die Veranderungen in der Arbeitswelt beschaftigt. In
unterschiedlichen Formaten nutzten unsere Fihrungskrafte
die Moglichkeit, sich mit Change Management und Agilitit
auseinanderzusetzen, um dort, wo es als sinnvoll erachtet
wird, Aspekte in ihren Arbeitsalltag zu ibertragen. Das
Grundlagenwissen wurde in einem gut nachgefragten zweita-
gigen Seminar vermittelt, die Umsetzungsmoglichkeiten mit
all ihren Facetten konnten — neben anderen Themen - be-
darfsgerecht im Rahmen unserer bewihrten ,Praxistage®
vertieft oder in abteilungsspezifischen Workshops konkret
beleuchtet werden. Fortgesetzt haben wir auch unsere Ange-
bote zum Thema ,,Gesundheit — Fiihrungsaufgabe und Selbst-
verantwortung® sowie Workshops zu fiihrungsrelevanten ar-
beitsrechtlichen Themen.

Dass es sowohl bei Fithrungskriften als auch Mitarbeitern
Bedarf an unseren MaRnahmen zur Gesundheitspravention
gibt, zeigt die anhaltende Nachfrage nach entsprechenden
Seminaren und Workshops zur Stirkung der Resilienz und
Erholungskompetenz. Dabei hat sich auch unser Employee
Assistance Programme - also die externe und anonyme So-
fortberatung bei beruflichen, privaten und gesundheitlichen
Anliegen sowie der Familienservice — weiterhin als hilfreiches
und nachgefragtes Instrument bestatigt.

Auch unser langjahriges und immer wieder iiberarbeitetes
Trainings- und Personlichkeitsentwicklungsangebot erfreute
sich im vergangenen Berichtsjahr einer fortgesetzten Nach-
frage. So stieB neben unseren Kommunikationsseminaren
wie , International verhandeln®, , Interkulturelle Kompetenz*
oder ,Souverdnitit in schwierigen Gespriachssituationen®
insbesondere das zeitgemale Thema ,,Umgang mit Komple-
xitat* auf groBes Interesse. Dies bestérkt uns in unserem An-
satz, auch weiterhin aktuelle Themen unternehmensintern zu
bewegen und damit ebenfalls die Anforderungen, die das Ge-
setz der Insurance Distribution Directive auch an Riickver-
sicherungsunternehmen stellt, zu erfiillen.
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Weitere Durchfiihrungsrunde des
Mentoring-Programms fiir Frauen

Im Jahr 2019 haben wir eine weitere Durchfithrungsrunde
unseres internen Mentoring-Programmes fiir Frauen gestartet.

Die spezielle Ausrichtung des internen Mentoring-Program-
mes auf eine rein weibliche Teilnehmergruppe ist Teil unse-
rer Initiative zur gezielten Unterstiitzung weiblicher Nach-
wuchskrafte durch ihre Heraushebung im Unternehmen
sowie durch eine individuelle Forderung. Die Teilnehmerzahl
wurde diesmal sogar auf neun Mentoring-Tandems erhoht.
Wir fithren hierbei Mitarbeiterinnen (Mentees) und Fiih-
rungskrafte (Mentoren/Mentorinnen) fiir einen Zeitraum von
zwoOlf Monaten zu einem zielgerichteten, regelmaRigen Aus-
tausch zusammen. Die Mentees bekommen wédhrend des
Mentoring-Programmes Gelegenheit, tiber ihre bisherige be-
rufliche Entwicklung zu reflektieren und ihren weiteren Wer-
degang aktiv zu gestalten. AuBerdem erhalten sie Einblicke in
neue berufliche Bereiche und konnen aus den Erfahrungen
ihrer Mentoren/Mentorinnen lernen.

Dank an die Mitarbeiter

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

Personalwirtschaftliche Kennzahlen

Zum 31. Dezember 2019 waren 302 (314) Mitarbeiter bei der
E+S Riick beschiftigt. Die Fluktuation am Standort Hannover
lag mit 1,0 % (1,9 %) unter dem Vorjahresniveau. Mit 5,1 %
sind die Fehlzeiten iiber dem Vorjahreswert (4,4 %), liegen
aber immer noch unter dem Branchendurchschnitt.
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Nachhaltigkeit bei
der E+S Ruck

Nachhaltigkeit bedeutet fiir die E+S Riick die Verpflichtung
zu einer langfristigen ¢konomischen Wertschépfung ver-
bunden mit dem vorausschauenden Konzept einer guten Un-
ternehmensfithrung (Corporate Governance), okologischer
Selbstverpflichtung und sozialer Verantwortung.

Informationen zu Nachhaltigkeitsaspekten im Hannover
Riick-Konzern finden Sie in der nicht-finanziellen Erklarung
im Geschéftsbericht des Hannover Riick-Konzernes, sowie
ausfithrliche Erlauterungen im Nachhaltigkeitsbericht des
Hannover Riick-Konzernes und online unter
www.hannover-re.com/nachhaltigkeit.

Bei der nicht-finanziellen Erklarung handelt es sich um
einen vom Gesetzgeber von der Abschlussprufung/Prifung
des Lageberichtes ausdriicklich ausgenommenen Berichts-
abschnitt (§ 317 Abs. 2 Satz 5 Halbsatz 2 bzw. Satz 4 HGB,;
ungepriifte Informationen).



Chancen- und Risikobericht

Risikobericht

Unser oberstes Ziel

Die E+S Riick konzentriert sich im selbst abgeschlossenen
Geschaft exklusiv auf die Belange des deutschen Marktes und
ist dabei fest in das zentrale Risikomanagement und die
Strukturen des Hannover Riick-Konzerns eingebettet. Als
Unternehmen der Hannover Riick-Gruppe wird die E+S Riick
im Rahmen gruppeninterner Risikobeteiligung auch durch
Entwicklungen der internationalen (Riick-)Versicherungs-
markte beeinflusst. Die Risikosteuerung und -iiberwachung
erfolgt daher nicht isoliert voneinander, sondern auf Basis
einer Gesamtbetrachtung der Risiken und Chancen auf der
Ebene des Hannover Riick-Konzernes. Die Ziele des Risiko-
managements der E+S Riick sind daher im Wesentlichen
identisch mit denen des Hannover Riick-Konzernes, und es
bestehen entsprechende Synergien, unter anderem durch
eine ganzheitliche und iibergreifende Uberwachung von Risi-
ken und die Realisierung von Chancen auf der Ebene des
Hannover Riick-Konzernes.

Fir die E+S Riick wird zur Sicherung einer angemessenen
Kapitalausstattung eine Solvenzquote von mindestens 200 %
nach Solvency II angestrebt. Die Kapitalausstattung ist so ge-
wahlt, dass sich bietende Geschéiftschancen jederzeit wahr-
genommen werden konnen.

Strategieumsetzung

Unsere Unternehmensstrategie umfasst insgesamt zehn
leitende Grundsitze, die geschiftsbereichsiibergreifend die
Realisierung unserer Vision ,Werte schaffen durch Riickver-
sicherung” sicherstellen.

Aus der Unternehmensstrategie leiten wir unsere Risikostra-
tegie ab. Die wesentlichen strategischen Ankniipfungspunkte
fur unser Risikomanagement sind folgende Grundsitze der
Unternehmensstrategie:

¢ Wir managen Risiken aktiv.

e Wir sorgen fiir eine angemessene Kapitalausstattung.

* Wir setzen auf Nachhaltigkeit, Integritat und
Compliance.

Die Risikostrategie ist das zentrale Element fiir unseren Um-
gang mit Chancen und Risiken. In ihr werden die Ziele des
Risikomanagements weiter konkretisiert sowie unser Risiko-
verstandnis dokumentiert. Wir haben in der Risikostrategie
acht iibergeordnete Prinzipien festgelegt:

1. Wir halten den vom Vorstand festgelegten Risikoappetit
ein.

2. Wir integrieren das Risikomanagement in die
wertorientierte Steuerung.

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

4. Wir erfiillen die aufsichtsrechtlichen Vorgaben.

5. Wir erfiillen die Anforderungen der Ratingagenturen.

6. Wir agieren unter Beriicksichtigung von Wesentlichkeit
und Proportionalitat.

7. Wir nutzen sowohl quantitative als auch qualitative
Methoden im ausgeglichenen Verhiltnis.

8. Wir stellen die Unabhangigkeit der Risikomanagement-
funktion sicher.

Die Risikostrategie, das Risikoregister sowie das zentrale
Limit- und Schwellenwertsystem als Bestandteile unserer
Rahmenrichtlinie des Risiko- und Kapitalmanagements tiber-
priifen wir mindestens einmal im Jahr. Dadurch gewahrleis-
ten wir die Aktualitdt unseres Risikomanagementsystems.

Wesentliche externe Einflussfaktoren
auf das Risikomanagement

In diesem Abschnitt werden externe Faktoren beschrieben,
die einen besonderen Einfluss im Jahr 2019 hatten und darii-
ber hinaus haben konnen.

Regulatorische Entwicklungen: Im Berichtsjahr begann
eine Uberpriifung ausgewihlter Aspekte von Solvency II
durch die EU-Kommission. Die Europaische Aufsichtsbehor-
de fiir das Versicherungswesen und die betriebliche Al-
tersversorgung (EIOPA) hat der Versicherungsbranche dabei
ihre Vorschliage zur Kommentierung vorgestellt. Eine Umset-
zung der neuen Regelungen steht noch aus, hat allerdings
aller Voraussicht nach keine wesentlichen Auswirkungen auf
die E+S Ruck.

Die E+S Rick ermittelt ihre Kapitalanforderungen nach
Solvency II auf Basis eines vollstindigen internen Modells.
Dartiber hinaus erhielt die E+S Riick von der BaFin fir das
Jahresende 2018 die Genehmigung zur Verwendung von Vo-
latilititsanpassungen nach § 82 VAG. Dies soll dazu dienen,
die Auswirkung von Wertschwankungen am Anleihenmarkt
zu mindern. Hierzu wurde nun eine Anderung bei der BaFin
beantragt, die die dynamische Modellierung der Volatilitats-
anpassung beinhaltet, um die Wirkung der Volatilititsanpas-
sung auch bei der Berechnung des Risikokapitals besser
abzubilden.

Risiken aus dem Cyber-Umfeld: In den vergangenen Jahren
haben sich vermehrt Risiken mit Bezug auf elektronische
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Systeme aus dem Cyber-Umfeld gezeigt. Auch die E+S Riick
ist externen Angriffen auf ihre IT-Systeme ausgesetzt und
hat dazu umfangreiche SchutzmaBlnahmen ergriffen. Darii-
ber hinaus bietet die E+S Riick Riickversicherungsschutz fiir
Risiken mit Bezug auf elektronische Systeme und deren
Daten an. Die dynamische Entwicklung im Rahmen der Digi-
talisierung stellt eine besondere Herausforderung fur die Be-
wertung dieser Risiken dar. Die Abbildung der Cyber-Risiken
im internen Kapitalmodell wurde im Laufe des Jahres 2019
verbessert, sodass nunmehr eine detailliertere Risikosteue-
rung moglich ist, die sowohl unser Cyber-Portfolio als auch
eine Gefihrdung durch ,,Silent Cyber” einbezieht, soweit die
betroffenen Bestinde bereits analysiert wurden.

Kapitalmarktumfeld: Ein wichtiger externer Einflussfaktor
auf die erzielbare Rendite aus unseren Kapitalanlagen ist das
anhaltend niedrige Zinsniveau. Hier waren sowohl im
EUR-Bereich als auch im Bereich des US-Dollars und Bri-
tischen Pfunds im Jahresverlauf teils sehr deutliche Ruck-
gange der Zinsen zu beobachten. Im EUR-Bereich sind bis
iiber den 10-Jahres-Punkt hinaus negative Renditen zu ver-
zeichnen. Aus der Politik gesendete Signale der Unsicherheit
und Hinweise auf sich abschwichende Fundamentaldaten
fiihrten zu einer insgesamt hoheren Volatilitit an den Mark-
ten. Die angespannte geopolitische Lage und globale Han-
delskonflikte spiegelten sich auch in volatilen Gold- und
Olpreisen wider. Gleichzeitig werden hier gedimpfte Erwar-
tungen hinsichtlich des globalen Wachstums reflektiert. Die
trotz der bereits langen Gewohnungsphase noch immer tiber-
raschende Unordnung im Prozess um den Austritt GroR-
britanniens aus der Europaischen Union bot dabei genauso
wenig Unterstiitzung wie das verhaltene Agieren der Zentral-
banken, welches die trotz der positiven Aktienmarkte noch
immer fehlende Stabilitit der Markte dokumentierte. Schon
wihrend sich die US-Wirtschaft noch recht solide zeigte, voll-
zog die amerikanische Zentralbank Fed iiberraschend eine
deutliche Kehrtwende von ihrer bisherigen restriktiven Politik
hin zu einem eher expansiven Agieren. Als sich zum Ende des
Berichtszeitraums Hinweise auf ein sinkendes Wachstum
zeigten, kiindigte die Fed eine Pause im begonnenen Zyklus
der Zinsanpassungen an. Bei der Europaischen Zentralbank
hingegen ist kein Ende der expansiven Geldpolitik in Sicht.
Vor dem Hintergrund sich erschopfender Vorrite an geld-
politischen Werkzeugen werden angesichts trilber Wachs-
tums- und Inflationsaussichten Rufe nach fiskalpolitischen
Malknahmen laut. Bei den Risikoaufschldgen auf Unterneh-
mensanleihen war im Jahresverlauf eine Nivellierung der
zum Ende des Vorjahres zu beobachtenden Nervositat durch
deutliche Riickgange zu beobachten, so dass diese zum Ende
des Jahres 2019 deutlich unter dem Niveau zum Vorjahres-
ende lagen. Unverandert exponiert sind wir im Markt fiir
privates Beteiligungskapital. Hier folgen die Marktwertveran-
derungen weniger allgemeinen Marktlagen als mehr unter-
nehmensindividuellen Einschitzungen. So bestehen die Risi-
ken vornehmlich im Geschiftsmodell und der Profitabilitat
und zu einem geringeren Teil in der Zinskomponente der
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Betrachtung der Kapitalflussprognosen. So sehen wir auch
den im Berichtszeitraum etwas hoheren Abschreibungsbe-
darf nicht als Ausdruck eines gestiegenen Risikos im Markt,
sondern im Rahmen des dieser Assetklasse eigenen Risiko-
profils. Die Bedeutung von Immobilienrisiken hat fiir uns auf-
grund unseres kontinuierlichen Engagements in diesem Be-
reich wieder zugenommen. Wir streuen diese Risiken durch
breit diversifizierte Investitionen in hochqualitative Markte
weltweit, denen jeweils ausfuhrliche Objekt-, Manager- und
Marktanalysen vorausgehen.

Fiir die ndhere Zukunft gehen wir fiir die Kapitalanlagen wei-
terhin von erhohten Volatilititen an den globalen Kapital-
markten aus, sehen diese allerdings auch als Chance und sind
der Meinung, dass wir mit unserer derzeitigen Kapitalanlage-
ausrichtung angemessen vorbereitet sind. Fiir ndhere Infor-
mationen dazu verweisen wir auf das Kapitel ,Finanz- und
Vermdégenslage“ im Lagebericht auf Seite 23“.

Risikokapital

Im Interesse unserer Aktionare und Kunden ist es unser Ziel,
ein angemessenes Verhiltnis zwischen Risiken und Eigen-
mitteln sicherzustellen. Unser quantitatives Risikomanage-
ment bildet ein einheitliches Rahmenwerk zur Bewertung
und Steuerung aller das Unternehmen betreffenden Risiken
und unserer Kapitalposition. Das Risikomanagement der
E+S Riick bedient sich angemessener quantitativer Modelle.
Im Rahmen des Risikomanagements der E+S Riick erfolgt
eine regelmiBige Uberwachung der Einhaltung aufsichts-
rechtlicher  Solvenzvorschriften (Sicherheitsniveau von
99,5 %). Die E+S Rick wird von den Ratingagenturen Stan-
dard & Poor’s (S&P) und A.M. Best im Rahmen eines interak-
tiven Ratingprozesses analysiert. Die aktuelle Finanzstirke
wird durch Standard & Poor’s mit ,,AA-“ (Very Strong, stabiler
Ausblick) und durch A.M. Best mit ,A+“ (Superior, stabiler
Ausblick) bewertet. Dabei betrachtet sowohl S&P als auch
A.M. Best das Risikomanagement der E+S Riick als einen
sehr wichtigen Aspekt in der Bewertung der Finanzstarke.

Das interne Kapitalmodell der E+S Riick - ein stochastisches
Unternehmensmodell - deckt alle Geschaftsfelder der E+S
Riick ab. Zentrale GroRe sind die 6konomischen Eigenmittel,
die gemal marktkonsistenten Bewertungsprinzipien ermittelt
werden und auch die Basis fiir die Berechnung der Eigenmit-
tel unter Solvency II bilden. Das interne Kapitalmodell der
E+S Riick beriicksichtigt die Risiken, die die Entwicklung des
okonomischen Eigenkapitals beeinflussen. Fiir die verschie-
denen Risikokategorien haben wir jeweils eine Anzahl von
Risikofaktoren identifiziert, fiir die wir Wahrscheinlichkeits-
verteilungen festlegen. Risikofaktoren sind z. B. 6konomische
Indikatoren wie Zinsen, Wechselkurse und Inflationsindizes,
aber auch versicherungsspezifische Indikatoren wie die
Sterblichkeit einer bestimmten Altersgruppe innerhalb unse-
res Versichertenportefeuilles in einem bestimmten Land oder



die Anzahl von Naturkatastrophen in einer bestimmten Re-
gion und die versicherte Schadenhohe pro Katastrophe. Bei
der Festlegung der Wahrscheinlichkeitsverteilungen fiir die
Risikofaktoren greifen wir auf historische und 6ffentlich ver-
flighare Daten sowie auf den internen Datenbestand zuriick.
Ferner erginzt das Wissen interner und externer Experten
den Prozess.

Die Eignung der Wahrscheinlichkeitsverteilungen wird regel-
malig von unseren Fachabteilungen gepriift, aber vor allem
im Rahmen der regelmaRigen Verwendung des Kapitalmo-
dells bei der Risikoeinschitzung und Kapitalkostenverteilung
verifiziert.

Unsere Kapitaliiberbedeckung gemal internem Modell zum
31. Dezember 2019 ist weiterhin sehr komfortabel. Das
verfugbare Kapital ubersteigt das benotigte Risikokapital
deutlich.

Kapitalisierung® der E+S Riick nach internem Kapitalmodell?

in Mio. EUR 31.12.2018
Anrechenbare Eigenmittel? 2.610,7 2.709,8
Solvenzkapitalanforderung 748,0 632,9
Kapitalbedeckungsquote in % 349,0 428,2

' Bendtigtes Risikokapital zum Sicherheitsniveau 99,5 %

2 Die Angaben wurden auf der Basis der Solvency-Il-Berichterstattung
zum 31. Dezember 2019 ermittelt. Die sich auf die Solvency-Il-Bericht-
erstattung beziehenden Prifungshandlungen des Abschlusspriifers sind
nicht Gegenstand der Jahresabschlusspriifung. Die Ermittlung der
Solvenzkapitalanforderung berlicksichtigt die dynamische Volatilitats-
anpassung, die sich zum Berichtszeitpunkt im Genehmigungsprozess
mit der BaFin befindet.

Die Ermittlung der Solvenzkapitalanforderung beriicksichtigt
die dynamische Volatilititsanpassung, die sich zum Berichts-
zeitpunkt im Genehmigungsprozess mit der BaFin befindet.
Im Gegensatz dazu beinhalten die Vorjahreszahlen zum
31. Dezember 2018 die statische Volatilititsanpassung der
Zinskurven.

Die Kapitalbedeckungsquote zum Sicherheitsniveau 99,5 %
ohne Anwendung der Volatilititsanpassung betrdgt zum
31. Dezember 2019 325,2 %.

Organisation und Prozesse des
Risikomanagements

Um ein effizientes Risikomanagementsystem sicherzustellen,
hat die E+S Riick Risikomanagementfunktionen und Gremien
eingerichtet. Die Organisation und das Zusammenwirken der
einzelnen Funktionen im Risikomanagement sind entschei-
dend fiir unser internes Risikosteuerungs- und Kontroll-
system. In unserem System sind die zentralen Funktionen
des Risikomanagements eng miteinander verzahnt, und die
Rollen, Aufgaben und Berichtswege sind im Sinne der

sogenannten drei Verteidigungslinien klar definiert und
dokumentiert. Die erste Verteidigungslinie besteht aus der
Risikosteuerung und der origindren Risikoverantwortung auf
Bereichs- bzw. Gesellschaftsebene. Die zweite Verteidigungs-
linie besteht aus den Schlusselfunktionen Risikomanage-
ment, versicherungsmathematische Funktion sowie der
Compliance-Funktion. Diese Funktionen sind fiir die prozess-
integrierte Uberwachung und Kontrolle zustindig. Die dritte
Verteidigungslinie besteht aus der prozessunabhiangigen
Uberwachung durch die interne Revision. Einen Uberblick
ilber die zentralen Funktionen und Gremien im Gesamtsys-
tem sowie iiber deren wesentliche Aufgaben und Kompeten-
zen vermittelt die folgende Darstellung.

Zur Unterstiitzung der Risikokommunikation und zur Etablie-
rung einer offenen Risikokultur finden regelmalig Treffen
der Risikomanagementfunktionen, z.B. im Rahmen des
Group Risk Management Meetings, statt.

Wesentliche Elemente unseres
Risikomanagementsystems

Unsere Risikostrategie und unsere Rahmenrichtlinie zum
Risiko- und Kapitalmanagement einschlieBlich des Limit-
und Schwellenwertsystems fiir die wesentlichen Risiken der
E+S Riick beschreiben die zentralen Elemente unseres Risi-
komanagementsystems. Dieses unterliegt einem permanen-
ten Zyklus der Planung, Tatigkeit, Kontrolle und Verbesse-
rung. Insbesondere die systematische Risikoidentifikation,
-analyse, -bewertung, -steuerung und -liberwachung sowie
die Risikoberichterstattung sind von zentraler Bedeutung fiir
die Wirksamkeit des Gesamtsystems.

In der Rahmenrichtlinie werden unter anderem die zentralen
Aufgaben, Rechte und Verantwortlichkeiten, die organisatori-
schen Rahmenbedingungen und der Risikokontrollprozess
beschrieben. Die Regelungen leiten sich aus der Unterneh-
mens- und der Risikostrategie ab und beriicksichtigen zudem
die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an das Risikoma-
nagement sowie internationale Standards und Entwicklungen
einer angemessenen Unternehmensfithrung.

Risikotragfahigkeitskonzept

Die Ermittlung der Risikotragfahigkeit beinhaltet die Bestim-
mung des insgesamt zur Verfligung stehenden Risikode-
ckungspotenzials und der Berechnung der zur Abdeckung
aller wesentlichen Risiken benotigten Mittel. Dies lauft im
Einklang mit den Vorgaben der Risikostrategie und der
Festlegung des Risikoappetits durch den Vorstand ab. Mit un-
serem internen Kapitalmodell erfolgt eine Bewertung der
quantitativ bewertbaren Einzelrisiken sowie der gesamten
Risikoposition. Zur Uberwachung der wesentlichen Risiken
existiert ein zentrales Limit- und Schwellenwertsystem. In
dieses System flieRen die aus der Unternehmensstrategie ab-
geleiteten Limite und Schwellenwerte ein. Die Einhaltung
wird laufend tiberpriift.

29

Lagebericht




Risikoidentifikation

Eine wesentliche Informationsbasis fiir die Uberwachung der
Risiken ist die turnusmifRige Risikoidentifikation. Die Doku-
mentation aller identifizierten Risiken findet im zentralen Re-
gister statt, das alle wesentlichen Risiken enthélt. Die Risiko-
identifikation erfolgt unter anderem in Form von strukturierten

Zentrale Funktionen der Risikoliberwachung und -steuerung

Assessments, Interviews oder Szenarioanalysen. Externe Er-
kenntnisse aus relevanten Gremien oder Arbeitsgruppen flie-
Ren in den Prozess ein. Die Risikoidentifikation ist bedeutend
fiir die dauerhafte Aktualitat unseres Risikomanagements.

Aufsichtsrat

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

Vorstand

Gesamtverantwortung fir das konzernweite Risikomanagement sowie Festlegung der Risikostrategie

A

Risikoausschuss
Operatives Risikomanage-
ment, Uberwachungs- und

Koordinationsgremium

sowie Implementierung

und Sicherstellung einer
unternehmensweit
einheitlichen Risiko-
managementkultur

Risiko-
management-
funktion
Unternehmens- und
geschaftsfeldiibergreifende
Risikoliberwachung aller

aus Unternehmenssicht
wesentlichen Risiken

Markt- und Servicebereiche innerhalb der Geschaftsfelder der Schaden-,
Personen-Ruckversicherung und Kapitalanlagen

Risikosteuerung und originare Risikoverantwortung fur die Risikoidentifikation
und -bewertung auf Bereichs- bzw. Gesellschaftsebene

2. Verteidigungslinie

' .

Aktuarischer
Ausschuss

Uberwachungs- und
Koordinationsgremium
zur versicherungs-
mathematischen Funktion

Versicherungs-
mathematische
Funktion

Gewahrleistung der
Angemessenheit der
verwendeten Methoden
und der zugrunde
liegenden Modelle in
Bezug auf die Berechnung
der versicherungstech-
nischen Riickstellungen

< gl 12\v. ordnungsrechtlichen

2. Verteidigungslinie

— 3. Verteidigungslinie

Interne Revision

Prozessunabhangige
und unternehmensweite
Uberwachung

Compliance-
Funktion

Uberwachung der
Gebiete, bei denen ein
Fehlverhalten zu
zivilrechtlichen Klagen
oder strafrechtlichen

Verfahren fihren kann

# 1. Verteidigungslinie ¢

I
v
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Risikoanalyse und -bewertung

Grundsitzlich wird jedes identifizierte und als wesentlich er-
achtete Risiko quantitativ bewertet. Lediglich Risikoarten, fiir
die eine quantitative Risikomessung derzeit nicht oder schwer
moglich ist, werden qualitativ bewertet, so z.B. strategische
Risiken, Reputationsrisiken oder Zukunftsrisiken. Eine quali-
tative Bewertung findet durch Expertenschdtzungen statt.
Die quantitative Bewertung der wesentlichen Risiken und der
Gesamtrisikoposition erfolgt durch das interne Kapitalmodell
der E+S Riick. Im Modell werden Risikokonzentration und
Risikodiversifikation berticksichtigt.

Risikosteuerung

Die Steuerung aller wesentlichen Risiken ist Aufgabe der
operativen Geschaftsbereiche. Dabei werden die identifizier-
ten und analysierten Risiken entweder bewusst akzeptiert,
vermieden oder reduziert. Bei der Entscheidung durch den
Geschiftsbereich wird das Chancen- und Risikoverhéltnis be-
rucksichtigt. Unterstitzt wird die Risikosteuerung durch
die Vorgaben der zentralen und dezentralen Zeichnungs-
richtlinien und durch definierte Limit- und Schwellenwerte.

Risikoliberwachung

Zentrale Aufgabe des Zentralbereiches Risikomanagement ist
die Uberwachung aller identifizierten wesentlichen Risiken.
Dies beinhaltet unter anderem die Uberwachung der Um-
setzung der Risikostrategie, die Einhaltung der definierten
Limit- und Schwellenwerte und die Einhaltung von risikorele-
vanten Methoden und Prozessen. Wichtige Aufgabe der
Risikoliberwachung ist es zudem, festzustellen, ob die MaR-
nahmen zur Risikosteuerung durchgefihrt wurden und ob
die geplante Wirkung der Maknahmen ausreichend ist.

Risikokommunikation und Risikokultur

Das Risikomanagement ist fest in unsere betrieblichen Ablau-
fe integriert. Dies wird unterstiitzt durch eine transparente
Risikokommunikation sowie einen offenen Umgang mit Risi-
ken im Rahmen unserer Risikokultur. Die Risikokommunika-
tion erfolgt z.B. durch interne und externe Risikoberichte,
Informationen zu aktuellen Risikokomplexen im Intranet und
Schulungsangebote fiir Mitarbeiter. Auch der regelmiRige
Informationsaustausch zwischen risikosteuernden und risiko-
uberwachenden Einheiten ist elementar fiir die Funktions-
fahigkeit des Risikomanagements.

Risikoberichterstattung

Unsere Risikoberichterstattung informiert systematisch und
zeitnah tiber alle wesentlichen Risiken und deren potenzielle
Auswirkungen. Das zentrale Risikoberichtswesen besteht pri-
mar aus regelmiligen Risikoberichten z. B. tiber die Gesamt-
risikosituation, die Einhaltung der in der Risikostrategie defi-
nierten KenngroBen oder der Kapazititsauslastung der
Naturkatastrophenszenarien. Erganzend zur Regelberichter-
stattung erfolgt im Bedarfsfall eine interne Sofortberichter-
stattung Uber wesentliche und kurzfristig auftretende Risiken.

Prozessintegrierte und unabhingige Uberwachung
und Qualitatssicherung

Der Vorstand ist — unabhingig von der internen Zustandig-
keitsregelung - fiir die ordnungsgemale Geschéftsorganisa-
tion des Unternehmens verantwortlich. Dies umfasst auch die
Uberwachung des internen Risikosteuerungs- und Kontroll-
systems. Eine prozessunabhingige Uberwachung und Quali-
tatssicherung des Risikomanagements erfolgt durch die in-
terne Revision und externe Instanzen (Aufsichtsbehorden,
Wirtschaftspriifer und Ratingagenturen). Insbesondere der
Wirtschaftspriifer priift das Risikofriiherkennungssystem und
das interne Uberwachungssystem in Bezug auf die Rech-
nungslegung. Durch prozessintegrierte Verfahren und Rege-
lungen, beispielsweise durch das interne Kontrollsystem,
wird das Gesamtsystem vervollstindigt.

Internes Kontrollsystem

Wir gestalten unsere Geschaftstatigkeit so, dass sie stets im
Einklang mit allen gesetzlichen Vorschriften steht. Das inter-
ne Kontrollsystem (IKS) ist ein wichtiges Teilsystem, das un-
ter anderem dazu dient, vorhandenes Vermogen zu sichern
und zu schiitzen, Fehler und UnregelméRigkeiten zu verhin-
dern bzw. aufzudecken sowie Gesetze und Vorschriften ein-
zuhalten. Die Kernelemente des IKS der E+S Riick sind in
einer Richtlinie dokumentiert, die ein gemeinsames Ver-
stindnis fiir eine differenzierte Umsetzung der notwendigen
Kontrollen schafft. Sie hat letztlich zum Ziel, die Umsetzung
unserer Unternehmensstrategie konsequent zu steuern und
zu uberwachen. Diese Richtlinie definiert Begrifflichkeiten,
regelt die Verantwortlichkeiten und liefert einen Leitfaden fiir
die Beschreibung von Kontrollen. Dariiber hinaus ist sie die
Basis zur Umsetzung der internen Ziele und zur Erfiilllung ex-
terner Anforderungen, die an die E+S Riick gestellt werden.
Das IKS besteht aus systematisch gestalteten organisato-
rischen und technischen Malknahmen und Kontrollen im Un-
ternehmen. Dazu zadhlen beispielsweise das Vieraugenprin-
zip, die Funktionstrennung, die Dokumentation der Kontrollen
innerhalb der Prozesse sowie technische Plausibilitatskont-
rollen und Zugriffsberechtigungen in den IT-Systemen.

Die Funktionsfahigkeit des IKS bedingt die Mitwirkung von
Geschaftsleitung, Fiilhrungskraften und Mitarbeitern auf allen
Ebenen.

Im Bereich des Rechnungswesens und der Finanzberichter-
stattung stellen Prozesse mit integrierten Kontrollen sicher,
dass der Abschluss vollstindig und richtig aufgestellt wird.
Damit ist gewahrleistet, dass wir das Risiko wesentlicher Feh-
ler im Abschluss frithzeitig erkennen und verringern konnen.
Da unsere Finanzberichterstattung in hohem MalR von IT-Sys-
temen abhingt, ist auch die Kontrolle dieser Systeme not-
wendig; Berechtigungskonzepte regeln den Systemzugriff,
und fiir jeden Schritt sind inhaltliche und systemseitige Prii-
fungen implementiert, durch die Fehler analysiert und umge-
hend beseitigt werden.
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Risikolandschaft der E+S Ruck

Die E+S Riick geht im Rahmen ihrer Geschaftstatigkeit eine
Vielzahl von Risiken ein. Diese Risiken werden bewusst ein-
gegangen, gesteuert und iiberwacht, um die damit verbunde-
nen Chancen wahrzunehmen. Elementar fiir die Ubernahme
von Risiken sind die Vorgaben und Entscheidungen des Vor-
standes zum Risikoappetit. Diese basieren auf den Berech-
nungen der Risikotragfahigkeit. Durch die Diversifikation
zwischen unseren Geschiftsfeldern Schaden- und Perso-
nen-Riickversicherung erzielen wir einen effektiven Einsatz

Risikolandschaft der E+S Riick

unseres Kapitals unter Chancen- und Risikogesichtspunkten
sowie eine iiberdurchschnittlich hohe Eigenkapitalrendite.
Mittels dieser Ansitze sind wir gut positioniert fiir weiteres
profitables Wachstum. Unserem Risikomanagement kommt
dabei eine entscheidende Bedeutung zu: unter anderem, da-
mit die Risiken fiir das Rickversicherungsportefeuille kalku-
lierbar bleiben und auch auBergewohnliche GroBschaden das
Ergebnis nicht tiber Gebiihr beeintrachtigen.

Die Risikolandschaft der E+S Riick umfasst:

Reserverisiko

Preis-/Pramienrisiko
Katastrophenrisiko Schaden-Riickversicherung Personen-Riickversicherung
Versicherungstechnische Risiken

Forderungsausfallrisiken [

Liquiditatsrisiko
Zukunftige Risiken

Reputationsrisiko /
Strategisches Risiko % Sonstige Risiken

Risikolandschaft

der E+S Riick

Langlebigkeits- und
Sterblichkeitsrisiko
Invaliditats- und
Berufsunfahigkeits-
risiko

Stornorisiko
Katastrophenrisiko
Kostenrisiko

Immobilienrisiko
Wahrungsrisiko
Kredit- und
Spreadrisiko

Aktienkursrisiko

Prozesse
Externe Ereignisse

\ Menschen
Operationelle Risiken «E Systeme

Aktuell sind unsere groRten Einzelrisiken die Kredit- und
Spreadrisiken innerhalb der Marktrisiken und die Reserve-
und Katastrophenrisiken innerhalb der versicherungstech-
nischen Risiken der Schaden-Riickversicherung. Die wesent-
lichen Uberwachungs- und Steuerungsmechanismen sind in
den folgenden Kapiteln dargestellt.

Versicherungstechnische Risiken der
Schaden-Riickversicherung

Das Risikomanagement der Schaden-Riickversicherung hat
verschiedene iibergreifende Leitlinien zur effizienten Risiko-
steuerung definiert. Dazu zdhlt unter anderem die Nutzung
von Retrozessionen zur Reduzierung der Volatilitit und zum
Schutz des Kapitals. Wesentlich ist ferner, dass die Ausschop-
fung der vorhandenen Risikokapazititen stets auf Basis der
Vorgaben des Risikomanagements erfolgt, und die Risiko-
iibernahme systematisch iiber die vorhandenen zentralen
und dezentralen Zeichnungsrichtlinien gesteuert wird. Unser
konservatives Reservierungsniveau ist eine fiir das Risiko-
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management wichtige KenngroRe. Wir unterscheiden grund-
sitzlich zwischen Risiken, die aus dem Geschéaftsbetrieb der
Vorjahre resultieren (Reserverisiko), und solchen, die sich
aus dem Geschiftsbetrieb des aktuellen Jahres bzw. zukiinf-
tiger Jahre ergeben (Preis-/Pramienrisiko). Dabei spielt das
Katastrophenrisiko eine entscheidende Rolle.

Die Diversifikation innerhalb des Geschaftsfeldes Scha-
den-Riickversicherung wird durch die Umlage der Kapital-
kosten in Abhingigkeit vom Diversifikationsbeitrag aktiv ge-
steuert. Ein hoher Diversifikationseffekt entsteht durch
Zeichnung von Geschift in unterschiedlichen Sparten und
unterschiedlichen Regionen mit unterschiedlichen Geschifts-
partnern. Zusatzlich verstarkt die aktive Begrenzung von Ein-
zelrisiken wie Naturkatastrophen den Diversifikationseffekt.

Das Reserverisiko, d. h. die Gefahr der Unterreservierung von
Schaden und die sich daraus ergebende Belastung des ver-
sicherungstechnischen Ergebnisses, hat hohe Prioritat in
unserem Risikomanagement. Ein konservatives Reservie-
rungsniveau ist fiir uns wichtig. Um dem Risiko der Unter-
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reservierung entgegenzuwirken, ermitteln wir unsere Scha-
denreserven auf Basis eigener versicherungsmathematischer
Einschiatzungen und bilden gegebenenfalls Zusatzreserven
zu den von unseren Zedenten aufgegebenen Reserven sowie
die Spatschadenreserve fiir Schiden, die bereits eingetreten,
uns aber noch nicht bekannt geworden sind. Wesentlichen
Einfluss auf die Spatschadenreserve haben die Haftpflicht-
schaden. Die Spatschadenreserve wird differenziert nach
Risikoklassen und Regionen errechnet.

Ein weiteres Instrument der Uberwachung sind die von uns
genutzten statistischen Abwicklungsdreiecke. Sie zeigen, wie
sich die Riickstellung im Zeitablauf durch die geleisteten Zah-
lungen und die Neuberechnung der zu bildenden Riickstel-

lung zum jeweiligen Bilanzstichtag verdndert hat. Deren An-
gemessenheit wird durch die versicherungsmathematischen
Bereiche liberwacht. Eine Qualitdtssicherung unserer eigenen
versicherungsmathematischen Berechnungen zur Angemes-
senheit der Reservehohe erfolgt jahrlich zusatzlich durch
externe Aktuars- und Wirtschaftspriifungsgesellschaften.

Die Schadenriickstellungen beruhen naturgemall zu einem
gewissen Grad auf Schitzungen, die mit einem Unsicher-
heitsfaktor behaftet sind. Der Unterschied aus letztjahriger
und aktueller Einschdtzung schlidgt sich im Nettoabwick-
lungsergebnis nieder. Die Nettoschadenriickstellung der
Schaden-Riickversicherung hat sich im Zeitablauf wie folgt
entwickelt:

Nettoschadenriickstellung und deren Abwicklung in der Schaden-Riickversicherung

Abwicklungsergebnis 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
in Mio. EUR 118,5 0,7 131,8 109,5 108,5 42,4 41,3 4,4 118,2 26,7
in %" 2,1 0,0 2,6 2.1 2,2 0,9 1,0 0,1 3,0 0,7

' Bezogen auf die Nettoriickstellungen am 1. Januar des jeweiligen Jahres

Zur partiellen Absicherung von Inflationsrisiken hat die E+S
Riick Wertpapiere im Bestand, deren Coupon- und Riickzah-
lungen inflationsabhidngig sind. Ein Inflationsrisiko besteht
insbesondere darin, dass sich die Verpflichtungen (z. B. Scha-
denreserven) inflationsbedingt anders entwickeln konnten als
bei der Reservebildung unterstellt. Die genannten Anleihen
schiitzen diese Teile der Schadenreserven gegen Inflations-
risiken.

GroBschaden’ 2019

Zur Einschitzung der fiir uns wesentlichen Katastrophenrisi-
ken aus Naturgefahren (insbesondere Erdbeben, Stiirme und
Fluten) werden lizenzierte wissenschaftliche Simulationsmo-
delle eingesetzt, die wir auf Basis der Erfahrung unserer
Fachbereiche erginzen. Ferner ermitteln wir das Risiko fiir
unser Portefeuille durch verschiedene Szenarien in Form von
Wahrscheinlichkeitsverteilungen. Die Uberwachung der Risi-
ken, die aus Naturgefahren resultieren, wird durch realisti-
sche Extremschadenszenarien vervollstindigt.

i Mio. EUR Datum
Hurrikan ,,Dorian”, Bahamas, USA 1. September 2019 31,6 25,2
6 Sachschaden 25,0 23,8
Hagelsturm ,,J6rn”, Deutschland 10. Juni 2019 21,7 13,7
Taifun ,Hagibis”, Japan 12.-13. Oktober 2019 17,8 16,1
2 Luftfahrtschaden 16,0 4,1
2 Kreditschaden 13,7 13,7
Tornados, USA 25.-29. Mai 2019 57 5,5
Flut, Australien 26. Januar—7. Februar 2019 4,5 1,3
Taifun ,,Faxai”, Japan 8. September 2019 3,3 2,8
Sturm/Flut, USA 12.-13. Marz 2019 2,9 2,6
2 Transportschaden 2,8 1,6
Erdbeben, Albanien 26. November 2019 2.1 2.1
Gesamt 1471 112,5

' Naturkatastrophen sowie sonstige GroRschaden lber 10 Mio. EUR brutto

Im Rahmen dieses Prozesses bestimmt der Vorstand auf Basis
der Risikostrategie einmal im Jahr die Risikobereitschaft fir
Naturgefahren. Dazu legt er den Teil des 6konomischen Kapi-

tals fest, der zur Abdeckung der Risiken aus Naturgefahren
bereitsteht. Dies ist eine wesentliche Grundlage fir unser
Zeichnungsverhalten in diesem Segment. Wir berticksichtigen
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im Rahmen unseres ganzheitlichen und geschiftsfeldiiber-
greifenden Risikomanagements eine Vielzahl von Szenarien
und Extremszenarien, ermitteln deren Auswirkung auf die Be-
stands- und ErfolgsgroRen, beurteilen sie im Vergleich zu den
geplanten Werten und zeigen Handlungsalternativen auf.

Zur Risikolimitierung bestimmen wir zusatzlich Maximal-
betrdge fiir verschiedene Extremschadenszenarien und Wie-
derkehrperioden, wobei wir Profitabilitdtskriterien bertick-
sichtigen. Das Risikomanagement stellt sicher, dass diese
Maximalbetrdge eingehalten werden. Der Vorstand, der
Risikoausschuss und das fiir die Steuerung verantwortliche
Gremium der Schaden-Riickversicherung werden regelmaRig
iilber den Auslastungsgrad informiert.

Das Preis-/Primienrisiko besteht in der Moglichkeit einer zu-
filligen Schadenrealisation, die von dem Schadenerwar-
tungswert abweicht, der der Pramienkalkulation zugrunde
gelegt wurde. RegelmiRige und unabhingige Uberpriifun-
gen der bei der Vertragsquotierung genutzten Modelle sowie
zentrale und dezentrale Zeichnungsrichtlinien sind wichtige
Steuerungselemente. Ferner werden regelmiBig Berichte
iiber den Verlauf der jeweiligen Vertragserneuerungen durch
die Marktbereiche erstellt. Sie enthalten unter anderem we-
sentliche Konditionsveranderungen, Risiken (z.B. unaus-
kommliche Pramien) und auch sich ergebende Marktchancen
sowie die zur Zielerfiillung verfolgte Strategie. Die kombi-
nierte Schaden-/Kostenquote in der Schaden-Riickversiche-
rung stellt sich wie folgt dar:

Entwicklung der kombinierten Schaden-/Kosten- und Groschadenquote

in % BEEEN 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Schaden-/Kostenquote

der Schaden-

Rickversicherung 94,0 103,9 98,1 99,6 99,3 96,1 104,3 102,3 95,8 102,0
davon GroRschaden’ 7,7 6,8 8,8 6,3 4,9 4,8 12,5 5,8 8,2 6,3

" Nettoanteil der E+S Riick fiir Naturkatastrophen sowie sonstige GroBschaden tber 10 Mio. EUR brutto in Prozent der verdienten Nettopramie

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

Versicherungstechnische Risiken der
Personen-Riickversicherung

Alle Risiken, die direkt mit dem Leben einer zu versichernden
Person verbunden sind, werden als biometrische Risiken be-
zeichnet. Diese sind insbesondere die Fehlkalkulation der
Sterblichkeit, der Lebenserwartung, der Invaliditit und der
Berufsunfahigkeit. Die biometrischen Risiken sind die fiir uns
wesentlichen Risiken im Bereich der Personen-Riickversiche-
rung. Unser Ziel ist es, biometrische Risiken auszubalancie-
ren. Dartiber hinaus sind wir Stornorisiken ausgesetzt, da die
aus unseren Riickversicherungsvertrigen resultierenden
Zahlungsstrome auch vom Stornoverhalten der Versiche-
rungsnehmer abhingen. Da wir Abschlusskosten unserer
Zedenten teils vorfinanzieren, sind fir uns zudem For-
derungsausfallrisiken wesentlich. Dariiber hinaus sind wir
Katastrophenrisiken ausgesetzt, insbesondere Ereignissen
mit einer hohen Anzahl von Sterbefillen in unserem Ver-
sicherungsportefeuille.

Die Riickstellungen werden auf der Basis von abgesicherten
biometrischen Rechnungsgrundlagen und unter Beriick-
sichtigung der Meldungen unserer Zedenten festgelegt. Die
verwendeten biometrischen Rechnungsgrundlagen sowie
Stornoannahmen werden fortlaufend hinsichtlich ihrer Ange-
messenheit tuberpruft und wo notig angepasst. Dies erfolgt
unter Verwendung unternehmenseigener Erfahrungsdaten
sowie marktspezifischer Erkenntnisse.
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Diversifikation ist fir uns ein zentrales Steuerungsinstru-
ment: Wir streben eine maoglichst hohe Risikostreuung iiber
unterschiedliche Risikoklassen und unterschiedliche Regio-
nen an. In der Preisfindung fiir Riickversicherungsvertrage
setzen wir Anreize, die Diversifikation weiter zu erhohen.

Durch Qualitatssicherungsmafnahmen gewahrleisten wir,
dass die von den Zedenten nach lokaler Rechnungslegung
kalkulierten Riickstellungen allen Anforderungen hinsichtlich
Berechnungsmethoden und Annahmen, z.B. durch die Ver-
wendung von Sterbe- und Invaliditatstafeln sowie Annahmen
zur Stornowahrscheinlichkeit, gentigen. Zudem werden die
verwendeten Annahmen fortlaufend anhand von Erfahrungs-
daten uberprift und bei Bedarf angepasst. Neugeschaft
zeichnen wir nach den giltigen Zeichnungsrichtlinien, die
detaillierte Regeln iiber Art, Qualitat, Hohe und Herkunft der
Risiken sowie deren Bepreisung formulieren. Sie werden
jahrlich iberarbeitet und vom Vorstand verabschiedet. Die
Besonderheiten einzelner Markte werden in speziellen Zeich-
nungsrichtlinien abgebildet. Indem wir die Einhaltung dieser
Zeichnungsrichtlinien iiberwachen, reduzieren wir das Risiko
der Zahlungsunfahigkeit oder der Verschlechterung der Bo-
nitat von Zedenten. Bei Neugeschiftsaktivitaiten und bei der
Ubernahme von Bestinden werden regelméBige Uberpriifun-
gen und ganzheitliche Betrachtungen, z.B. von Stornorisi-
ken, vorgenommen. Dank der Ausgestaltung unserer Riick-
versicherungsvertriage ist das in der Lebenserstversicherung
bedeutsame Zinsrisiko aufgrund gewdahrter Garantien fiir uns
nur von geringer Bedeutung. Wir vertrauen auf die unterneh-
merischen Fahigkeiten unserer Underwriter und rdumen



ihnen hochstmogliche Kompetenzen ein. In unserer Organi-
sation steuern wir Risiken dort, wo sie entstehen, mit einem
einheitlichen Ansatz, sodass wir eine Gesamtsicht auf die Ri-
siken der Personen-Riickversicherung erhalten. Unsere
Zeichnungsrichtlinien bieten den Underwritern dafiir einen
geeigneten Rahmen. Die aus der Personen-Riickversicherung
entspringenden Risiken sind im internen Kapitalmodell voll-
stindig abgebildet.

Marktrisiken

Angesichts eines herausfordernden Kapitalmarktumfeldes
kommt dem Werterhalt der selbstverwalteten Kapitalanlagen
und der Stabilitat der Rendite eine hohe Bedeutung zu. Des-
halb richtet die E+S Riick ihr Portefeuille an den Grundsatzen
eines ausgewogenen Risiko-/Ertragsverhiltnisses und einer
breiten Diversifikation aus. Fullend auf einem risikoarmen
Kapitalanlagenmix reflektieren die Kapitalanlagen sowohl
Wihrungen als auch Laufzeiten unserer Verbindlichkeiten.
Zu den Marktrisiken zahlen Aktien-, Zins-, Wahrungs-, Im-
mobilien-, Spread- und Kreditrisiken. Unser Portefeuille ent-
halt aktuell einen hohen Teil festverzinslicher Wertpapiere,
sodass Kredit- und Spreadrisiken den hochsten Anteil am
Marktrisiko stellen. Zins- und Wiahrungsrisiken minimieren
wir durch eine mdéglichst hohe Kongruenz der Zahlungen aus
festverzinslichen Wertpapieren mit den prognostizierten
zukiinftigen Zahlungsverpflichtungen aus unseren Ver-
sicherungsvertragen. Marktrisiken ergeben sich aus Kapital-
anlagen, die die E+S Riick selbst verwaltet, und aus Kapital-
anlagerisiken der Zedenten, die wir im Rahmen von
Versicherungsvertragen iibernehmen.

Um den Werterhalt unserer selbstverwalteten Kapitalanlagen
sicherzustellen, iiberwachen wir fortlaufend die Einhaltung
eines portefeuilleiibergreifenden Friihwarnsystems auf Basis
einer klar definierten Ampelsystematik. Dieses System defi-
niert klare Schwellenwerte und Eskalationswege fiir die seit
Jahresbeginn aufgelaufenen Marktwertschwankungen und
Realisierungsergebnisse aus den Kapitalanlagen. Sie sind im
Einklang mit unserem Risikoappetit eindeutig definiert und
fliihren, wenn eine entsprechende Marktwertentwicklung
iiberschritten wird, zu festgelegten Informations- und Eskala-
tionswegen.

Die Zins- und Spreadmarkte zeigten sich im Laufe des
Berichtszeitraumes relativ volatil. Das bereits sehr niedrige
Niveau des Vorjahres wurde dabei in allen unseren Haupt-
wahrungsraumen noch einmal deutlich nach unten verscho-
ben. Insbesondere der US-Dollar-Raum verzeichnete spiirba-
re Zinsriickgdnge. Aber auch beim Britischen Pfund und
ebenso beim Euro waren deutliche Zinsriickgdnge zu ver-
zeichnen. Die Risikoaufschlage auf europdische und US-Un-
ternehmensanleihen zeigten im Berichtszeitraum in nahezu
allen Bonititsklassen teils deutliche Riickgdnge. Infolgedes-

sen war auf Jahressicht ein sehr deutlicher Anstieg der stillen
Reserven auf festverzinsliche Wertpapiere zu verzeichnen.

Ein weiteres wichtiges Instrument zur operativen Uberwa-
chung und Steuerung der Marktpreisrisiken unserer Wertpa-
pierpositionen ist die kurzfristige Verlustwahrscheinlichkeit,
gemessen als Value at Risk (VaR). Die Berechnung des VaR
erfolgt auf Basis historischer Daten, z.B. der Volatilitit der
selbstverwalteten Wertpapierpositionen und der Korrelation
dieser Risiken. Im Rahmen dieser Berechnungen wird der
Riickgang des Marktwertes unseres Wertpapierportefeuilles
mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit und innerhalb ei-
nes bestimmten Zeitraumes simuliert. Der nach diesen
Grundsitzen ermittelte VaR der E+S Riick gibt den Markt-
wertverlust unseres selbstverwalteten Wertpapierporte-
feuilles an, der innerhalb von zehn Handelstagen mit einer
Wahrscheinlichkeit von 95 % nicht iiberschritten wird. Zur
Berechnung der VaR-Kennzahlen fiir den Hannover
Riick-Konzern wird ein marktgingiges Modell verwendet. Es
basiert auf historischen Zeitreihen relevanter Marktparame-
ter (Aktienkurse, Renditekurven, Spreadkurven und Wah-
rungskurse). Im Berichtsjahr lagen die Volatilitaten insbeson-
dere von festverzinslichen Anlagen in einem weiterhin
schwierigen Kapitalmarkt- und Zinsumfeld erneut auf einem
hohen Niveau. Durch eine weiterhin breite Risikodiversifizie-
rung und die Ausrichtung unseres Kapitalanlageportefeuilles
bewegte sich unser VaR dennoch klar unter der VaR-Limitie-
rung unserer Kapitalanlagerichtlinie. Zum Ende des Berichts-
zeitraumes betrug er 0,9 % (0,5 %).

Um neben den Normalszenarien bei der Ermittlung des VaR
auch Extremszenarien abbilden zu konnen, fithren wir Stress-
tests durch. Dabei werden die Verlustpotenziale auf die
Marktwerte auf Basis bereits eingetretener oder fiktiver
Extremereignisse simuliert.

Szenarien der Zeitwertentwicklung unserer

Wertpapiere und Immobilien
Bestandsanderung auf
Marktwertbasis

in Mio. EUR

Aktien

Aktienkurse -10 % -1,3
Aktienkurse -20 % -2,6
Aktienkurse +10 % +1,3
Aktienkurse +20 % +2,6
Festverzinsliche Wertpapiere

Renditeanstieg +50 Basispunkte -196,5
Renditeanstieg +100 Basispunkte -381,7
Renditerlickgang -50 Basispunkte +207,7
Renditerlickgang -100 Basispunkte +426,7
Immobilien

Immobilienmarktwerte -10 % -3,0
Immobilienmarktwerte +10 % +3,0

35

Lagebericht




Weitere wesentliche Risikosteuerungsmafinahmen sind ne-
ben den diversen Stresstests, die das Verlustpotenzial unter
extremen Marktbedingungen abschitzen, Sensitivitits- und
Durationsanalysen und unser Asset Liability Management
(ALM). Das interne Kapitalmodell liefert uns die quantitative
Unterlegung der Kapitalanlagestrategie sowie verschiedene
VaR-Kalkulationen. Zusatzlich sind taktische Durationsban-

der installiert, innerhalb derer das Portefeuille opportunis-
tisch entsprechend den Markterwartungen positioniert wird.
Es liegt eine unmittelbare Verkniipfung zwischen den Vor-
gaben fiir diese Bander und unserer ermittelten Risikotrag-
fahigkeit vor. Nahere Informationen zu den Risikokonzentra-
tionen unserer Kapitalanlagen lassen sich der Tabelle zur
Ratingstruktur der festverzinslichen Wertpapiere entnehmen.

Zusammensetzung der festverzinslichen Wertpapiere nach Ratingklassen per 31. Dezember 2019

Ratingklassen

Inhaberschuldverschreibungen

Namensschuld-
verschreibungen/
Schuldscheindarlehen

in % in Mio. EUR in % in Mio. EUR
AAA 53,8 2.735,7 85,2 1.051,0
AA 10,9 551,9 9,7 119,4
A 8,8 446,6 1,2 15,0
BBB 19,7 1.001,8 3,9 48,5
< BBB 6,8 3471 0,0 0,0
Gesamt 100,0 5.083,1 100,0 1.233,8

Aktienkursrisiken resultieren aus der Moglichkeit ungiinstiger
Wertverdnderungen von Aktien, Aktienderivaten bzw. Akti-
enindexderivaten in unserem Bestand. Ihre Relevanz fiir unse-
re Kapitalanlagen war allerdings sehr gering, da wir derzeit
nur einen geringen Bestand an Aktien und Aktienfonds im
Rahmen strategischer Beteiligungen halten. Unverandert ex-
poniert sind wir im Markt fiir privates Beteiligungskapital. Hier
folgen die Marktwertverinderungen weniger allgemeinen
Marktlagen als mehr unternehmensindividuellen Einschédtzun-
gen. So bestehen die Risiken vornehmlich im Geschaftsmodell
und der Profitabilitdt und zu einem geringeren Teil in der Zins-
komponente der Betrachtung der Kapitalflussprognosen. Der
Bestand der festverzinslichen Wertpapiere ist dem Zinsande-
rungsrisiko ausgesetzt. Sinkende Marktrenditen fithren zu
Marktwertsteigerungen bzw. steigende Marktrenditen zu
Marktwertsenkungen des festverzinslichen Wertpapierporte-
feuilles. Zusitzlich besteht das Credit-Spread-Risiko. Als Cre-
dit Spread wird die Zinsdifferenz zwischen einer risikobehafte-
ten und einer risikolosen Anleihe bei gleicher Laufzeit
bezeichnet. Anderungen dieser am Markt beobachtbaren Risi-
koaufschlige fiihren analog zu den Anderungen der reinen
Marktrenditen zu Marktwertinderungen der entsprechenden
Wertpapiere. Die Zinsrisiken minimieren wir durch eine mog-
lichst hohe Laufzeitkongruenz der Zahlungen aus festverzinsli-
chen Wertpapieren mit den prognostizierten zukiinftigen Zah-
lungsverpflichtungen aus unseren Versicherungsvertragen.

Wihrungsrisiken bestehen insbesondere dann, wenn ein
Wihrungsungleichgewicht zwischen den versicherungstech-
nischen Verbindlichkeiten und den Aktiva besteht. Durch
eine weitgehende bilanzielle Kongruenz der Wahrungsvertei-
lung zwischen Aktiv- und Passivseite reduzieren wir dieses
Risiko. Daher ist die Quantifizierung des Wahrungsrisikos
nicht im kurzfristigen VaR enthalten. Wir stellen regelmiRig
die Verbindlichkeiten pro Wahrung den bedeckenden Aktiva
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gegeniiber und optimieren die Wahrungsbedeckung durch
Umschichtung der Kapitalanlagen. Dabei beriicksichtigen wir
Nebenbedingungen wie verschiedene Rechnungslegungsan-
forderungen. Verbleibende Wahrungstuberhdnge werden sys-
tematisch im Rahmen der 6konomischen Modellierung quan-
tifiziert und iiberwacht.

Immobilienrisiken ergeben sich daraus, dass es zu negativen
Wertveranderungen von direkten oder iiber Fondsanteile ge-
haltenen Immobilien kommen kann. Sie konnen durch eine
Verschlechterung spezieller Eigenschaften der Immobilie
oder einen allgemeinen Marktwertverfall hervorgerufen wer-
den. Die Bedeutung von Immobilienrisiken hat fiir uns auf-
grund unseres kontinuierlichen Engagements in diesem Be-
reich wieder zugenommen. Wir streuen diese Risiken durch
breit diversifizierte Investitionen in hochqualitative Markte
weltweit, denen jeweils ausfiihrliche Objekt-, Manager- und
Marktanalysen vorausgehen.

Derivative Finanzinstrumente setzen wir nur in dem Umfang
ein, der fiir die Absicherung von Risiken notwendig ist.
Hauptzweck solcher Finanzinstrumente ist die Absicherung
gegen mogliche negative Kapitalmarktentwicklungen. Die
E+S Riick halt zur Absicherung von Kursanderungsrisiken im
Zusammenhang mit den im Rahmen des Share-Award-Plans
gewahrten Aktienwert-Beteiligungsrechten Sicherungsinstru-
mente in Form sogenannter Equity Swaps. Diese sollen die
Marktwertinderungen der zugesagten Aktienoptionen neut-
ralisieren. Um Kreditrisiken aus der Anwendung der derivati-
ven Geschifte zu vermeiden, werden die Vertrige mit ver-
lasslichen Kontrahenten abgeschlossen und groftenteils
taglich besichert. Die verbleibenden Exponierungen werden
gemal den restriktiven Vorgaben aus unseren Anlagerichtli-
nien kontrolliert.



Als erganzendes Instrument zur Liquiditatssteuerung gehen
wir seit diesem Berichtszeitraum zeitlich begrenzte Re-
purchase Agreements (Repo-Geschifte) ein. Die dabei ausge-
tauschten Bestinde werden vollstindig besichert.

Unsere Kapitalanlagen enthalten Kreditrisiken, die sich aus
der Gefahr eines Ausfalles (Zins und/oder Tilgung) oder der
Anderung der Bonitit (Ratingreduzierung) der Emittenten
von Wertpapieren ergeben. Einer ausgesprochen breiten Di-
versifikation kommt ebenso eine zentrale Bedeutung zu wie
einer Bonitdtsbeurteilung anhand der in den Kapitalanlage-
richtlinien festgelegten Qualitatskriterien. Die Kreditrisiken
messen wir zundchst anhand der marktiiblichen Kreditrisiko-
komponenten, insbesondere der Ausfallwahrscheinlichkeit
und der moglichen Verlusthohe, wobei wir etwaige Sicher-
heiten sowie den Rang der einzelnen Titel entsprechend ihrer
jeweiligen Wirkung berticksichtigen.

Im Anschluss bewerten wir die Kreditrisiken zuerst auf Ebene
der einzelnen Wertpapiere (Emissionen) und in weiteren
Schritten zusammengefasst auf Emittentenebene. Zur Be-
grenzung des Adressenausfallrisikos definieren wir unter-
schiedliche Grenzwerte auf Emittenten- bzw. Emissionsebe-
ne sowie in Form von dezidierten Ratingquoten. Ein
umfangreiches Risiko-Reporting sorgt fiir eine zeitnahe Be-
richterstattung an die mit der Risikosteuerung betrauten
Funktionen.

Die installierten Messungs- und Uberwachungsmechanismen
stellen eine vorsichtige, breit diversifizierte Anlagestrategie
sicher. Es befinden sich weder gezeichnete noch begebene
Credit Default Swaps in unserem selbstverwalteten Kapital-
anlageportefeuille.

Forderungsausfallrisiken

Das Forderungsausfallrisiko besteht primar in der Gefahr des
vollstindigen oder partiellen Ausfalles der Gegenpartei und
dem damit verbundenen Zahlungsausfall.

Da das von uns iibernommene Geschift nicht immer vollstian-
dig im Selbstbehalt verbleibt, sondern nach Bedarf retroze-
diert wird, ist das Forderungsausfallrisiko in der Riickversi-
cherung fiir uns von Bedeutung. Um es moglichst gering zu
halten, werden unsere Retrozessiondre unter Bonititsge-
sichtspunkten sorgfaltig ausgewahlt und iiberwacht. Dies gilt
auch fiir unsere Maklerbeziehungen, die z. B. durch die Mog-
lichkeit eines Verlustes der durch den Zedenten an den
Makler gezahlten Pramie mit einem Risiko behaftet sind. Wir
reduzieren diese Risiken beispielsweise, indem wir Makler-
beziehungen auf Kriterien wie Abschluss einer Berufs-
haftpflichtversicherung, Zahlungsverhalten und ordnungs-
gemale Vertragsabwicklung tberpriifen. Die Bonitat der
Retrozessiondre wird dabei fortlaufend tiberwacht. Ein Secu-
rity-Komitee beschlieRt auf der Basis dieser laufenden Uber-

wachung gegebenenfalls Malnahmen zur Besicherung von
Forderungen, wenn diese ausfallgefihrdet erscheinen. Eine
webbasierte Risikomanagement-Applikation unterstiitzt die-
sen Prozess, indem sie Abgabenlimite fiir die einzelnen an
den Schutzdeckungsprogrammen beteiligten Retrozessiona-
re vorgibt und die noch freien Kapazitaten fur kurz-, mittel-
und langfristiges Geschaft ermittelt. Je nach Art und erwarte-
ter Dauer der Abwicklung des riickversicherten Geschiftes
flieRen bei der Auswahl der Riickversicherer neben Mindest-
ratings der Ratingagenturen Standard & Poor’s und A.M. Best
auch interne und externe Experteneinschitzungen ein (z.B.
Marktinformationen von Maklern). Insgesamt schiitzen Re-
trozessionen unser Kapital, sie stabilisieren und optimieren
unsere Ergebnisse und erlauben es uns, Marktchancen brei-
ter wahrzunehmen, z.B. nach einem GroRschadenereignis.
Durch regelmiBige Besuche bei unseren Retrozessionaren
verfligen wir nicht nur iiber einen zuverldssigen Marktiiber-
blick, sondern auch iiber die Fahigkeit, schnell auf Kapazi-
titsveranderungen zu reagieren.

Forderungsausfallrisiken sind auch im Hinblick auf unsere
Kapitalanlagen sowie innerhalb der Personen-Riickversiche-
rung von Bedeutung, unter anderem weil wir Abschlusskos-
ten unserer Zedenten vorfinanzieren. Unsere Zedenten, Re-
trozessionare und Maklerbeziehungen, aber auch unsere
Kapitalanlagen werden deshalb unter Bonitatsgesichtspunk-
ten sorgfaltig bewertet, eingegrenzt und im Rahmen eines
Limit- und Schwellenwertsystems laufend tiberwacht und ge-
steuert.

SchlieRlich sind auch kurzfristige Einlagen bei Banken einem
Forderungsausfallrisiko ausgesetzt.

Bezogen auf die E+S Riick waren zum Bilanzstichtag 1,8 Mio.
EUR (1,8 %) unserer Abrechnungsforderungen aus dem
Riickversicherungsgeschaft in Hohe von 303,3 Mio. EUR
alter als 90 Tage. Die durchschnittliche Ausfallquote der
letzten drei Jahre aus Retrozession betrug 0,04 %.

Operationelle Risiken

Operationelle Risiken bestehen in der Gefahr von Verlusten
aufgrund unzuldnglicher oder fehlerhafter interner Prozesse
sowie mitarbeiterbedingter, systembedingter oder auch ex-
terner Vorfalle. Im Gegensatz zu versicherungstechnischen
Risiken (z.B. dem Reserverisiko), die wir im Rahmen unserer
Geschaftstatigkeit bewusst und kontrolliert eingehen, sind
die operationellen Risiken untrennbar mit unserer Geschafts-
tiatigkeit gekoppelt. Der Fokus liegt deshalb auf Risikoredu-
zierung. Die operationellen Risiken gehoren — in Abgrenzung
zu Markt-, Forderungsausfall- und Zeichnungsrisiken — zu
den nicht-finanziellen Risiken.

Mithilfe von Selbsteinschatzungen ermitteln wir den Reife-
grad unseres Risikomanagementsystems und definieren
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Handlungsfelder fiir Verbesserungen. Die Bewertung erfolgt
beispielsweise durch die Einschatzung des Reifegrades der
Risikomanagementfunktion oder der jeweiligen Risikoiiber-
wachung und -berichterstattung. Das System ermoglicht uns
unter anderem eine Priorisierung der operationellen Risiken.
Zur Ermittlung der Kapitalbindung in unserem internen Kapi-
talmodell fithren wir umfangreiche Szenarioanalysen durch
und legen auf Basis der Ergebnisse die Parameter fir das
stochastische Modell fest.

Im Gesamtrahmen der operationellen Risiken betrachten wir
insbesondere Geschéiftsprozess- und Datenqualitatsrisiken,
Compliance-Risiken, Ausgliederungsrisiken, Betrugsrisiken,
Personalrisiken, Informationssicherheitsrisiken und Betriebs-
ausfallrisiken.

Geschaftsprozessrisiken bestehen in der Gefahr von unzu-
langlichen oder fehlerhaften internen Prozessen, die z.B.
durch eine inadaquate Prozessorganisation entstehen kon-
nen. Wir haben Kriterien zur Steuerung des Risikos definiert,
die zu einer hohen Prozessqualitat fithren. Datenqualitat ist
ebenfalls ein sehr kritischer Erfolgsfaktor, insbesondere im
Risikomanagement, weil z. B. die Validitat der Ergebnisse des
internen Modells malgeblich auf den zur Verfiigung gestell-
ten Daten basiert.

Compliance-Risiken bestehen iiberwiegend aus der Gefahr
von VerstoBen gegen Normen und Anforderungen, die Kla-
gen oder behordliche Verfahren mit einer nicht unerhebli-
chen Beeintrachtigung der Geschaftstatigkeit der E+S Riick
nach sich ziehen konnen, wenn sie nicht beachtet werden.
Als besonders relevante Themen wurden dabei die aufsichts-
rechtliche Compliance, die Einhaltung der Geschaftsgrund-
sitze, Datenschutz und auch die kartell- und wettbewerbs-
rechtliche Compliance definiert. Das Compliance-Risiko
schlieBt dabei steuerliche und rechtliche Risiken mit ein.

Mithilfe einer Sanktionsprifsoftware werden Teile des Be-
standes der E+S Riick sowie Schadenmeldungen nach Perso-
nen gefiltert, die aufgrund eines kriminellen oder terroristi-
schen Hintergrundes Gegenstand von Sanktionen sind.
Werden solche Personen entdeckt, werden entsprechende
MaRknahmen ergriffen. Auch die Geschéiftspartner werden
einer solchen Priifung unterzogen. Die Verantwortlichkeiten
innerhalb der Compliance-Organisation sind geregelt und
dokumentiert. Schnittstellen zum Risikomanagement sind
etabliert. RegelmifRige Compliance-Schulungsprogramme
erganzen das Instrumentarium.

Ausgliederungsrisiken konnen durch Auslagerungen von
Funktionen, Dienstleistungen und/oder Organisationseinhei-
ten an Dritte, aullerhalb der E+S Riick, resultieren. Zur Be-
grenzung des Risikos existieren verbindliche Regelungen,
die z. B. vorsehen, dass vor einer wesentlichen Ausgliederung
eine Risikoanalyse durchzufiihren ist. Im Rahmen dieser Ana-
lyse wird unter anderem gepriift, welche spezifischen Risiken
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vorhanden sind und ob tiberhaupt eine Ausgliederung erfol-
gen kann. Erganzend werden unsere externen Partner einer
regelmiRigen Uberpriifung (Due Diligence) unterzogen.

Die Funktions- und Wettbewerbsfahigkeit der E+S Riick ist
maRgeblich der Kompetenz und dem Engagement unserer
Mitarbeiter zu verdanken. Zur Reduzierung der Personalrisi-
ken achten wir in besonderer Weise auf Qualifikation, Erfah-
rung und Leistungsbereitschaft unserer Mitarbeiter und for-
dern diese durch ausgezeichnete Personalentwicklungs- und
Fihrungsarbeit. Durch regelmialige Mitarbeiterbefragungen
und Uberwachung von Fluktuationsquoten werden die Risi-
ken friihzeitig erkannt und Handlungsspielraume geschaffen.

Betrugsrisiken ergeben sich aus der Gefahr vorsatzlicher
Verletzungen von Gesetzen oder Regeln durch Mitarbeiter
und/oder durch Externe, um einen personlichen Vorteil
zu erzielen. Risikoreduzierend wirken dabei das interne
Kontrollsystem sowie die linienunabhéingigen Priifungen der
internen Revision.

Informationssicherheitsrisiken bestehen unter anderem in
der Gefahr einer unzuldnglichen Integritat, Vertraulichkeit
oder Verfiigharkeit von Systemen und Informationen. We-
sentlich fiir die E+S Riick sind beispielsweise Schiden, die
aus der unerlaubten Weitergabe vertraulicher Informationen,
der mutwilligen Herbeifiihrung der Uberlastung wichtiger
IT-Systeme oder auch durch Computerviren (,Cyber-Risi-
ken®) resultieren. Angesichts des breiten Spektrums dieser
Risiken existieren vielfiltige Steuerungs- und Uberwa-
chungsmalnahmen sowie organisatorische Vorgaben wie ab-
zuschlieBende Vertraulichkeitsvereinbarungen mit Dienst-
leistern. Dariiber hinaus werden unsere Mitarbeiter fiir solche
Sicherheitsrisiken durch praxisorientierte Hilfestellungen,
z.B. im Intranet, durch Schulungsangebote und eine Mitar-
beiterinformationskampagne sensibilisiert.

Vorrangiges Ziel bei der Reduzierung der Betriebsausfallrisi-
ken ist die schnellstmdgliche Riickkehr in den Normalbetrieb
nach einem Krisenfall, z.B. durch Umsetzung vorhandener
Notfallplanungen. Auf Basis international anerkannter Stan-
dards wurden die entscheidenden Rahmenbedingungen defi-
niert und unter anderem ein Krisenstab eingerichtet, der im
Krisenfall als temporires Steuerungsgremium fungiert. Das
System wird durch regelmiRige Ubungen und Tests erginzt.
Es existiert ein Merkblatt zum Verhalten bei einem Betriebs-
ausfall, auf dem die fiir alle Mitarbeiter wesentlichen Infor-
mationen (z.B. Informationskandle im Krisenfall) kompakt
zusammengefasst sind.

Zu allen operationellen Risiken erfolgt eine regelmiRige,
quartdrliche Risikoberichterstattung an den Risikoausschuss
und den Vorstand. Im Rahmen der Berichterstattung findet
auch eine Risikobewertung statt.



Sonstige Risiken

Im Bereich der sonstigen Risiken sind fiir uns hauptsichlich
die zukiinftigen Risiken (Emerging Risks), die strategischen
Risiken, die Reputations- und die Liquiditatsrisiken wesent-
lich. Die Reputationsrisiken gehdren zu den nicht-finanziel-
len Risiken.

Emerging Risks sind dadurch gekennzeichnet, dass sich ihr
Risikogehalt, insbesondere im Hinblick auf unseren versiche-
rungstechnischen Vertragsbestand, gegenwartig nicht ver-
lasslich beurteilen lasst. Solche Risiken konnen sich allmah-
lich von schwachen Signalen zu eindeutigen Tendenzen
entwickeln. Risikofritherkennung und anschliefende Beurtei-
lung sind daher von entscheidender Bedeutung. Zur Friiher-
kennung haben wir einen effizienten bereichs- und sparten-
ubergreifenden Prozess entwickelt und die Anbindung an das
Risikomanagement sichergestellt. Die operative Durchfiih-
rung erfolgt durch eine gesondert dafiir eingerichtete und
mit Spezialisten besetzte Arbeitsgruppe. Die Analysen dieser
Arbeitsgruppe werden genutzt, um gegebenenfalls notwen-
dige Maknahmen ableiten zu konnen (z.B. vertragliche Aus-
schliisse oder die Entwicklung neuer Riickversicherungs-
produkte). Im Rahmen dieser Arbeitsgruppe werden
beispielsweise Risiken analysiert, die ein mdglicher Klima-
wandel mit sich bringt. Eine Erderwdrmung hitte nicht nur
Einfluss auf Naturgefahren, sondern auch auf die mensch-
liche Gesundheit, die Weltwirtschaft, den Agrarsektor usw.
Diese Problemfelder konnen auch Auswirkungen auf unseren
Vertragsbestand haben, und zwar nicht nur in Form von Risi-
ken, sondern auch von Chancen, z.B. einer erhohten Nach-
frage nach Riickversicherungsprodukten. Weitere Emerging
Risks sind beispielsweise Cyberrisiken, Risiken aus dem Ein-
satz autonomer Maschinen und die Rohstoffversorgung. Ins-
gesamt beobachten wir 40 zukiinftige Risiken permanent.

Strategische Risiken ergeben sich aus einem moglichen
Missverhaltnis zwischen der Unternehmensstrategie der E+S
Riick und den sich stindig wandelnden Rahmenbedingungen
des Umfeldes. Ursachen fiir ein solches Ungleichgewicht
konnen z.B. falsche strategische Grundsatzentscheidungen,
eine inkonsequente Umsetzung der festgelegten Strategien
und Geschaftspliane oder eine falsche Ressourcenallokation
sein. Wir iiberpriifen deshalb regelmaRig unsere Unterneh-
mensstrategie in einem mehrstufigen Verfahren und passen
unsere Prozesse und die abgeleiteten Richtlinien bei Bedarf
an. Zur operativen Umsetzung der strategischen Grundsatze
und Ziele haben wir Erfolgskriterien und Kennzahlen festge-
legt, die fiir die Erfilllung der jeweiligen Ziele malgebend
sind. Mit dem Strategy Cockpit steht dem Vorstand und den
verantwortlichen Fiuhrungskraften ein Strategie-Tool zur Ver-
fligung, das sie bei der Planung, Formulierung und Steue-
rung von strategischen Zielen und MaRlnahmen unterstiitzt
und das die Gesamtsicht auf das Unternehmen und die stra-
tegischen Risiken sicherstellt. Weiterhin erfolgt auf jahrlicher
Basis eine Bewertung des Prozesses zum Management stra-

tegischer Risiken im Rahmen der Uberwachung der Ge-
schaftsprozessrisiken.

Reputationsrisiken betreffen die Gefahr, dass das Vertrauen
unserer Kunden, Aktionire, Mitarbeiter oder auch der Offent-
lichkeit in unser Unternehmen beschiddigt wird. Dieses Risiko
kann die Geschiftsgrundlage der E+S Riick erheblich gefahr-
den. Eine gute Unternehmensreputation ist daher eine
Grundvoraussetzung fiir unser Kerngeschaft als Riickversi-
cherer. Die Reputationsrisiken konnen sich aus allen Ge-
schaftsaktivititen der E+S Riick ergeben. Eine Reputations-
schadigung kann z.B. durch einen offentlich gewordenen
Datenverlust oder durch eine finanzielle Schieflage aufgrund
eines versicherungstechnischen Risikos hervorgerufen wer-
den. Zur Risikominimierung setzen wir neben den bereits
dargestellten Verfahren der Risikoidentifikation auf eine Viel-
zahl unterschiedlicher Verfahren. Dazu gehoren z.B. unsere
verbindlich festgelegten Kommunikationswege (z.B. Richt-
linie zur Krisenkommunikation), eine professionelle Offent-
lichkeitsarbeit, erprobte Prozesse fir definierte Krisenszena-
rien sowie unsere etablierten Geschaftsgrundsatze. Das
Reputationsrisiko betrifft auch unsere gesellschaftliche Ver-
antwortung und ist somit Kontrollpunkt unseres Nachhaltig-
keitsbestrebens.

Unter dem Liquiditétsrisiko verstehen wir die Gefahr, nicht in
der Lage zu sein, unseren finanziellen Verpflichtungen bei
Falligkeit nachkommen zu kénnen. Das Liquiditatsrisiko be-
steht aus dem Refinanzierungsrisiko (bendtigte Zahlungsmit-
tel waren nicht oder nur zu erhohten Kosten zu beschaffen)
und dem Marktliquiditatsrisiko (Finanzmarktgeschafte konn-
ten aufgrund mangelnder Marktliquiditdit nur zu einem
schlechteren Preis als erwartet abgeschlossen werden). We-
sentliche Elemente der Liquiditatssteuerung unserer Kapital-
anlagen sind zum einen die Steuerung der Laufzeitenstruktur
unserer Kapitalanlagen auf Basis der geplanten Auszahlungs-
profile aus den versicherungstechnischen Verpflichtungen
und zum anderen die regelméBigen Liquiditatsplanungen so-
wie die Anlagestruktur der Kapitalanlagen. Jenseits der ab-
sehbaren Auszahlungen konnten unerwartete, aullerordent-
lich hohe Auszahlungen eine Liquiditatsgefahr darstellen.
Jedoch sind im Riickversicherungsgeschaft wesentliche Er-
eignisse (GroBschdden) in der Regel mit einer planbaren
Vorlaufzeit auszuzahlen. Dennoch haben wir im Rahmen
unserer Liquidititssteuerung Bestinde definiert, die sich
auch in Finanzstresssituationen wie der Finanzkrise 2008 als
hoch liquide erwiesen haben. Die Gesamtliquiditat unseres
Bestandes an entsprechenden Staatsanleihen sowie an Geld-
bestanden steuern wir durch eine borsentagliche Kontrolle
der jeweiligen Liquiditdt dieser Bestandstitel. Dank dieser
Malknahmen erfolgt eine wirksame Reduzierung des Liquidi-
tatsrisikos.
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Chancenbericht

Geschwindigkeit ist einer der Werte, mit denen erfolgreicher
Wissenstransfer gemessen wird. Es geht um schnelle Losun-
gen und darum, dem Wettbewerb einen Schritt voraus zu
sein. Die E+S Riick sucht systematisch nach neuen Geschéfts-
moglichkeiten, um nachhaltiges Wachstum zu erzeugen und
die profitable Entwicklung des Unternehmens zu starken. Da-
mit Chancen erkannt und Ideen erfolgreich in Geschaft um-
gesetzt werden konnen, verfolgt die E+S Riick mehrere eng
miteinander verkniipfte Wege, um ein ganzheitliches Chan-
cen- und Risikomanagement zu erzielen. Von Bedeutung ist
dabei das iiberschneidungsfreie Zusammenwirken der ver-
schiedenen Funktionen innerhalb des Chancen- und des Risi-
komanagements, das durch definierte Schnittstellen sicher-
gestellt ist.

Zu den wesentlichen Elementen des Chancenmanagements
der E+S Riick zahlen die verschiedenen marktspezifischen
Innovationen in den Geschiftsfeldern Personen- und Scha-
den-Riickversicherung. Fiir diese Geschaftsfelder werden
Trends mit Unterstiitzung von externen Quellen und Partnern
gezielt aufgespiirt und analysiert sowie die Bediirfnisse unse-
rer Kunden entlang der gesamten versicherungsrelevanten
Wertschopfungskette antizipiert. Dabei werden neue Ge-
schiftschancen gezielt beriicksichtigt, die Zugang zu inno-
vativen Technologien und eine Steigerung der Attraktivitat
gegentiber Kunden versprechen. Aus diesem Anlass ent-
wickelt die E+S Riick geschaftsrelevante Partnerschaften mit
Acceleratoren, Incubatoren, Company Buildern, Start-ups
und Forschungsinstituten, um die Wettbewerbsfihigkeit der
E+S Riick im Bereich InsurTech bzw. digitaler Losungen zu
stairken. Fiir die Bewertung der strategischen und tech-
nischen Bedeutung von neuen innovativen digitalen Techno-
logien wurden verschiedene Kompetenz-Center aufgebaut.
Zu diesen gehort auch eine Organisationseinheit, die gezielt
InsurTechs beim Aufbau ihrer digitalen Geschaftsmodelle un-
terstitzt und dazu Riuckversicherungslosungen erarbeitet,
wodurch auch neues Pramienpotenzial fiir die E+S Riick
generiert wird.

Als weitere Bausteine der Innovationslandschaft riicken die
Themen Unternehmenskultur und Entrepreneurship zuneh-
mend in den Fokus. Fiir die aktive Unterstiitzung und Forde-
rung des internen Unternehmergeists hat die E+S Riick einen
strukturierten Innovationsprozess fiir interne Ideenfindung
entwickelt. Dieser Prozess ist eingebettet in das ,,Hannover Re
Intrapreneurship Programme® (HIPE), welches fiir weltweit
alle Mitarbeiter der Hannover Ruck-Gruppe eine Plattform
bot, innovative Ideen zur Effizienzsteigerung, u.a. in den The-
menfeldern Automatisierung, Risikobewertung und Kumul-
kontrolle sowie im Bereich Produktentwicklung, einzubrin-
gen. Ausgewdihlte [deen wurdenim Rahmen eines 14-wochigen
Inkubatoren-Programmes durch die Mitarbeiter in einem ex-
ternen Innovationsokosystem entwickelt. Um moglichst fokus-
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siert und schnell die Ideen auszuarbeiten, wurden die Projekt-
beteiligten von ihrer Linientdtigkeit fiir den Zeitraum des
Inkubators teilweise freigestellt. Zum Abschluss der Konzept-
entwicklung haben fiinf Teams ihre Ideen vor dem Gesamtvor-
stand vorgestellt. Dieser entschied nach eingehender Priifung,
drei Konzepte mit einem Budget fiir die Implementierungs-
phase auszustatten, das erlaubt, Prototypen zu entwickeln.
Eine Wiederholung des Projektes erscheint in Abhangigkeit
der Bewertung der Implementierung und des Geschéftser-
folgs als wahrscheinlich. Dies dient der fortlaufenden Verfes-
tigung eines agilen Arbeitsumfelds und eines dynamischen
Unternehmertums innerhalb der etablierten Prozesse.

Durch die dynamische Vernetzung der handelnden Mitarbei-
ter im Innovationsbereich der E+S Riick ergeben sich intensi-
ve Verbindungen zu weiteren Projekten, Arbeitsgemeinschaf-
ten und Gremien, etwa zur Arbeitsgruppe ,Emerging Risks
und Scientific Affairs® im Hinblick auf zukiinftige Risiken und
Chancen (siehe Seite 38, ,Sonstige Risiken“). Die Arbeits-
gruppe fiihrt eine qualitative Bewertung der Emerging Risks
durch. Im Ergebnis werden dabei jedoch nicht nur die poten-
ziellen Risiken, sondern auch eventuell vorhandene Ge-
schaftschancen gepriift.

Kommt es zu einer konkreten Umsetzung einer Geschéfts-
idee, und es resultiert ein neues Riickversicherungsprodukt
daraus, wird im Regelfall — sofern die dafiir durch das Risiko-
management definierten Kriterien zutreffend sind — der soge-
nannte Neue-Produkte-Prozess durchlaufen. Dieser Prozess
wird vom Risikomanagement begleitet. Der Prozess wird im-
mer dann durchlaufen, wenn eine vertragliche Bindung ein-
gegangen werden soll, die bislang in dieser Form noch nicht
von der E+S Riick angewendet wurde bzw. das zu versichern-
de Risiko neuartig ist. Ist dies der Fall, werden vorab alle we-
sentlichen internen und externen Einflussfaktoren durch das
Risikomanagement untersucht (z.B. Auswirkungen auf das
Gesamtrisikoprofil oder die Risikostrategie) und bewertet.
Durch das Risikomanagement wird sichergestellt, dass vor
Anwendung oder Verkauf des neuen Riickversicherungspro-
duktes eine Genehmigung durch den Vorstand erfolgt.



Prozess des Chancenmanagements

m Zukunftsfaktoren Weiche Signale

ggf. Risikobewertung
im Rahmen des
+Neue-Produkte-Prozesses”

Produkteinfiihrung in der

Linienverantwortung

Unternehmensstrategie

Werte schaffen durch Riickversicherung

Gesamteinschatzung des Vorstandes

Nach unseren derzeitigen Erkenntnissen, die sich aus einer
Gesamtbetrachtung der Chancen und Risiken ergeben, sieht
der Vorstand der E+S Riick keine Risiken, die den Fortbe-
stand der E+S Riick kurz- oder mittelfristig gefahrden oder
die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich und
nachhaltig beeintrichtigen kénnten. Wir sind davon iiber-
zeugt, dass

* unser etabliertes Risikomanagementsystem uns
jederzeit einen transparenten Uberblick iiber die
aktuelle Risikosituation liefert,

¢ unser Gesamtrisikoprofil angemessen ist und

* unser Chancenmanagement einen wichtigen Beitrag
zum profitablen Wachstum der E+S Riick leistet.

Als Riickversicherungsgesellschaft bewegen wir uns in einem
sehr komplexen Umfeld. Durch unsere Geschiftstatigkeit
in allen Sparten der Riickversicherung kénnen wir jedoch
unter Aufrechterhaltung eines ausgewogenen Chancen-Risi-
ken-Profils einen Risikoausgleich durch die geografische und
risikospezifische Diversifizierung erzielen. Die beschriebe-
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nen Risiken sind unseres Erachtens beherrschbar, insbeson-
dere weil unsere Steuerungs- und UberwachungsmaRnah-
men effektiv und eng miteinander verzahnt sind. Trotz dieser
vielfiltigen MaRRnahmen konnen Einzel- und insbesondere
Kumulrisiken einen entscheidenden Einfluss auf unsere Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage haben. Unserem Verstand-
nis entspricht es jedoch, dass wir nicht nur Risiken, sondern
zugleich auch die Chancen betrachten. Wir gehen daher im-
mer nur solche Risiken ein, denen auch Chancen gegeniiber-
stehen. Unsere Steuerungs- und Uberwachungsinstrumente
sowie unsere Aufbau- und Ablauforganisation gewahrleisten,
dass wir die Risiken rechtzeitig erkennen und unsere Chan-
cen nutzen kénnen. Unser zentrales Uberwachungsinstru-
ment ist dabei unser etabliertes Risikomanagement, das so-
wohl qualitative als auch quantitative Informationen zur
wirksamen Risikotiberwachung zusammenfuhrt.

Unsere eigene Einschatzung der Beherrschbarkeit der vor-
handenen Risiken wird dabei durch verschiedene finanzielle
Kennzahlen sowie durch externe Bewertungen bestitigt. In
unserem zentralen Limit- und Schwellenwertsystem fiir die
wesentlichen Risiken der E+S Riick sind konkrete Uberwa-
chungskennzahlen, entsprechende Meldegrenzen sowie po-
tenzielle Eskalationsschritte verbindlich festgelegt. Im Ergeb-
nis liefert uns das System einen genauen Uberblick iiber
potenzielle Fehlentwicklungen jenseits der festgelegten Risi-
kotoleranzen und gibt uns die Moglichkeit, zeitnah darauf zu
reagieren. Ein Beleg fur unsere finanzielle Stabilitdt ist die
kontinuierlich sehr gute Eigenkapitalausstattung. Dabei be-
stimmt sich unser notwendiges Eigenkapital nach den Anfor-
derungen unseres Okonomischen Kapitalmodells, den Sol-
venzvorschriften sowie den Erwartungen unserer Kunden
und Aktiondre und aus dem angestrebten Zielrating des Han-
nover Riick-Konzerns. Wir verfiigen iiber einen ausreichen-
den Eigenkapitalpuffer, um Risiken zu absorbieren und um
sich bietende Geschiftschancen wahrnehmen zu konnen.
Auch unsere sehr guten Finanzstarkeratings der Ratingagen-
turen sind ein Beleg unserer finanziellen Stabilitat. Die Glte
unseres Risikomanagements (Enterprise Risk Management,
ERM) wird beispielsweise durch Standard & Poor’s als wesent-
licher Faktor im Rahmen des Ratingprozesses bewertet. Be-
riicksichtigung findet dabei insbesondere unsere etablierte
Risikokultur, welche die Entwicklung entsprechender Risiko-
ilberwachungssysteme und das strategische Risikomanage-
ment fordert. Die Bewertung umfasst dabei speziell die Berei-
che Risikokultur, Risikokontrollen, das Management kiinftiger
Risiken, Risikomodelle und das strategische Risikomanage-
ment. Diese externe Einschatzung bestatigt die Qualitat unse-
res ganzheitlichen Risikomanagementansatzes.

Zudem erfolgt jahrlich eine Prifung des Risikofriitherkennungs-
und des internen Uberwachungssystems bezogen auf den
Rechnungslegungsprozess durch den Abschlusspriifer. Das Ri-
sikomanagementsystem ist ebenfalls regelmaliger Priifungs-
bestandteil der internen Revision.
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Unternehmensfuhrung

Erklarung zur Unternehmensfiihrung gemaR § 289f. Absatz 4
Satz 11i.V.m. Absatz 2 Nummer 4 Handelsgesetzbuch (HGB)

ZielgroRen fur den
Frauenanteil

Gemall § 111 Absatz 5 Aktiengesetz ist der Aufsichtsrat der
Gesellschaft seit 2017 verpflichtet, Zielgroen fiir den Frau-

Ausblick

Prognosebericht

Wirtschaftliche Entwicklung

Weltwirtschaft

Nachdem sich die weltwirtschaftliche Expansion zum Ende
des vergangenen Jahres noch einmal verringert hat, zeichnet
sich fiir das laufende Jahr eine Stabilisierung ab: Das Institut
fur Weltwirtschaft (IfW) geht in seiner Prognose zum Jahres-
wechsel davon aus, dass das Wachstum 2020 um 0,1 Prozent-
punkte auf 3,1 % steigen wird. Konjunkturstiitzend wirkt die
in den fortgeschrittenen Landern wieder stark expansiv aus-
gerichtete Geldpolitik. Niedrigere US-Zinsen haben es den
Zentralbanken in den Schwellenlandern erlaubt, die Zinsen
auf breiter Front zu senken. Weitere positive Anregungen
kommen von der Finanzpolitik.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften bleibt der Pro-
duktionsanstieg trotz hoher Kapazitatsauslastung verhalten.
Dies nicht zuletzt, weil die bislang robuste US-Konjunktur an
Fahrt verliert und das Wachstum der chinesischen Wirtschaft
sich in der Grundtendenz weiter leicht verlangsamt. Dement-
sprechend wird der Zuwachs in der Landergruppe der fortge-
schrittenen Volkswirtschaften nach 1,8 % im vergangenen
Jahr im laufenden Jahr 2020 auf voraussichtlich 1,4 % sinken.

In den Schwellenlindern wird sich der Produktionsanstieg
laut IfW leicht von 4,1 % auf 4,5 % erhohen. Neben den be-
reits genannten Themen stehen weitere Herausforderungen
in einigen Schwellenldndern einer starkeren Belebung entge-
gen: In Lateinamerika behindern strukturelle Schwachen die
wirtschaftliche Entwicklung. Argentinien durchlebt erneut
eine schwere Schulden- und Wahrungskrise, die voraussicht-
lich zu einem neuerlichen Schuldenschnitt fithren wird.
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enanteil im Aufsichtsrat und Vorstand festzulegen. Der 2017
gefasste Beschluss des Aufsichtsrates fiir den Zeitraum vom
1. Juli 2017 bis zum 30. Juni 2022 gilt weiterhin. Demnach
betragt die Zielgrofe fur den Frauenanteil im Aufsichtsrat
10 %. Fir den Vorstand wurde die ZielgroBe derart festge-
setzt, dass im genannten Zeitraum eine Frau dem Vorstand
angehoren soll. Fir die beiden Fithrungsebenen unterhalb
des Vorstandes betrdgt die vom Vorstand festgelegte Ziel-
groRBe 18 %.

Risiken ergeben sich weiterhin aus den schwelenden Han-
delskonflikten, dem Brexit sowie aus den politischen Brand-
herden, die sich iiber kurzfristig initiierte MaBnahmen der
US-Regierung entfachen konnen. Hinzu kommen auch in
Europa politische Risiken wie ein drohender Generalstreik
in Frankreich oder Unklarheiten iiber die weiteren Entwick-
lungen in Landern wie Italien.

Die Konjunktur in den USA ldsst nach dem kraftigen Anstieg
in den Vorjahren weiter nach. Das Wachstum wird 2020 vo-
raussichtlich nur noch 1,5 % betragen, nach 2,3 % im Vor-
jahr. Wichtige Trager des Wachstums 2020 werden weiterhin
der private Verbrauch sein — gestiitzt von einem robusten Ar-
beitsmarkt — sowie die staatlichen Ausgaben, wenngleich die
Werte fiir beide Bereiche deutlich unter den Werten aus dem
Vorjahr liegen. Trotz aller handelspolitischen MaBnahmen
wird sich der Leistungsbilanzsaldo der USA noch einmal
leicht um 0,2 Prozentpunkte auf -2,6 % verschlechtern.

In Asien wird sich das Wachstum 2020 laut IfW insgesamt
wieder leicht erholen und um 0,2 Prozentpunkte auf 5,8 %
ansteigen. Dazu wird vor allem Indien beitragen, das sich von
seiner temporaren Bankenkrise voraussichtlich wieder rasch
auf ein Wachstum in Hohe von 6,3 % erholen kann. Angesichts
der nach wie vor von gegenseitigen Strafzollen geprigten
Handelsbeziehungen zu den USA wird das Wachstum in
China weiter leicht auf 5,9 % nachgeben. Die Auswirkungen
des Coronavirus auf die Wirtschaft — insbesondere in China —
lieBen sich zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichts
noch nicht konkret beziffern, von negativen Effekten ist je-
doch auszugehen.

Deutschland

Fiir Deutschland erwarten die Okonomen 2020 eine leichte
Konjunkturerholung: Nach dem schwachen Vorjahreswachs-
tum von 0,5 % wird die Rate 2020 voraussichtlich auf 1,1 %



ansteigen. Malkgeblich dafiir wird die Erholung in der Indus-
trie sein, wo sich zuletzt bei wichtigen Stimmungsindikatoren
wie auch bei den Auftragseingdngen eine Bodenbildung ab-
zeichnete. Die binnenwirtschaftlichen Krafte Konsum und
Bau werden das Wachstum weiter zuverldssig stiitzen. Auch
fir das Auslandsgeschaft ist eine leichte Aufwartstendenz
erkennbar.

Die Exporte diirften 2020 auf eine Rate von 2,8 % steigen
(2019: 1,3 %). Gleiches gilt fiir die Importe: Sie stehen weiter
unter dem Einfluss der schwachen Dynamik bei den Ausris-
tungsinvestitionen und werden im laufenden Jahr voraus-
sichtlich um 2,9 % steigen (2019: 2,4 %). Die Terms of Trade
werden sich 2020 unter den aktuellen Wechselkurs- und Ol-
preisbedingungen 2020 leicht um 0,5 % verbessern.

Am Arbeitsmarkt setzt sich der Beschaftigungsaufbau in ver-
langsamtem Tempo fort und wird aufgrund eines knapper
werdenden Arbeitsangebots zu weiter steigenden Lohnen
flihren. Die Arbeitslosenquote wird 2020 jahresdurchschnitt-
lich von 5,0 % im Vorjahr auf 4,9 % im laufenden Jahr zu-
riickgehen. Der Preisauftrieb des Vorjahres (+1,4 %) wird
sich nach Einschitzung der Konjunkturexperten leicht erho-
hen und 2020 auf 1,5 % steigen.

Kapitalmarkte

Im Jahr 2020 erwarten wir Finanzmaérkte, die sich einerseits
durch chancenreiche Anlagemdglichkeiten, aber auch durch
ein weiterhin hohes MaR an Volatilitit und Unsicherheit aus-
zeichnen werden. Vor allem geopolitische Risiken und Pro-
tektionismus werden neben den US-Prasidentschaftswahlen
das Potenzial haben, ein durchaus beachtliches Niveau an
Schwankungen bei einer Vielzahl von Méarkten nach sich zu
ziehen. Dabei wird der zunehmende Einfluss populistischen
Agierens auf Lokal- und Weltpolitik wohl geringere realwirt-
schaftliche Einfliisse haben, da konzertierte fiskalische und
monetire Malknahmen einen marktberuhigenden Einfluss
ausiiben. Ein Hauptschauplatz in Europa wird dennoch der
Weg Grolbritanniens aus der Europédischen Union sein. Zum
anderen sind sicherlich die US-Priasidentschaftswahlen zu
nennen, in deren Vorfeld das Agieren der politischen Akteure
immer schwerer kalkulierbar erscheint. Angesichts des Ge-
wichts der USA und Chinas in der Weltpolitik und den inter-
nationalen Handelsstromen ist deren kaum vermindert
schwelender Handelsstreit ein dauernder Hort von Unsicher-
heit bei institutionellen Anlegern. Aber auch der Dialog in-
nerhalb der Europidischen Union zur kiinftigen Ausrichtung
Europas im Spannungsfeld zwischen notigen Reformen und
eher stagnierendem Einfluss populistischer Stromungen wird
Einfluss auf das Anlegerverhalten haben.

Die grundsitzliche Ausgangslage der Weltwirtschaft ist der-
zeit in einigen gewichtigen Landern verhalten. Die allgemei-
ne Wachstumsdynamik wirkt abgeschwacht, ein weiterhin
stabiles Wachstum kann sich jedoch aus den Emerging Mar-
kets der zweiten Reihe ergeben, da vielerorts strukturelle

Maknahmen der vergangenen Jahre greifen, die allerdings
auf der anderen Seite auch zu durchaus anhaltenden Protest-
bewegungen in einigen Volkswirtschaften fiihren.

Auch wenn sich die globale Wirtschaft schon seit ungewohn-
lich langer Zeit auf einem nicht iiberméligen, aber stetigen
Aufwartspfad befindet, sehen wir keine der fiir uns relevanten
Volkswirtschaften in oder auf dem Weg in eine Rezession. Die
Eurozone profitiert mit einem zwar weniger dynamischen,
aber stabilen 6konomischen Weg von weiterhin niedrigen Zin-
sen und einer weitestgehend unterstiitzenden Euro-Bewer-
tung. Zentraler Wachstumstreiber bleibt dabei der Binnen-
konsum, gestitzt von positiver Arbeitsmarktdynamik. Die
US-Wirtschaft kann weiter von hoheren Staatsausgaben, steu-
erreformbedingten hoheren Unternehmensgewinnen und da-
mit nur marginal zuriickgehenden Investitionen profitieren.
Es wird zu beobachten sein, wie nachhaltig sich diese Effekte
etablieren konnen. Selbst wenn an der ein oder anderen Stelle
Unsicherheiten diesbeziiglich aufkommen, erscheint ein
deutlich pro-zyklisches Verhalten ausgemacht zu sein, um die
Wirkungen zu moderieren. Vielen Schwellenlindern sollten
ebenso die geld- und fiskalpolitischen MaRlnahmen und die
weiterhin laufende Flexibilisierung der Arbeitsmarkte bei
ihrer wirtschaftlichen Erholung zugutekommen. Bis auf
wenige systematische Ausnahmen wie z.B. Argentinien und
Venezuela spielt auch die Inflation eine untergeordnete Rolle.

Der Kurswechsel einiger Zentralbanken in Richtung stiitzend
moderierendes Verhalten kann als ausgleichender Faktor fiir
strukturelle Defizite gesehen werden. So nahm die EZB das
Ankaufsprogramm fiir Unternehmensanleihen zum Jahresen-
de erneut auf. Die weltpolitischen Spannungen und wirt-
schaftlichen Abschottungsbestrebungen dampfen zwar die
Konjunkturaussichten, jedoch scheinen die geldpolitischen
MaRBnahmen und Ankiindigungen schwerer zu wiegen. Aus
dem im Herbst vollzogenen Fithrungswechsel bei der EZB
erwarten wir keine nennenswerten Anderungen im Agieren
der Notenbank. Hinsichtlich der Aktionen seitens der Fed
sowie der asiatischen Notenbanken wird ebenso von stabilem
Festhalten an den derzeit initiierenden Programmen ausge-
gangen.

Die internationalen Rentenmérkte diirften auch 2020 von
weitgehend unterdurchschnittlichen und weiterhin divergie-
renden Zinsniveaus gepragt sein, obwohl von einer leichten
Annaherung an die europaischen Niveaus ausgegangen wer-
den sollte. In den fiir uns relevanten Wahrungsraumen erwar-
ten wir leicht sinkende bis stabile Renditekurven. Staatsanlei-
hen der im Fokus stehenden Staaten der Europiischen
Wiahrungsunion mit hoheren Risikoaufschligen sollten sich
mehrheitlich weiter stabilisieren, zumal es zuletzt Anzeichen
fiir ein harmonischeres Agieren zwischen der EU und Italien
gab. Der — wenn auch mit geringerer Dynamik und instabile-
rem unterem Ende — weiterlaufende Kreditzyklus in den Ver-
einigten Staaten sowie die Stabilisierung der Schwellenlan-
der werden das konjunkturelle Umfeld weiter pragen.
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Die 2019 iiber weite Strecken eher die Performance des Vor-
jahres aufholende Erholung der Aktienméirkte scheint die
Konsequenz einer sich in iberdurchschnittlich guter Liquidi-
titslage befindenden Welt zu sein. Es ist zu erwarten, dass
sich dieses Bild moderat fortsetzt bis zu einem Wendepunkt,
der ausschlieflich durch die Notenbanken gesetzt werden zu
konnen scheint. Die Robustheit scheint immer weniger dem
fundamentalen Bild der Unternehmen als vielmehr einem
sich schleichend vollziehenden Schrumpfen der Zinswelt und
damit einer Reduktion der relativen Renditeanforderungen an
Ausweich-Assetklassen geschuldet. Insofern sind in naher
Zukunft weniger negative Vorzeichen fiir die Aktienmarkte
auszumachen.

Die Kreditmarkte waren 2019 von durchweg sinkenden
Kreditaufschlagen gekennzeichnet, auch wenn die Dynamik
zwischen Emittenten bester Qualitit und denen am eher
unteren Ende des Spektrums unterschiedlich ausfiel. Die
Marktteilnehmer scheinen etwas starker zu unterscheiden,
als dies noch Anfang 2018 der Fall war, und den spekulative-
ren Bereich noch immer etwas zu meiden. Nichtsdestotrotz
werden auch 2020 noch immer ungewohnlich niedrige
Risikoaufschldage bei Anleihen der Industrie und Finanzwirt-
schaft zu beobachten sein, die bereits viel positives Momen-
tum eingepreist haben und die Phantasie fiir weitere Kurs-
springe eher begrenzen. Nennenswerte Gewinneinbriiche
sind allerdings nur in wenigen Volkswirtschaften zu erwar-
ten.

Bei den US-Mirkten wird zu beobachten sein, wie sich die
langsam auswachsenden positiven Effekte der Steuerreform
und abermals gestiegene Staatsausgaben niederschlagen.
Vielen Wirtschaftakteuren ist bewusst, dass finanzielle Leer-
raume entstehen, die letztlich wieder durch hohere Steuerzu-
fliisse in der Zukunft gefiillt werden miissen. Von den entste-
henden Unsicherheiten werden auch Europa und die
Schwellenlander nicht unberiihrt bleiben. Von Letzteren er-
warten wir — von wenigen Ausnahmen abgesehen — dennoch
ein positives Bild, da sie es weitgehend verstanden haben,
den externen Druck (z.B. aus dem Handelsstreit) der letzten
Jahre wirtschaftlich und fiskalisch zu lenken. Bei flexibleren
Arbeitsmarkten und bis auf wenige Ausnahmen kontrollierter
Inflation erwarten wir hier eine gesunde Binnenkonjunktur
und aulenwirtschaftliche Stabilisierung.

Somit wird auch 2020 von einer ungewdhnlichen und heraus-
fordernden Kombination aus liquidititsgeschwemmten Mark-
ten, geo- und geldpolitischer Unsicherheit sowie fundamen-
tal eher stabilen Unternehmensmeldungen gepragt sein.
Angesichts sehr unterschiedlicher Risikowahrnehmungen ist
hinsichtlich der Anlageentscheidungen eine noch hohere
Aufmerksamkeit auf das Risiko-/Ertragsverhiltnis geboten.
Daher wird einer breiten Diversifizierung innerhalb der
Kapitalanlagen auch 2020 weiterhin eine groRle Bedeutung
zukommen.
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Kapitalanlagen

Geopolitische Entwicklungen sorgen weiterhin fiir Unsicherheit
und das Verhalten der Teilnehmer auf den Kapitalmérkten ist in-
folge der ungewohnlichen Kapitalmarktkonstellationen der letz-
ten Jahre nicht mehr durchgehend durch Fundamentaldaten zu
erklaren. Vor diesem Hintergrund werden wir wesentliche Teile
unseres Kapitalanlagenportefeuilles weiterhin konservativ anle-
gen. Dennoch soll auch den konjunkturellen Aussichten unab-
hangig von der Staatsschuldenthematik durch entsprechende
Risikonahme Rechnung getragen werden. Wir werden weiterhin
hohen Wert auf eine breite Diversifizierung legen. Uber eine
moglichst neutrale modifizierte Duration werden wir ein enges
Zinsrisikomanagement gewahrleisten.

Einen positiven Effekt auf das Kapitalanlageergebnis erwar-
ten wir von der weiteren Erhohung des Kapitalanlagebestan-
des. Trotz anhaltenden Niedrigzinsniveaus streben wir an,
die Durchschnittsverzinsung unserer Kapitalanlagen weit-
gehend stabil zu halten. Die im Laufe des Berichtszeitraumes
zu beobachtenden Zinsriickgange in unseren Hauptwéh-
rungsraumen werden sich hier allerdings als herausfordernd
erweisen. Aufgrund des niedrigen Renditeniveaus qualitativ
hochwertiger Anlagen werden wir unsere Aktivititen in Pro-
dukten mit attraktiven Kreditrisikoaufschlagen fortfiithren.
Wie bereits im Berichtszeitraum begonnen, werden wir daher
den Bestand hochverzinslicher und besicherter Anleihen
etwas erweitern, wobei wir auch kiinftig einen besonderen
Fokus auf intakte Risiko-/Ertragsverhaltnisse haben werden.
Auch in den Bereichen des privaten Beteiligungskapitals, der
Immobilien und der Emerging Markets werden wir unser
Portefeuille selektiv ausbauen.

Sollte es bei borsengelisteten Aktien zu deutlichen Korrektu-
ren im Bewertungsniveau und einer Stabilisierung kommen,
sind wir auf einen moderaten Einstieg vorbereitet.

Das Thema Brexit sehen wir weiterhin eher als mittelbaren
Unsicherheitsfaktor fiir die Kapitalméarkte, aber nicht als di-
rekte Einflussgrofle fiir unser Kapitalanlagemanagement, da
wir davon ausgehen, dass die Markte die den Austrittspro-
zess begleitende Unsicherheit in den aktuellen Marktpreisen
beriicksichtigt haben.

Versicherungsbranche

Auch im laufenden Geschiftsjahr 2020 ist die globale Versi-
cherungswirtschaft wieder mit zahlreichen, teils erheblichen
Herausforderungen konfrontiert. Dennoch zeigt sich die
Stimmung in der Branche verbessert, unter anderem auf-
grund einer allgemein guten wirtschaftlichen Gesamtstim-
mung und dem Umstand, dass die Branche die Aufgaben des
Wandels positiv annimmt. So bemdiiht sich die Versicherungs-
branche um profitables Wachstum ihres Kerngeschifts, wah-
rend sie gleichzeitig flexible, malgeschneiderte Produkte
und Geschaftsmodelle entwickelt. Zudem beziehen viele Un-
ternehmen die vermehrt auf den Markt tretenden InsurTechs



inzwischen aktiv als Partner in ihre Geschéftsmodelle ein und
finden zahlreiche Ankniipfungspunkte fiir neue Produkte.

Das vornehmlich niedrige Zinsniveau beschiftigt die Versi-
cherungswirtschaft unverindert. So wird fiir den Euroraum
weiterhin keine schnelle Abkehr vom niedrigen Zinsniveau
erwartet. Dies trifft vor allem die Lebensversicherer. Sie sind
herausgefordert, ihre Geschaftsmodelle anzupassen und
neue Produkte zu entwickeln, die sich den Marktgegebenhei-
ten anpassen. In Deutschland stellen die regulatorischen An-
forderungen der BaFin in Kombination mit niedrigen Zinsen,
riickldufigem Geschift mit klassischen Lebensversicherun-
gen sowie gestiegene Anforderungen an Kapitalbedeckungs-
quoten die Versicherungsindustrie vor Herausforderungen.

Unverdndert grofl ist der Handlungsdruck auf die (Riick-)Ver-
sicherungsbranche, die Kosten zu senken. Vor dem Hinter-
grund wird die Digitalisierung der Geschaftsprozesse weiter
vorangetrieben. Durch die Automatisierung von Back-
Office-Prozessen sowie flexiblere IT-Strukturen konnen
gleichzeitig weitere Spielrdume fiir die Verbesserung der
Kundenbetreuung geschaffen werden.

Auch die verinderten Kundenerwartungen beschiftigen die
Branche weiter intensiv. In einem Umfeld der fortschreiten-
den Digitalisierung wird das Verhalten der Kunden zuneh-
mend agiler und ihre Anspriche hinsichtlich Leistungen und
Services verdndern sich deutlich. Die Versicherer reagieren
darauf mit der Intensivierung des Kundenkontaktmanage-
ments, der Fokussierung auf die Servicequalitat und der Ent-
wicklung von neuen Produkten, wie zum Beispiel im Bereich
Telematik. Dies entspricht auch dem Bedarf, da die Versiche-
rungspartner zunehmend maBgeschneiderte Losungen nach-
fragen. Im Zuge dessen entstehen Versicherungsprodukte,
die die Strategie- und Wachstumsziele der Partner aktiv un-
terstiitzen. Zahlreiche Ansatzpunkte fiir neue Produkte bieten
der zunehmende Absicherungsbedarf durch den Klimawan-
del, die hoheren politischen Risiken und die immer wichtiger
werdenden Cyberrisiken. Dabei eroffnet gerade die digitale
Transformation der Branche neue Moglichkeiten zur Scha-
denpravention. Sie wird dazu fiihren, dass die Branche in Zu-
kunft verstarkt mit Partnern aus der Technologiebranche zu-
sammenarbeitet.

Ruckversicherung

Deutsches Geschaft

Die Rahmenbedingungen zeigen sich in der Schaden-Riick-
versicherung insgesamt bestdndig. Die E+S Riick konnte ihre
fithrende Position weiter stirken und zahlreiche Anteilserho-
hungen zu iiberwiegend stabilen Preisen und Konditionen
erzielen. Das deutschsprachige Geschift wuchs zum 1. Ja-
nuar 2020. Innerhalb unserer Hauptsparten stellt sich die
Situation wie folgt dar:

Die Marktteilnehmer werden ihre Sanierungsbemiihungen
auch im Jahr 2020 fortsetzen. Somit ist im deutschen indus-
triellen Feuer-/Sachversicherungsmarkt davon auszuge-
hen, dass sich die kombinierte Schaden-/Kostenquote weiter
verbessern wird. Sollte das laufende Jahr dartuber hinaus
ahnlich schadenarm sein wie das Berichtsjahr, ist eine kom-
binierte Schaden-/Kostenquote von unter 100 % maglich.
Insgesamt nehmen wir an, dass sich die Verbesserung der
Ertragssituation auch 2020 fortsetzen wird. Wir setzen unse-
re selektive und margenorientierte Zeichnungspolitik unge-
achtet der positiven Marktentwicklung fort. Unser Portefeuil-
le haben wir im Rahmen der Erneuerung zum 1. Januar 2020
vor dem Hintergrund der Sanierungsbemiihungen ausge-
baut.

Die E+S Riuck ist unverdandert ein gesuchter Riickversiche-
rungspartner im Markt fiir das Haftpflichtgeschift, was sich
in Anteilserhohungen zur Vertragserneuerung zum 1. Januar
2020 widerspiegelte. Die im Berichtsjahr vollzogenen Erho-
hungen von Selbstbehalten und Priorititen konnten im Rah-
men der zuriickliegenden Erneuerung nicht durchgehend
beobachtet werden. Angesichts der eingangs erwdhnten Pra-
miensteigerung auf der Originalseite und des Ausbaus unse-
rer Anteile auf der Riickversicherungsseite gehen wir jedoch
von einem erhohten Pramienvolumen im Jahr 2020 aus.

Fiir die Unfallversicherung sehen wir aufgrund der im Ver-
gleich zu anderen Sparten geringeren Versicherungsdichte
weiterhin Wachstumspotenzial. Flir den Ausbau des Bestands
und den Erhalt der Ertragskraft der Unfallversicherung ist un-
ter anderem umfangreiche medizinische Expertise erforder-
lich. Dies gilt insbesondere hinsichtlich der Antragspriifung
und der Schadenregulierung, aber auch bereits bei der Pro-
duktentwicklung. Hierfiir steht den Kunden unser medizini-
sches Team zur Verfiigung. Hinsichtlich der Profitabilitidt von
Tarifen sowie der Auswirkungen von Erweiterungen des De-
ckungsumfanges stehen wir mit aktuarieller Expertise zur
Verfiigung. Mit diesem Serviceangebot tragen wir unseren
Teil zum Wachstum der Unfallversicherung bei.

Auch im Jahr 2020 erwarten wir fiir den Kraftfahrtversiche-
rungsmarkt, hinsichtlich Beitragsvolumen und Vertrags-
anzahl, ein Wachstum. Tariferh6hungen sehen wir im We-
sentlichen fiir das Bestandsgeschift, wiahrend im Neu- und
Ersatzgeschift unverianderte oder zum Teil reduzierte Tarife
zu beobachten sein diirften. Mit Blick auf den Schadenauf-
wand ist von einem weiteren Anstieg auszugehen, wobei der
Treiber fir diese Entwicklung die weitere Verteuerung der
Reparaturkosten ist. Somit erwarten wir eine gewisse Ein-
tribung des Marktergebnisses. Die andauernd negativen
Renditen bei risikofreien Anlagen, die insbesondere in der
langabwickelnden Kraftfahrzeughaftpflichtsparte eine Rolle
spielen, erhohen den Druck auf die Versicherungstechnik.
Zum anderen gehen wir davon aus, dass die Schadenfrequenz
auch 2020 weiter rlicklaufig sein wird. Insgesamt sehen wir
die Kraftfahrtversicherung, die aus gutem Grund einen
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Schwerpunkt in unserem Portefeuille bildet, unverandert als
profitables Geschiftssegment.

Unsere Position als groRter Riickversicherer des deutschen
Kraftfahrtversicherungsmarkts nutzen wir fiir die intensive
Beobachtung und Analyse des Originalmarkts. Wahrend die
Auswirkungen des automatisierten und autonomen Fahrens
weiterhin schwer einzuschatzen und eher mittel- bis langfris-
tig zu erwarten sind, ist das Thema Telematik von aktueller
Bedeutung. Dem tragen wir mit unserem Serviceangebot
»es| Tmatik“ Rechnung: Die von uns entwickelte Technologie
und unser Tarifansatz stoRen bereits bei zahlreichen Zeden-
ten auf Interesse und werden in diesem Kreis weiterhin ge-
testet.

Fiir das Jahr 2020 erwarten wir in der Personen-Riickversi-
cherung gute Geschaftsmoglichkeiten, wenngleich das Zins-
niveau und somit die durchschnittliche Verzinsung der Kapi-
talanlagen unverandert niedrig sein werden. Nichtsdestotrotz
sehen wir Chancen, unser Geschift auszubauen, auch im Be-
reich von Absicherungen im Bereich der Pflegevorsorge.

Mit Blick auf unsere automatisierten Underwriting-Systeme
sind wir ebenfalls optimistisch, die bisherige Erfolgsge-
schichte fortsetzen zu konnen. Eine Vielzahl von neuen
Implementierungen von ,hr|ReFlex“ und ,hr|Quirc* ist in
Planung. Auch das Bediirfnis nach Lifestyle-Versicherungs-
produkten, die gesundheitliche Aspekte (z.B. Fitness- und
Erndhrungsgewohnheiten) mit Versicherungsschutz kombi-
nieren, wird ein Trend bleiben und die Lebensversicherungs-
industrie beeinflussen.

Der Trend, dass uns unsere Kunden in zunehmendem MafRe
nicht nur als reinen Risikotrdger sehen, wird sich auch in den
kommenden Jahren weiter fortsetzen.

Internationales Geschaft

Das internationale Geschift in der Schaden-Riickversiche-
rung zeichnen wir iiber eine Quotenabgabe unserer Mutter-
gesellschaft Hannover Riick SE. Im Gegensatz zum deutsch-
sprachigen Geschift wird ein Drittel des internationalen
Geschafts nicht zum 1. Januar 2020 neu verhandelt, sondern
erst im Jahresverlauf.

Fiir das Naturkatastrophengeschift erwarten wir einen eher
verhaltenen, aber weiterhin konstanten Zufluss von Kapazita-
ten aus den Kapitalmérkten. Hintergrund ist nach wie vor die
Schadenentwicklung der Jahre 2017 und 2018 und hier ins-
besondere die langwierige Abwicklung einzelner Schiden
sowie die fiir viele Kapazitatsgeber enttduschende Preisreak-
tion. Bei den Erstversicherern rechnen wir nach den Kata-
strophenschiden der vergangenen Jahre mit einer leicht stei-
genden Nachfrage nach Riuckversicherungsschutz, von der
wir aufgrund unseres guten Ratings und unserer breit aufge-
stellten Marktprasenz iiberdurchschnittlich profitieren durf-
ten. Generell planen wir bei den derzeitigen Marktkonditio-
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nen nur bei ausgewidhlten Programmen unsere Kapazititen
fiir Deckungen im Naturkatastrophengeschift zu erhohen.

In Nordamerika sollte sich der Erstversicherungsmarkt auch
vor dem Hintergrund des konjunkturellen Umfelds weiter po-
sitiv entwickeln. Auch die erheblichen Schiden aus Stirmen,
Waldbrinden und Uberflutungen, die in den vergangenen
Jahren zu verzeichnen waren, filhrten zu einer erhohten
Nachfrage. Insbesondere bei schadenbetroffenen Program-
men in der nicht-proportionalen Riickversicherung verbes-
serten sich die Raten. Im US-Haftpflichtgeschift zeigten sich
die Preise bei reduzierten Kapazititen im Markt verbessert.
Fir die unterjihrigen Vertragsverhandlungszeitpunkte im
Juni und Juli 2020 - zu denen ein Grofteil der schadenbetrof-
fenen Programme zur Erneuerung ansteht — erwarten wir
eine fortgesetzte positive Preistendenz.

Auch wenn sich der Erstversicherungsmarkt im Bereich Luft-
fahrt noch nicht auf einem auskémmlichen Preisniveau befin-
det, haben die signifikanten Schiaden der Jahre 2018 und
2019 den Trend zu steigenden Preisen und verbesserten Kon-
ditionen weiter untermauert. Wir gehen auch weiterhin von
Verbesserungen bei Preisen und Konditionen aus. Im Bereich
der proportionalen Riuckversicherung wird die Hannover
Rick unmittelbar von diesen Verbesserungen profitieren
konnen. Aber auch im Bereich der nicht-proportionalen De-
ckungen gehen wir davon aus, dass wir weitere Erhohungen
durchsetzen konnen.

In der Riickversicherung im Bereich Transport blieb die Er-
neuerungsrunde zum 1. Januar teilweise hinter den Erwar-
tungen zurilick. Dennoch zeigte sich, dass die langfristigen
Kunden ihren Fokus mehr auf Stabilitdt als auf die reine
Preisgestaltung legen. Wéahrend schadenbelastete Pro-
gramme Ratensteigerungen verzeichnet haben, konnten
schadenfreie Programme bei reduzierten Exponierungen zu
unveranderten Preisen erneuert werden. Ansonsten war der
Riickversicherungsmarkt weiterhin von Uberkapazitit ge-
kennzeichnet. Insgesamt erwarten wir ein stabiles Transport-
riickversicherungspramienvolumen.

Im Markt fiir Deckungen im Bereich Kredit und Kaution ist
damit zu rechnen, dass sich die Verlangsamung des weltwei-
ten Wirtschaftswachstums fortsetzt. Dies kann dazu fiihren,
dass die Insolvenzen von niedrigem Niveau kommend welt-
weit leicht ansteigen. Vor diesem Hintergrund gehen wir da-
von aus, dass die Schadenquoten im Kredit- und Kautionsge-
schaft leicht steigen. Es ist zu erwarten, dass diese
Entwicklung vor allem in den Bereichen Kredit und Politi-
sches Risiko zu steigender Nachfrage fithren wird. Im Zuge
dieser Entwicklungen gehen wir davon aus, dass sich das
Pramienwachstum in Zukunft fortsetzt, das Wachstumstempo
aufgrund der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen aller-
dings gebremst wird. Vor diesem Hintergrund rechnen wir
mit leicht erhohten Pramieneinnahmen und einem guten Er-
gebnis.



Ausblick auf das Jahr 2020

Fir das laufende Geschiftsjahr 2020 gehen wir von einem
guten Geschiftsverlauf fiir die E+S Riick aus. Das Gesamter-
gebnis fiir 2020 sollte sich in etwa auf Vorjahresniveau bewe-
gen. Dies steht unter der Pramisse, dass die GroBschadenbe-
lastung im Rahmen des Erwartungswertes bleibt und es zu
keinen negativen Entwicklungen an den Kapitalmarkten
kommt. Im Hinblick auf die Entwicklungen in der Schaden-
und Personen-Riickversicherung erwarten wir fiir unser Ge-
samtgeschaft — auf Basis konstanter Wahrungskurse — ein
Bruttopramienwachstum im niedrigen einstelligen Prozent-
bereich.

In der Schaden-Riickversicherung erwarten wir angesichts
der Ergebnisse aus der Vertragserneuerungsrunde zum
1. Januar 2020 fur das laufende Geschaftsjahr ein solides

Wachstum zu insgesamt leicht verbesserten Konditionen.
Aber auch in der Personen-Riickversicherung zeigen sich
Moglichkeiten fir den Ausbau unseres Geschafts. Allerdings
werden wir auch an unserer selektiven Zeichnungspolitik
festhalten, wenn die Preise nicht risikoadaquat erscheinen.

Angesichts des erwarteten Cashflows, den wir aus der Versi-
cherungstechnik und den Kapitalanlagen selbst erwirtschaf-
ten, sollten die Bestande unserer Kapitalanlagen — anndhernd
stabile Wahrungskurse und Zinsniveaus unterstellt — stabil
bleiben.

Unser gutes Rating, unsere langjidhrigen stabilen Kundenbe-

ziehungen und unsere niedrige Kostenquote sind dabei Eck-
pfeiler des Erfolgs.
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Sonstige Angaben

Verbundene Unternehmen

Fiir alle mit verbundenen Unternehmen getatigten Rechtsge-
schifte haben wir nach den Umstinden, die uns zum Zeit-
punkt der Vornahme der Rechtsgeschafte bekannt waren,
eine angemessene Gegenleistung erhalten. Nachteile im Sin-
ne des § 311 AktG sind uns nicht entstanden.

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

Steuerangelegenheiten werden von der Talanx AG weitge-
hend zentral fiir den Konzern bearbeitet.

Unsere Kapitalanlagen werden von der Ampega Asset

Management GmbH, unsere Grundstiicksangelegenheiten
von der Ampega Real Estate GmbH verwaltet.
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Garantiemittel

Die Garantiemittel stellen das in unserem Unternehmen
theoretisch verfiigbare Gesamtkapital zur Deckung tatsach-
licher und moglicher Verpflichtungen dar. Entspricht die
Hauptversammlung unseren Vorschldgen fir die Verwen-
dung des Bilanzgewinns, so setzen sich die Garantiemittel
wie folgt zusammen:

Zusammensetzung der Garantiemittel

in Mio. EUR 2019 2018
Gezeichnetes Kapital und

Rucklagen 507,4 507,4
Schwankungsriickstellungen u. A. 886,0 785,9
Versicherungstechnische

Ruckstellungen 7.404,3 7.127,3
Garantiemittel 8.797,7 8.420,6

Die Garantiemittel betragen 414,7 % (460,9 %) der Pramie
fiir eigene Rechnung; hierin ist das Eigenkapital mit 23,9 %
(27,8 %) enthalten.



Jahresabschluss




Jahresbilanz zum 31. Dezember 2019

Aktiva
A. Kapitalanlagen
l. Grundstlicke, grundsticksgleiche Rechte und Bauten
einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken 12.410 13.013
Il.  Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und
Beteiligungen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 547.294 504.014
2. Ausleihungen an verbundene Unternehmen 30.491 30.489
3.  Beteiligungen 21.204 19.706
598.989 554.209
Il Sonstige Kapitalanlagen
1. Aktien, Anteile oder Aktien an
Investmentvermdgen und andere
nicht festverzinsliche Wertpapiere 140.621 124.859
2. Inhaberschuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere 5.083.128 4.686.777
3. Sonstige Ausleihungen
a)  Namensschuldverschreibungen 534.552 589.999
b)  Schuldscheinforderungen und Darlehen 699.298 923.978
1.233.850 1.513.977
4.  Einlagen bei Kreditinstituten 3.718 2.309
6.461.317 6.327.922
IV.  Depotforderungen aus dem in Rickdeckung
Ubernommenen Versicherungsgeschaft 1.989.982 1.875.446
9.062.698 8.770.590
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Passiva

A. Eigenkapital
l. Gezeichnetes Kapital 45.470 45.470
Il.  Kapitalriicklage 372.166 372.166
I1l.  Gewinnrlcklagen
1. Gesetzliche Rucklage 256 256
2. Andere Gewinnrlicklagen 89.521 89.521
89.777 89.777
IV.  Bilanzgewinn 411.434 433.434
918.847 940.847
B. Versicherungstechnische Riickstellungen
l. Beitragslbertrage
1. Bruttobetrag 306.949 267.332
2. davon ab: Anteil flir das in Riickdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft 11.884 10.188
295.065 257.144
Il.  Deckungsruckstellung
1. Bruttobetrag 1.276.813 1.223.257
2. davon ab: Anteil fir das in Rickdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft 39.413 38.326
1.237.400 1.184.931
I1l. Ruckstellung fur noch nicht
abgewickelte Versicherungsfalle
1. Bruttobetrag 6.282.702 6.149.183
2. davon ab: Anteil fir das in Rickdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft 560.270 604.593
5.722.432 5.544.590
IV.  Ruckstellung fur erfolgsabhangige und
erfolgsunabhangige Beitragsruckerstattung
1. Bruttobetrag 159 279
2. davon ab: Anteil fir das in Rickdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft 32 30
127 249
V.  Schwankungsrickstellung und
ahnliche Rickstellungen 886.021 785.932
VI. Sonstige versicherungstechnische Riickstellungen
1. Bruttobetrag 152.310 142.324
2. davon ab: Anteil fir das in Rickdeckung
gegebene Versicherungsgeschaft 3.036 1.947
149.274 140.377
8.290.319 7.913.223
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Aktiva

B. Forderungen
. Abrechnungsforderungen aus dem
Riickversicherungsgeschaft 303.322 272.945
davon an verbundene Unternehmen:
TEUR 225.175 (2018: TEUR 187.306)
Il.  Sonstige Forderungen 30.224 32.583
davon an verbundene Unternehmen: 333.546 305.528
TEUR 2.004 (2018: TEUR 5.129)
C. Sonstige Vermogensgegenstande
l. Laufende Guthaben bei Kreditinstituten,
Schecks und Kassenbestand 35.033 41.515
Il.  Andere Vermdgensgegenstande 9.453 7.429
44.486 48.944
D. Rechnungsabgrenzungsposten
l. Abgegrenzte Zinsen und Mieten 58.508 56.891
Il.  Sonstige Rechnungsabgrenzungsposten 66 159
58.574 57.050
Summe der Aktiva 9.499.304 9.182.112
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Passiva

C. Andere Riickstellungen

l. Ruckstellungen fur Pensionen und
ahnliche Verpflichtungen 41.247 37.458

Il.  Steuerrlckstellungen 3.896 21.823

I1l.  Sonstige Riickstellungen 25.148 25.393

70.291 84.674
D. Depotverbindlichkeiten aus dem in Riickdeckung
gegebenen Versicherungsgeschaft 163.626 166.284
E. Andere Verbindlichkeiten

l. Abrechnungsverbindlichkeiten aus
dem Ruckversicherungsgeschaft 31.861 73.806
davon gegeniiber verbundenen Unternehmen:

TEUR 4.360 (2018: TEUR 23.490)

Il.  Sonstige Verbindlichkeiten 24.360 3.278
davon 56.221 77.084
aus Steuern:

TEUR 11.552 (2018: TEUR 342)

im Rahmen der sozialen Sicherheit:

TEUR - (2018: TEUR -)

gegenuber verbundenen Unternehmen:

TEUR 4.967 (2018: TEUR 2.201)
F. Rechnungsabgrenzungsposten 0 -
Summe der Passiva 9.499.304 9.182.112
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Gewinn- und Verlustrechnung

fur die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2019

in TEUR

2019 2018
1.1.-31.12. 1.1.-31.12.

I. Versicherungstechnische Rechnung

1.  Verdiente Beitrage fiir eigene Rechnung

a)  Gebuchte Bruttobeitrage 2.331.762 2.024.368
b)  Abgegebene Riickversicherungsbeitrage 210.496 197.521
2.121.266 1.826.847
c¢)  Veranderung der Bruttobeitragsibertrage -33.975 40.217
d)  Veranderung des Anteils der Riickversicherer
an den Bruttobeitragstibertragen 1.424 2.610
-32.551 42.827
2.088.715 1.869.674
Technischer Zinsertrag fiir eigene Rechnung 18.516 19.929
Sonstige versicherungstechnische Ertrage fiir
eigene Rechnung -5 -
4. Aufwendungen fiir Versicherungsfille fiir eigene Rechnung
a)  Zahlungen fur Versicherungsfalle
aa) Bruttobetrag 1.390.175 1.312.461
bb) Anteil der Riickversicherer 140.856 119.025
1.249.319 1.193.436
b)  Veranderung der Riickstellung fiir noch nicht
abgewickelte Versicherungsfalle
aa) Bruttobetrag -65.063 -161.076
bb) Anteil der Riickversicherer -42.444 -965
-107.507 -162.041
1.356.826 1.355.477
5. Veranderung der librigen versicherungstechnischen
Netto-Riickstellungen
a)  Netto-Deckungsriickstellung 12.370 13.202
b)  Sonstige versicherungstechnische Netto-Rickstellungen -224 -251
12.146 12.951
6. Aufwendungen fiir erfolgsabhangige und erfolgsunabhangige
Beitragsriickerstattung fiir eigene Rechnung 38 236
7. Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb
fir eigene Rechnung
a)  Bruttoaufwendungen fur den Versicherungsbetrieb 650.345 612.580
b)  davon ab: erhaltene Provisionen und Gewinnbeteiligungen
aus dem in Rickdeckung gegebenen Versicherungsgeschaft 27.028 29.666
623.317 582.914
8. Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen
fur eigene Rechnung 6.110 3.039
9. Zwischensumme 133.081 -39.112
10. Veranderung der Schwankungsriickstellung
und ahnlicher Riickstellungen -100.089 72.478
11. Versicherungstechnisches Ergebnis fiir eigene Rechnung 32.992 33.366
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in TEUR 1.1.-31.12. 1.1.-31.12.
Ubertrag 32.992 33.366
Il.  Nicht-versicherungstechnische Rechnung
1.  Ertrage aus Kapitalanlagen
a)  Ertrage aus Beteiligungen 1 33.501
davon aus verbundenen Unternehmen:
TEUR 1 (2018: TEUR 31.501)
b)  Ertrdge aus anderen Kapitalanlagen
davon aus verbundenen Unternehmen:
TEUR 16.820 (2018: TEUR 19.429)
aa) Ertrage aus Grundstiicken, grundstiicks-
gleichen Rechten und Bauten einschlielich
der Bauten auf fremden Grundstiicken 1.865 1.863
bb) Ertrage aus anderen Kapitalanlagen 138.070 150.783
139.935 152.646
c)  Ertrage aus Zuschreibungen 4.621 116
d)  Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen 75.808 98.231
220.365 284.494
2. Aufwendungen fiir Kapitalanlagen
a)  Aufwendungen fir die Verwaltung von
Kapitalanlagen, Zinsaufwendungen und
sonstige Aufwendungen fiir die Kapitalanlagen 12.505 13.255
b)  Abschreibungen auf Kapitalanlagen 8.705 14.352
davon auBerplanmaRige Abschreibungen
gemaR § 253 Absatz 3 Satz 3 HGB:
TEUR 8 (2018: TEUR -)
¢)  Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen 6.870 24.481
28.080 52.088
192.285 232.406
3. Technischer Zinsertrag -20.776 -19.998
171.509 212.408
4. Sonstige Ertriage 14.604 22.797
5. Sonstige Aufwendungen 23.420 24.346
-8.816 -1.549
Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit 195.685 244.225
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 67.485 73.917
Sonstige Steuern 200 308
67.685 74.225
9. Jahresiiberschuss 128.000 170.000
10. Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 283.434 263.434
11. Bilanzgewinn 411.434 433.434
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Anhang

Die E+S AG hat ihren Sitz in Hannover, Karl-Wiechert-Allee
50 und wird beim Registergericht Hannover unter HRB 6117
gefuhrt.

Bewertung Aktiva

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

Grundstiicke werden grundsitzlich zu den Anschaffungs-
bzw. Herstellungskosten abziiglich der planméRigen Ab-
schreibungen entsprechend der betriebsgewohnlichen Nut-
zungsdauer bilanziert. AulerplanméRige Abschreibungen
erfolgen nur bei einer voraussichtlich dauerhaften Wertmin-
derung (8 253 Absatz 3 HGB).

Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen
werden nach dem Anschaffungskostenprinzip unter Beriick-
sichtigung von Abschreibungen auf den niedrigeren beizule-
genden Wert bewertet. Beteiligungen an Fonds, die in priva-
tes Beteiligungskapital (Private Equity) investieren, werden
unter Beriicksichtigung zeitlicher Wirkungseffekte zu fortge-
fiihrten Anschaffungskosten oder zum niedrigeren beizule-
genden Wert bewertet.

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

Der Wertpapierbestand wird je nach Zweckbestimmung dem
Anlage- bzw. Umlaufvermogen zugewiesen und entspre-
chend den Vorschriften des § 341b HGB zu Anschaffungskos-
ten vermindert um Abschreibungen auf den niedrigeren bei-
zulegenden Wert bewertet.

Aktien, Anteile oder Aktien an Investmentvermogen und an-
dere nicht festverzinsliche Wertpapiere sowie Inhaberschuld-
verschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere
werden je nach Zweckbestimmung nach dem strengen oder
gemilderten Niederstwertprinzip bewertet.

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

Bewertung Passiva

Die Beitragsiibertrage, die Deckungsriickstellung, die Riick-
stellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille, die
Rickstellung fiir erfolgsabhiangige und erfolgsunabhangige
Beitragsriickerstattung sowie die sonstigen versicherungs-
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Namensschuldverschreibungen, Schuldscheinforderungen
und Darlehen sowie die iibrigen Ausleihungen werden zu
fortgefithrten Anschaffungskosten unter Beriicksichtigung
von Tilgungen oder zum niedrigeren beizulegenden Wert an-
gesetzt.

Die anderen Kapitalanlagen werden dem Anlage- bzw. dem
Umlaufvermogen zugeordnet und gemiR den Anforderungen
des § 341b HGB zu Anschaffungskosten gemindert um Ab-
schreibungen auf den niedrigeren beizulegenden Wert be-
wertet. Hierbei wird je nach Zweckbestimmung eine Bewer-
tungnach dem strengen oder gemilderten Niederstwertprinzip
vorgenommen.

Zur Bewertung von alternativen Kapitalanlagen — die dem An-
lagevermogen zugeordnet werden — werden verschiedene
Modelle genutzt. Einzel- und Fondsinvestments werden zu
Anschaffungskosten bewertet. Eine Wertminderung auf den
niedrigeren beizulegenden Wert erfolgt bei Einzelinvestments
dann, wenn bestimmte Aufgriffskriterien eintreten. Ferner
wird fiir CLO-Positionen die Einhaltung von Besicherungs-
tests der jeweils hoheren Tranche untersucht. Bei Yield-
Enhancement-Fonds werden tatsdchlich eingetretene Ausfil-
le sowie stark ausfallgefahrdete Titel in den jeweiligen Fonds
als Anhaltspunkt einer Wertminderung herangezogen. Zur
Folgebewertung von Anteilen an Private-Equity-Fonds wird
der Net Asset Value (NAV) zugrunde gelegt.

Zuschreibungen werden gemall § 253 Absatz 5 HGB vorge-
nommen.

Einlagen, laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Kassenbe-
stand, andere Vermogensgegenstinde, Depot- und Abrech-
nungsforderungen aus dem Riickversicherungsgeschift,
sonstigen Forderungen und aktive Rechnungsabgrenzungen
werden mit den Nominalbetrdgen angesetzt. Fir Ausfallrisi-
ken werden Wertberichtigungen gebildet.

technischen Riickstellungen werden grundsatzlich nach den
Aufgaben der Zedenten passiviert.



Die Bemessungsgrundlage fiir die Beitragsiibertrdge 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
Schadenrtuckstellung als Einheit betrachtet und als Schaden-
rickstellung ausgewiesen.

Sofern die von Zedenten aufgegebenen Riickstellungen vo-
raussichtlich nicht ausreichend sind, werden sie um ange-
messene Zuschlage erhoht. Sofern keine Aufgaben vorlagen,
werden die Riickstellungen, orientiert am bisherigen Ge-
schiftsverlauf, geschitzt; Neuvertrige werden ergebnisma-
RBig zumindest neutralisiert. Teilweise werden Riickstellungen
aktuarisch ermittelt. Bei fehlenden Zedentenabrechnungen
mit grolerem Beitragsvolumen werden gegebenenfalls er-
ganzende oder vollstindige Schatzungen der entsprechen-
den Erfolgsposten vorgenommen. Fehlende Zedentenabrech-
nungen mit geringem Beitragsvolumen werden im Folgejahr
erfasst. Das geschatzte Bruttobeitragsvolumen 2019 belauft
sich auf 31,88 %.

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

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

Die Anteile der Retrozessiondre an den versicherungstech-
nischen Riickstellungen werden anhand der Riickversiche-
rungsvertrdge ermittelt. Fiir Ausfallrisiken werden Wert-
berichtigungen gebildet.

Die Bildung der Schwankungsriickstellung erfolgt geméaR der
Anlage zu § 29 der Verordnung tber die Rechnungslegung
von Versicherungsunternehmen (RechVersV), die der
Schwankungsruckstellung ahnlichen Rickstellungen gemag
§ 30 RechVersV.

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

Die GroRrisikenriickstellung fiir die Produkthaftpflicht von
Pharmarisiken wird gemall § 30 Absatz 1 RechVersV ermit-
telt.

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

Die Verpflichtungen aus Pensionen werden in Hohe des nach
verniinftiger Beurteilung notwendigen Erfiillungsbetrags an-
gesetzt. Sie werden mit dem von der Deutschen Bundesbank
gemaR Riickstellungsabzinsungsverordnung (RiickAbzinsVO)

veroffentlichten durchschnittlichen Zinssatz der letzten zehn
Jahre bei einer angenommenen Restlaufzeit von 15 Jahren
mit 2,71 % abgezinst. Die Pensionsriickstellung wird nach
dem Anwartschaftsbarwertverfahren ermittelt. Als Gehalts-
trend wurden 2,50 % und als Rententrend 1,74 % angenom-
men. Fluktuationswahrscheinlichkeiten wurden in Abhéangig-
keit von Alter und Geschlecht separat ermittelt. Die
Leistungsanpassung aufgrund von Uberschussbeteiligung
aus Riickdeckungsversicherungen wurde in Héhe von 0,0 %
beriicksichtigt. Die Bewertung basiert auf den Ausscheide-
wahrscheinlichkeiten der ,Richttafeln 2018G*“. Bei den ar-
beitnehmerfinanzierten Versorgungszusagen, deren Hohe
sich ausschlieflich nach dem beizulegenden Zeitwert eines
Riickdeckungsversicherungsanspruches bestimmt, erfolgt
die Bewertung geméaR § 253 Absatz 1 Satz 3 HGB. Fiir diese
Zusagen entspricht der Erfiilllungsbetrag dem Zeitwert des
Deckungskapitals zzgl. Uberschussbeteiligung.

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

Die steuerlichen Latenzen werden mit einem Steuersatz von
32,63 % ermittelt. Passive latente Steuern, die iiberwiegend
in den Bilanzposten Anteile bzw. Forderungen an verbunde-
nen Unternehmen, Beteiligungen (wegen abweichender Bi-
lanzansiatze von Anteilen an Personengesellschaften bzw.
phasenverschobener Vereinnahmung von Beteiligungsertra-
gen) bestehen, wurden insbesondere mit aktiven latenten
Steuern aus dem Bilanzposten Riickstellung fiir noch nicht
abgewickelte Versicherungsfille verrechnet. Aufgrund des
Aktiviiberhangs der latenten Steuern werden keine latenten
Steuern ausgewiesen.

Die sonstigen Riickstellungen werden in Hohe des nach ver-
niinftiger kaufmannischer Beurteilung notwendigen Erfiil-
lungsbetrags teilweise auf Basis von versicherungsmathema-
tischen Gutachten gebildet. Riickstellungen mit einer
Restlaufzeit von mehr als einem Jahr werden mit dem ihrer
Restlaufzeit entsprechenden durchschnittlichen von der
Deutschen Bundesbank bekanntgegebenen Marktzinssatz
der vergangenen sieben Jahre abgezinst.

Fur virtuelle Aktienoptionsrechte wurde eine Riuckstellung
nach versicherungsmathematischen Grundsatzen auf Basis
anerkannter finanzwirtschaftlicher  Optionsbewertungs-
modelle (Black-Scholes-Modell mithilfe eines Trinomialbaum-
Verfahrens) gebildet. Die Abzinsung erfolgt statt mit risiko-
losen Zinssatzen gemiR § 253 Absatz 2 HGB mit den von der
Deutschen Bundesbank veroffentlichten durchschnittlichen
Zinssatzen der letzten sieben Jahre.

Die Depotverbindlichkeiten aus dem in Riickdeckung gege-

benen Versicherungsgeschaft und anderen Verbindlichkeiten
sind mit Erfilllungsbetragen angesetzt.
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Weitere Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die in fremden Wahrungen gebuchten Geschéiftsvorfille wer-
den zum Zeitpunkt der Erfassung mit dem jeweils giiltigen
Monatskurs in die Berichtswdahrung umgerechnet. Die in die
Bilanz eingestellten Aktiva und Passiva werden zu den Devi-
senkassamittelkursen am Bilanzstichtag in Euro umgerech-
net.

Um die Wahrungsrisiken moglichst gering zu halten, erfolgt
weitestgehend eine kongruente Deckung der Passivposten
durch entsprechende Aktivposten bei den einzelnen Wahrun-
gen. Wahrungsbezogen werden Fremdwahrungspassiva mit
kongruent bedeckenden Fremdwidhrungsaktiva aufgrund
sich ausgleichender gegenlaufiger Wertinderungen zu Be-
wertungseinheiten gemiR § 254 HGB (Portefeuille-Hedges)
zusammengefasst und das Ergebnis aus der Wahrungsum-

Erlauterungen zu den Aktiva

Entwicklung der Aktivposten A.l. bis A.lII.

rechnung dieser Fremdwihrungsbestinde unabhangig vom
Anschaffungskosten- und Imparitatsprinzip bilanziert.

Die verbleibenden Vermogensgegenstande und Verbindlich-
keiten auerhalb der oben beschriebenen Bewertungseinhei-
ten haben eine Restlaufzeit von unter einem Jahr und werden
gemall § 256a HGB bewertet. Dartiber hinaus werden die
Riickstellungen fiir Wahrungsrisiken aus den vergangenen
Bilanzstichtagen jahrgangsweise aufgelost.

Der technische Zins resultiert im Wesentlichen aus den auf
Basis der Deckungsriickstellung erwirtschafteten Zinsertra-
gen. Die Berechnung erfolgte nach den hierfiir iiblichen Me-
thoden.

in TEUR 2018 2019
Bilanzwerte ~ Zugange Abgange  Zuschrei-  Abschrei- Wahrungs-  Bilanzwerte
31.12. bungen bungen effekte 31.12.
A.l Grundstiicke, grundstiicks-
gleiche Rechte und Bauten
einschlieBlich der Bauten auf
fremden Grundstiicken 13.013 7 = = 610 = 12.410
A.ll.  Kapitalanlagen in
verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen
1. Anteile an verbundenen
Unternehmen 504.014 49.921 9.152 = = 2.511 547.294
2. Ausleihungen an
verbundene Unternehmen 30.489 4 2 = = = 30.491
3. Beteiligungen 19.706 1.498 = = = = 21.204
4. Summe A.ll. 554.209 51.423 9.154 = = 2.511 598.989
A.lll. Sonstige Kapitalanlagen
1. Aktien, Anteile oder Aktien
an Investmentvermdgen
und andere nicht fest-
verzinsliche Wertpapiere 124.859 37.698 21.075 = 1.169 308 140.621
2. Inhaberschuldverschrei-
bungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere 4.686.777 2.952.506  2.599.695 3.724 6.925 46.741 5.083.128
3. Sonstige Ausleihungen
a) Namensschuld-
verschreibungen 589.999 516 56.010 = = 47 534.552
b) Schuldscheinforderungen
und Darlehen 923.978 50.317 275.650 = = 653 699.298
4. Einlagen bei Kredit-
instituten 2.309 1.510 = = = -101 3.718
5. Summe A.lll. 6.327.922 3.042.547 2.952.430 3.724 8.094 47.648 6.461.317
Gesamt 6.895.144 3.093.977 2.961.584 3.724 8.704 50.159 7.072.716
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Grundstucke und grundstucksgleiche Rechte

Das Unternehmen verfiigte zum 31. Dezember 2019 iiber
drei Anteile von insgesamt 12.410 TEUR an bebauten Grund-
stiicken in Hannover, die alle eigengenutzt sind.

Angaben uber Anteilsbesitz

Die fiir 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
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage haben wir verzichtet.

Aufstellung des Anteilsbesitzes 2019

Name und Sitz des Unternehmens Hohe des Anteilsam  Wahrung Eigenkapital Ergebnis des
Angaben der Betrage in jeweils 1.000 Wahrungseinheiten Kapital in % (8§ 266 Absatz 3 HGB) Geschaftsjahres
Anteile an verbundenen Unternehmen

Unternehmen mit Sitz in Deutschland

HAPEP || Komplementar GmbH?,

Hannover/Deutschland 50,00 EUR 47 4
Hannover Re Euro RE Holdings GmbH ",

Hannover/Deutschland 35,00 EUR 1.018.585 110.205
Hannover Re Euro PE Holdings GmbH & Co. KG",

Hannover/Deutschland 25,00 EUR 362.071 53.321
Hannover Re Global Alternatives GmbH & Co KG',

Hannover/Deutschland 15,00 EUR 438.158 14.870
Hannover America Private Equity Partners Il

GmbH & Co. KG', Hannover/Deutschland 13,00 EUR 542.769 58.858
Unternehmen mit Sitz im Ausland

Hannover Re Real Estate Holdings, Inc.3,

Orlando/USA 13,50 uUsD 969.278 4.615
Beteiligungen

WeHaCo Unternehmensbeteiligungs-GmbH?2,

Hannover/Deutschland 20,00 EUR 81.447 1.728
Element Insurance AG?, Berlin/Deutschland 2,89 EUR 22.942 -7.948
Centaur Animal Health Inc.4,

Olathe/USA 1,89 uUsD 1.968 150
Nirnberger Beteiligungs AG?,

Nirnberg/Deutschland 1,66 EUR 696.420 63.642
Hannover Re Services ltaly S.r.l., Mailand/Italien 1,00 EUR 371 99

Untestierte Zahlen

Geschaftsjahr zum 31. Dezember 2019

IFRS-Werte

Vorlaufige Zahlen per Geschaftsjahresende 30. Juni 2019

2w N -

Auf Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen
mit einem Buchwert von 0 TEUR (18.176 TEUR) wurden Ab-
schreibungen tiber 0 TEUR (29 TEUR) nicht vorgenommen,
da es sich ausschlie8lich um voriibergehende Wertminderun-
gen handelt.
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Sonstige Kapitalanlagen

Die unter den sonstigen Kapitalanlagen in der Position Ak-
tien, Anteile oder Aktien an Investmentvermogen und andere
nicht festverzinsliche Wertpapiere ausgewiesenen Wert-
papiere von insgesamt 140.621 TEUR (124.859 TEUR) sind
vollstaindig dem Anlagevermogen zugewiesen. Der beizu-
legende Zeitwert dieser Bestinde betragt 177.045 TEUR
(164.947 TEUR). Unter der Voraussetzung, dass die Wertmin-
derungen nicht von Dauer sein werden, wurden auf einen Be-
stand mit einem Buchwert von 97.250 TEUR (80.419 TEUR)
Abschreibungen in Hohe von 6.258 TEUR (4.337 TEUR) nicht
vorgenommen. Fiir Aktien- und Investmentanteile erfolgt die
Priifung der Dauerhaftigkeit der Wertminderung anhand ei-
nes gesonderten und standardisierten Verfahrens. Fiir die
High-Yield- und Emerging-Market-Fonds bestimmt sich die
Dauerhaftigkeit der Wertminderung anhand der Differenz
zwischen Einstands- und Zeitwert sowie in Abhangigkeit von
den Ratings der gehaltenen Vermogenswerte innerhalb der
Fonds.

Von den Inhaberschuldverschreibungen und anderen fest-
verzinslichen Wertpapieren sind Wertpapiere mit einem
Buchwert von 4.123.782 TEUR (3.880.984 TEUR) und einem
Zeitwert von 4.274.4726 TEUR (3.945.637 TEUR) dem Anla-

Zeitwertangaben nach § 54 RechVersV

Bei der jahrlichen Ermittlung der Verkehrswerte der Immobi-
lien werden das Ertragswertverfahren entsprechend der
Verordnung tiber die Grundsatze fiir die Ermittlung der Ver-
kehrswerte von Grundsticken (Immobilienwertermittlungs-
verordnung — Immo-WertV) und die ergdnzenden Wertermitt-
lungsrichtlinien angewendet. Hierbei wird jeweils der iiber
die wirtschaftliche Restnutzungsdauer kapitalisierte Reiner-
trag der Immobilie ermittelt. Spatestens alle fiinf Jahre wer-
den aktuelle Verkehrswerte durch externe Gutachter ermittelt
(§ 55 Abs. 3 RechVersV). Bei allen neu erworbenen oder er-
stellten sowie fiir die im Bau befindlichen Grundstiicke und
Gebaude werden die Anschaffungs- und Herstellungskosten
oder die durch ein Gutachten eines externen offentlich ver-
eidigten Sachverstindigen ermittelten Werte angesetzt. Die
Zeitwerte aller Grundstiicke und Bauten wurden im Ge-
schiftsjahr 2019 ermittelt.

Fir die Anteile an verbundenen Unternehmen und Betei-
ligungen werden Ertragswerte bzw. Nettovermdgenswerte
berechnet. In Einzelfdllen werden die fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten als beizulegender Zeitwert herangezogen.
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gevermogen zugewiesen. Bei Inhaberschuldverschreibungen
mit einem Buchwert von 569.383 TEUR (1.177.417 TEUR)
wurden Abschreibungen in Hohe von 10.266 TEUR (23.264
TEUR) nicht vorgenommen, da eine vollstandige Riickzah-
lung der Wertpapiere am Ende der Laufzeit erwartet und so-
mit nicht mit einer dauerhaften Wertminderung gerechnet
wird.

Die nicht auf den Marktwert abgeschriebenen Bestinde be-
treffen unter anderem hybride CDO/CLO-Investments. Zur
Uberpriifung der Nachhaltigkeit der Buchwerte erfolgt eine
modellbasierte Marktwertermittlung unter Einbeziehung von
Aufgriffskriterien sowie der Untersuchung der Einhaltung
von Besicherungstests der jeweils hoherrangigen Tranchen.

Bei sonstigen Ausleihungen mit einem Buchwert von 0 TEUR
(88.852 TEUR) wurden Abschreibungen in Hohe von 0 TEUR
(1.0566 TEUR) nicht vorgenommen, da mit einer Nominal-
riickzahlung am Filligkeitstermin gerechnet wird.

Kapitalanlagen mit einem Bilanzwert von 117.246 TEUR
(19.376 TEUR) sind zugunsten von Zedenten gesperrt.

Bei der Bewertung der Aktien, Anteile oder Aktien an In-
vestmentvermogen und andere nicht festverzinsliche Wert-
papiere werden Marktwerte herangezogen. Diese ergeben
sich grundsatzlich aus o6ffentlich verfiigharen Preisstellungen
und Riicknahmepreisen zum Bilanzstichtag. Bei Sonderinvest-
ments, bei denen keine offentlich verfiigbaren Preisstellun-
gen vorliegen, erfolgt eine modellbasierte Bewertung unter
der Verwendung von Risikopramien, Ausfallraten, Vorauszah-
lungsgeschwindigkeit und Verwertungsraten oder zum Net
Asset Value (NAV).

Die Zeitwerte der Wertpapiere, die in illiquiden Markten ge-
handelt werden, sowie die der sonstigen Ausleihungen, Aus-
leihungen an verbundene Unternehmen und Beteiligungen
werden anhand von Zinsstrukturkurven unter Beriicksich-
tigung der Bonitit des jeweiligen Schuldners sowie der
Wihrung der Ausleihung ermittelt.

Die Einlagen bei Kreditinstituten und die anderen Kapitalan-
lagen werden mit den Nominalwerten und in Einzelfallen zum
Buchwert angesetzt.



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

Bilanzwerte 31.12. Zeitwerte 31.12. Differenz 31.12.
A.l Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und
Bauten einschlieBlich der Bauten auf fremden
Grundstiicken 12.410 29.940 17.530
A.ll. Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 547.294 796.376 249.082
2. Ausleihungen an verbundene Unternehmen 30.491 33.532 3.041
3. Beteiligungen 21.204 21.826 622
4. Summe A.ll. 598.989 851.734 252.745
A.lll.  Sonstige Kapitalanlagen
1. Aktien, Anteile oder Aktien an
Investmentvermogen und andere
nicht festverzinsliche Wertpapiere 140.621 177.046 36.425
2. Inhaberschuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere 5.083.128 5.270.661 187.533
3. Sonstige Ausleihungen
a) Namensschuldverschreibungen 534.552 637.929 103.377
b) Schuldscheinforderungen und Darlehen 699.298 770.311 71.013
4. Einlagen bei Kreditinstituten 3.718 3.718 =
5. Summe A.lll. 6.461.317 6.859.665 398.348
Gesamt 7.072.716 7.741.339 668.623
Sonstige Forderungen
in TEUR 2018
Forderungen aus Riickdeckungsversicherungen 26.259 25.121
Forderungen an verbundene Unternehmen 2.004 5.129
Forderungen aus Wertpapiergeschaften 1.235 1.215
Forderungen an Finanzbehdrden 526 733
Fallige Zins- und Mietforderungen 111 325
Ubrige Forderungen 89 60
Gesamt 30.224 32.583
Rechnungsabgrenzungsposten
in TEUR 2018
Abgegrenzte Zinsen und Mieten 58.508 56.891
Ubrige 66 159
Gesamt 58.574 57.050
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Erlauterungen zu den Passiva

Gezeichnetes Kapital

Das gezeichnete Kapital der Gesellschaft betrigt zum 31. De-
zember 2019 45.470 TEUR. Es ist eingeteilt in 75.783 auf den
Namen lautende Stuckaktien.

Kapitalriicklage

Die Kapitalriicklage der Gesellschaft betrdgt zum 31. Dezem-
ber 2019 unverandert 372.166 TEUR. Sie betrifft ausschliel3-
lich den Betrag, der bei der Ausgabe von Anteilen {iber den
rechnerischen Wert des gezeichneten Kapitals erzielt wurde.

Gewinnriucklage

GemalR § 268 Absatz 8 Satz 3 in Verbindung mit Satz 1 HGB
besteht eine Ausschiittungssperre in Hohe von 17 TEUR
(2 TEUR) fiir den die urspriinglichen Anschaffungskosten
iibersteigenden Zeitwert des Deckungsvermogens abziiglich
korrespondierender latenter Steuern. Aufgrund der Abzin-
sungen der Pensionsverpflichtungen mit dem durchschnitt-

Bilanzgewinn

Der Bilanzgewinn des Geschiftsjahres enthélt einen Gewinn-
vortrag aus dem Vorjahr von 283.434 TEUR.

lichen Marktzinssatz der letzten zehn Jahre im Vergleich zur
Abzinsung mit dem durchschnittlichen Marktzinssatz der
letzten sieben Jahre besteht — unter Berticksichtigung von
passiven latenten Steuern - eine weitere Ausschiittungs-
sperre in Hohe von 3,5 Mio. EUR (3,8 Mio. EUR).

Beitragsubertrage

Versicherungszweig brutto netto brutto netto
Feuer 69.857 66.668 47.683 45.511
Haftpflicht 74.018 73.216 61.454 60.628
Unfall 5.732 5.618 5.124 5.010
Kraftfahrt 50.836 50.813 47.468 47.264
Luftfahrt 8.494 7.726 12.371 11.475
Leben 17.454 17.400 17.898 17.837
Sonstige Zweige 80.558 73.624 75.334 69.419
Gesamt 306.949 295.065 267.332 257.144
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Deckungsruckstellung

in TEUR 2019 2018

Versicherungszweig brutto netto brutto netto
Unfall 1.215 1.215 1.333 1.333
Leben 1.275.598 1.236.185 1.221.924 1.183.598
Sonstige Zweige = = - -
Gesamt 1.276.813 1.237.400 1.223.257 1.184.931

Ruckstellung fur noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle

in TEUR 2019 2018

Versicherungszweig brutto netto brutto netto

Ruckstellung fir Entschadigungen
und Ruckkaufe (auer Renten)

Feuer 572.923 540.611 470.120 429.014
Haftpflicht 2.254.741 2.136.283 2.244.352 2.133.284
Unfall 187.976 162.250 183.803 155.547
Kraftfahrt 1.849.487 1.688.965 1.837.206 1.662.272
Luftfahrt 190.295 162.421 202.769 175.684
Transport 201.218 154.782 241.976 192.127
Leben 25.160 25.118 24.092 23.955
Sonstige Zweige 769.408 694.979 717.256 625.404
6.051.208 5.565.409 5.921.574 5.397.287
Einzelwertberichtigung auf Retrozessionen 3.977 - -
6.051.208 5.569.386 5.921.574 5.397.287

Renten-Deckungsriickstellung
Haftpflicht 10.753 9.309 8.096 6.643
Unfall 101.300 67.745 88.953 57.962
Kraftfahrt 119.441 75.992 130.560 82.698
231.494 153.046 227.609 147.303
Gesamt 6.282.702 5.722.432 6.149.183 5.544.590

Das Nettoabwicklungsergebnis in der Schaden- und Unfall-
versicherung betragt 118,5 Mio. EUR (0,7 Mio. EUR) bzw.
2,1% (0,0 %) bezogen auf die Eingangsriickstellung.
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Schwankungsruckstellung und ahnliche Ruckstellungen

in TEUR 2019

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

Schwankungsriickstellung

Feuer 59.269 - 40.149 19.120
Haftpflicht 117.795 73.890 - 191.685
Unfall 13.565 10.916 - 24.481
Kraftfahrt 251.936 7.287 - 259.223
Luftfahrt 24.830 7.702 - 32.532
Transport 55.653 21.145 - 76.798
Sonstige Zweige 193.500 6.582 - 200.082

716.548 127.522 40.149 803.921

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

Feuer 33.060 1.835 - 34.895
Haftpflicht 22.740 9.072 - 31.812
Unfall - - - =
Kraftfahrt 64 5 - 69
Luftfahrt - - - =
Transport 526 - - 526
Sonstige Zweige 12.994 1.804 - 14.798
Gesamt 785.932 140.238 40.149 886.021

Sonstige versicherungstechnische Ruckstellungen

in TEUR 2019 2018

Riickstellungsart brutto netto brutto netto
Gewinnanteile 150.505 148.680 140.619 139.749
Provisionen -601 -601 -337 -337
Verkehrsopferhilfe, Beitragsstorno 82 82 76 76
Beitragsstorno 2.324 1.113 1.966 889
Gesamt 152.310 149.274 142.324 140.377
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Versicherungstechnische Ruickstellungen — insgesamt

Versicherungszweig brutto netto brutto netto
Feuer 785.062 749.561 692.180 648.902
Haftpflicht 2.578.718 2.457.230 2.471.025 2.356.788
Unfall 324.875 264.268 300.362 239.922
Kraftfahrt 2.309.177 2.105.181 2.288.916 2.065.914
Luftfahrt 235.542 206.634 244.551 216.569
Transport 280.435 233.731 300.066 250.215
Leben 1.318.222 1.278.712 1.263.916 1.225.392
Sonstige Zweige 1.072.923 991.025 1.007.291 909.521
8.904.954 8.286.342 8.568.307 7.913.223
Einzelwertberichtigung auf Retrozessionen = 3.977 - -
Gesamt 8.904.954 8.290.319 8.568.307 7.913.223
Andere Riickstellungen
in TEUR 2018
Ruckstellungen fur Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 41.247 37.458
Rickstellungen fir Steuern 3.896 21.823
Sonstige Riickstellungen
Ruckstellung fir Zinsen gemafl § 233a AO 13.954 12.976
Rickstellungen fur noch zu zahlende Vergltungen 8.185 9.378
Rickstellungen fur Lieferantenrechnungen 1.617 1.131
Ruckstellung fur Altersteilzeit 603 602
Ruckstellungen fur Jahresabschlusskosten 417 599
Ruckstellungen fur Beratungskosten 190 530
Ubrige Riickstellungen 182 177
25.148 25.393
Gesamt 70.291 84.674

Der Unterschiedsbetrag zwischen Abzinsungen der Pen-
sionsverpflichtungen mit dem durchschnittlichen Marktzins-
satz der letzten zehn Jahre im Vergleich zur Abzinsung mit
dem durchschnittlichen Marktzinssatz der letzten sieben Jah-
re betrdgt — unter Beriicksichtigung von passiven latenten
Steuern — 3,5 Mio. EUR (3,8 Mio. EUR).

Bei der Rickstellung fiir Altersteilzeit wird die Verpflichtung
von 1.132 TEUR (1.140 TEUR) mit Planvermogen mit einem
Zeitwert von 529 TEUR (538 TEUR) gemaR8 § 246 Absatz 2
HGB saldiert. Im Zusammenhang damit werden Ertriage von
13 TEUR (10 TEUR) mit Gesamtaufwendungen in Hohe von
1 TEUR (18 TEUR) verrechnet.
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Die Bewertung des Planvermdgens Altersteilzeit erfolgt ge-
malk § 253 Absatz 1 Satz 3 HGB auf der Basis von Zeitwerten
der Riickdeckungsversicherungen bei Lebensversicherungs-
unternehmen des Talanx-Konzerns. Die Anschaffungskosten
des Planvermogens betragen 559 TEUR (554 TEUR).
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Sonstige Verbindlichkeiten

in TEUR 2018
Verbindlichkeiten gegentber Steuerbehdrden 11.552 342
Verbindlichkeiten aus Wertpapiergeschaften 6.311 -
Verbindlichkeiten gegentiber verbundenen Unternehmen 4.967 2.201
Verbindlichkeiten aus Hedge Accounting 1.361 644
Ubrige Verbindlichkeiten 169 91
Gesamt 24.360 3.278

Als ergianzendes Instrument zur Liquiditatssteuerung wurden
im Geschiftsjahr zeitlich begrenzte Repurchase Agreements
(Repo-Geschifte) eingegangen. Die dabei ausgetauschten

Bestinde werden vollstandig besichert. Zum Bilanzstichtag
betrugen die Verbindlichkeiten aus Repo-Geschiften 6,3 Mio.
EUR.

Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

Gesamtes Versicherungsgeschaft

in TEUR

Gebuchte
Bruttobeitrage

Versicherungszweig

Verdiente
Bruttobeitrage

2018

Versicherungstechn.
Ergebnis fiir eigene

Verdiente
Nettobeitrage

Rechnung
Feuer 486.877 320.186  465.819 340.534  437.505 317.025 17.205 -4.643
Haftpflicht 359.655 305.169  348.236 313.316  336.456 309.286 -36.858 -31.793
Unfall 90.751 91.231 90.159 92.247 83.183 82.274 2.965 -1.289
Kraftfahrt 568.582 530.899  567.010 536.868  550.140 519.783 21.122 35.828
Luftfahrt 33.943 37.838 38.105 38.743 30.649 33.195 3.981 4.192
Transport 53.796 45.245 53.796 45.245 40.335 31.373 16.581 16.232
Sonstige
Versicherungszweige 518.399 464.199  514.457 467.159  450.486 407.243 -14.819 -9.951
Summe Schaden- und
Unfallversicherungen 2.112.003 1.794.767 2.077.582 1.834.112 1.928.754 1.700.179 10.177 8.576
Leben 219.759 229.601 220.205 230.473  159.961 169.495 22.815 24.790
Gesamtes
Versicherungsgeschaft 2.331.762 2.024.368 2.297.787 2.064.585 2.088.715 1.869.674 32.992 33.366
in TEUR 2018
Bruttoaufwendungen fur Versicherungsfalle 1.455.238 1.473.537
Bruttoaufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb 650.345 612.580
Rickversicherungssaldo 83.632 47.185

GemaR Angaben zu § 27 Absatz 3 und 4 RechVersV werden
Versicherungsvertrige mit der HDI Sachgruppe um einen
Monat zeitversetzt erfasst. Das Pramienvolumen fiir 2019
betragt insgesamt 204,3 Mio. EUR (99,5 Mio. EUR). Davon
betreffen -4,6 Mio. EUR den Monat Dezember 2018.
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Aufwendungen fur Kapitalanlagen

in TEUR 2018
Festverzinsliche Wertpapiere 13.793 37.016
Verwaltungskosten 10.567 10.781
Grundstlicke 2.212 2.693
Aktien und Investmentanteile 1.170 317
Depot-, Bankgebuhren und Beratungskosten 295 339
Einlagen Kreditinstitute 41 45
Derivate 2 -
Depotforderungen = 897
Gesamt 28.080 52.088
Sonstige Ertrage
in TEUR 2018
Ertrage aus Dienstleistungen 3.403 9.657
Wahrungskursgewinne 3.065 7.574
Ertrage aus der Abzinsung gemaR § 277 Absatz 5 HGB 2.622 4111
Zinsen gemaR § 233a AO 2.015 -
Sonstige Zinsertrage 956 303
Ertrage aus Ruckversicherungsvertragen 845 449
Wertberichtigungen auf Abrechnungsforderungen und Retrozessionen 697 -
Auflésung nicht-versicherungstechnischer Rickstellungen 439 233
Ertrage aus Ausbuchung Abrechnungsverbindlichkeiten 255 115
Ubrige Ertriage 307 355
Gesamt 14.604 22.797
Sonstige Aufwendungen
in TEUR 2018
Aufwendungen fur das Gesamtunternehmen 6.876 6.487
Wahrungskursverluste 4.811 2.352
Depotzinsen 4.416 644
Wertberichtigung auf Abrechnungsforderungen und Retrozessionen 4.089 1.255
Aufwendungen aus Dienstleistungen 3.403 9.657
Zinsen Altersversorgung 1.110 3.383
Zinsen gemaR § 233a AO 600 -
Aufwendungen aus der Aufzinsung gemaR § 277 Absatz 5 HGB 15 18
Aufwendungen fir Akkreditive 12 24
Aufwendungen aus Ruckversicherungsvertragen 1 50
Ubrige Zinsen und Aufwendungen 347 545
25.680 24.415
davon ab: Technischer Zins 2.260 69
Gesamt 23.420 24.346
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Der Abschlusspriifer hat neben dem Jahresabschluss und
Lagebericht zum 31. Dezember 2019 auch das nach Inter-
national Financial Reporting Standards (IFRS) erstellte Be-
richtspaket gepriift sowie priiferische Durchsichten der Quar-
talsabschliisse durchgefiihrt. Dariiber hinaus erfolgte die
Prifung der Solvabilitatsubersicht zum 31. Dezember 2019.

Aufwendungen fur Personal

Bei den Honoraren des Abschlusspriifers haben wir von der
Befreiungsregelung des § 285 Nr. 17 HGB Gebrauch ge-
macht; die geforderten Angaben sind im Konzernabschluss
der Hannover Riick SE enthalten.

in TEUR 2018
1. Lohne und Gehalter 13.002 19.439
2. Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Unterstiitzung 2.039 2.614
3. Aufwendungen fiir Altersversorgung 3.649 843
Gesamt 18.690 22.896

Gewinnverwendungsvorschlag

Vorstand und Aufsichtsrat beabsichtigen, der Hauptver-
sammlung folgende Verwendung des Bilanzgewinnes vorzu-
schlagen:

in EUR

2019

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

Gewinnvortrag auf neue Rechnung

125.000.000,00
286.434.000,00

Bilanzgewinn

411.434.000,00

Die Dividende wird voraussichtlich am 10. Marz 2020 fallig.

Sonstige Erlauterungen

Bei Anteilen an verbundenen Unternehmen und Sonderinvest-
ments bestehen Resteinzahlungsverpflichtungen in Hoéhe von
162.289 TEUR (129.298 TEUR).

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

Nach der Auflésung des Deutschen Luftpools mit Wirkung
zum 31. Dezember 2003 besteht unsere Beteiligung aus der
Abwicklung der noch bestehenden Vertragsbeziehungen
(Run off).

Die Mitgliedschaft bei der Pharma-Ruckversicherungsge-

meinschaft sowie der Deutschen Kernreaktor-Versicherungs-
gemeinschaft fiihrt zu einer zusatzlichen Inanspruchnahme
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entsprechend der Beteiligungsquote, wenn ein anderes Pool-
mitglied ausfallen sollte. Weitere Verpflichtungen mit einer
Restlaufzeit von mehr als fiinf Jahren bestehen nicht.

Gegentuber der HDI-Unterstiitzungskasse besteht eine lang-
fristige Ausgleichsverpflichtung in Hohe von 513,4 TEUR
(254,8 TEUR).

Weiterhin bestehen keine aus der Jahresbilanz nicht ersicht-
lichen Haftungsverhiltnisse oder sonstigen finanziellen Ver-
pflichtungen.

Die durchschnittliche Anzahl der Mitarbeiter betrdgt im
Berichtsjahr 305, davon 14 leitende Angestellte und 291 Mit-
arbeiter.

Insgesamt beliefen sich die Beziige des Vorstandes der
E+S Riickversicherung AG auf 1,4 Mio. EUR (1,6 Mio. EUR).
An aktive Vorstande wurden im Geschaftsjahr 1.097 (1.693)
Wertrechte, sogenannte Share Awards, mit einem Zeitwert



von 0,2 Mio. EUR (0,2 Mio. EUR) gewdhrt. Pensionszahlun-
gen an frithere Mitglieder des Vorstandes und deren Hin-
terbliebene beliefen sich auf 0,5 Mio. EUR (0,5 Mio. EUR).
Fiir laufende Pensionen fritherer Vorstandsmitglieder wurden
7,6 Mio. EUR (5,8 Mio. EUR) passiviert. Die Bezuge des
Aufsichtsrats betrugen im Berichtsjahr 0,6 Mio. EUR
(0,6 Mio. EUR).

Organmitgliedern sind keine Darlehen gewdahrt worden. Die
Gesellschaft ist flir Organmitglieder keine Haftungsverhalt-
nisse eingegangen.

Die Angaben fiir den Vorstand und Aufsichtsrat sind auf den
Seiten 4 bis 7 aufgefiihrt.

Die Anteilsbesitzliste ist auf Seite 59 aufgefiihrt.

Die Hannover Riick Beteiligung Verwaltungs-GmbH, Hanno-
ver, halt eine unmittelbare und mittelbare Mehrheitsbeteili-
gung von 64,79 % an unserem Unternehmen.

Die E+S Riick sichert sich grundsatzlich gegen Wahrungs-
risiken durch Bedeckung von Wihrungspassiva mit wah-
rungskongruenten Wiahrungsaktiva ab. Dadurch sollen wah-
rungskursinduzierte Wertinderungen der Wahrungspassiva
(Grundgeschift) durch gegenlaufige Wertinderungen der
Wihrungsaktiva (Sicherungsinstrument) kompensiert wer-
den. Kongruent bedeckte Passiva werden zusammen mit den
sie bedeckenden Aktiva pro Wahrung jeweils zu einer bilanzi-

Hannover, den 2. Miarz 2020

Der Vorstand

ol Rt

Dr. Pickel Vogel

ellen Bewertungseinheit im Rahmen von Portefeuille-Hedges
zusammengefasst. Das Volumen betrigt 2.260,7 Mio. EUR
(2.042,6 Mio. EUR). Die Bilanzierung der Bewertungseinhei-
ten erfolgt nach der Durchbuchungsmethode.

Im Geschaftsjahr wurden die gewahrten Aktienwert-Beteili-
gungsrechte in Form von virtuellen Aktien (Share Awards) in
Hohe von 2,7 Mio. EUR (2,9 Mio. EUR) durch Equity Swaps
abgesichert. Die Absicherung erfolgt tranchenbezogen und
rollierend mit einer Laufzeit von drei Monaten bis zur Aus-
zahlung der Share Awards nach fiinf Jahren. Das abgesicher-
te Risiko betrdgt 1,8 Mio. EUR (0,7 Mio. EUR). Das Grund-
und Sicherungsgeschift wurde gemaR § 254 HGB zu einer
Bewertungseinheit zusammengefasst. Dabei werden die sich
ausgleichenden Wertinderungen nicht in der Gewinn- und
Verlustrechnung erfasst (Einfrierungsmethode). Die Effektivi-
tat ergibt sich aus der Parallelitdt der Auszahlungen aus den
Equity Swaps zur Wertinderung der Hannover Riick-Aktie.
Die retrospektive Effektivititsmessung erfolgt iiber die Wert-
anderung von Equity Swaps und Share Awards. Im April 2019
wurden Share Awards im Wert von 1,1 Mio. EUR (1,6 Mio.
EUR) ausgezahlt. Die Sicherung durch Equity Swaps fiihrte
zu einem positiven Ergebniseffekt in Hohe von 0,4 Mio. EUR
(0,7 Mio. EUR).

Nach dem Bilanzstichtag gab es keine Vorgidnge von beson-
derer Bedeutung, die einen wesentlichen Einfluss auf die Er-
trags-, Finanz- und Vermogenslage der E+S Riick hatten.

S

Dr. Miller
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Bestatigungsvermerk des
unabhangigen Abschlussprufers

An die E+S Riuckversicherung AG, Hannover

Vermerk uber die Prufung des Jahresabschlusses

und des Lageberichts

Prifungsurteile

Wir haben den Jahresabschluss der E+S Riickversicherung
AG, Hannover, — bestehend aus der Bilanz zum 31. Dezember
2019 und der Gewinn- und Verlustrechnung fiur das Ge-
schaftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2019 sowie
den Anhang, einschlieflich der Darstellung der Bilanzie-
rungs- und Bewertungsmethoden - gepriift. Dariiber hinaus
haben wir den Lagebericht der E+S Riickversicherung AG,
Hannover, fiir das Geschiftsjahr vom 1. Januar bis zum
31. Dezember 2019 gepriift. Die Erklirung zur Unterneh-
mensfithrung nach § 289f HGB haben wir in Einklang mit den
deutschen gesetzlichen Vorschriften nicht inhaltlich gepriift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung ge-
wonnenen Erkenntnisse

¢ entspricht der beigefiigte Jahresabschluss in allen we-
sentlichen Belangen den deutschen handelsrechtlichen
Vorschriften und vermittelt unter Beachtung der deut-
schen Grundsitze ordnungsmaifiger Buchfiihrung ein

Grundlage fiir die Prifungsurteile

Wir haben unsere Priifung des Jahresabschlusses und des La-
geberichts in Ubereinstimmung mit § 317 HGB und der
EU-Abschlusspriiferverordnung (Nr. 537/2014; im Folgenden
,EU-APrVO®) unter Beachtung der vom Institut der Wirt-
schaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundséatze ord-
nungsmaliger Abschlusspriifung durchgefiihrt. Unsere Ver-
antwortung nach diesen Vorschriften und Grundsatzen ist im
Abschnitt ,Verantwortung des Abschlusspriifers fir die Prii-
fung des Jahresabschlusses und des Lageberichts® unseres
Bestatigungsvermerks weitergehend beschrieben. Wir sind
von dem Unternehmen unabhiingig in Ubereinstimmung mit

den tatsdchlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild
der Vermogens- und Finanzlage der Gesellschaft zum
31. Dezember 2019 sowie ihrer Ertragslage fir das Ge-
schaftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2019
und

* vermittelt der beigefiigte Lagebericht insgesamt ein zu-
treffendes Bild von der Lage der Gesellschaft. In allen
wesentlichen Belangen steht dieser Lagebericht in Ein-
klang mit dem Jahresabschluss, entspricht den deut-
schen gesetzlichen Vorschriften und stellt die Chancen
und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend
dar. Unser Priifungsurteil zum Lagebericht erstreckt
sich nicht auf den Inhalt der oben genannten Erklirung
zur Unternehmensfithrung.

Gemall § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erklaren wir, dass unsere
Prifung zu keinen Einwendungen gegen die Ordnungs-
maBigkeit des Jahresabschlusses und des Lageberichts ge-
fiihrt hat.

den europarechtlichen sowie den deutschen handelsrechtli-
chen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere
sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit
diesen Anforderungen erfiillt. Dariiber hinaus erklaren wir
gemal Artikel 10 Abs. 2 Buchst. f) EU-APrVO, dass wir keine
verbotenen Nichtpriifungsleistungen nach Artikel 5 Abs. 1
EU-APrVO erbracht haben. Wir sind der Auffassung, dass die
von uns erlangten Priifungsnachweise ausreichend und ge-
eignet sind, um als Grundlage fiir unsere Priifungsurteile zum
Jahresabschluss und zum Lagebericht zu dienen.

Besonders wichtige Priifungssachverhalte in der Prifung des Jahresabschlusses

Besonders wichtige Prifungssachverhalte sind solche Sach-
verhalte, die nach unserem pflichtgemafen Ermessen am be-
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deutsamsten in unserer Prifung des Jahresabschlusses fir
das Geschéftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2019



waren. Diese Sachverhalte wurden im Zusammenhang mit

uns
der
wir

erer Priifung des Jahresabschlusses als Ganzem und bei
Bildung unseres Priifungsurteils hierzu beriicksichtigt;
geben kein gesondertes Priifungsurteil zu diesen Sach-

verhalten ab.

Aus unserer Sicht waren folgende Sachverhalte am bedeut-
samsten in unserer Priifung:

(1)

(2)

(3)

(M

(a)

Bewertung der Deckungsrickstellung

Bewertung der Riickstellungen fiir noch nicht abge-
wickelte Versicherungsfille in der Schaden-Riickver-
sicherung

Ermittlung der geschétzten Bruttopramie

Bewertung der Deckungsriickstellung

Im Jahresabschluss der Gesellschaft werden unter dem
Bilanzposten ,Versicherungstechnische Riickstellungen®
Deckungsrickstellungen in Hohe von insgesamt € 1.276,8
Mio (13,4% der Bilanzsumme) ausgewiesen. Die De-
ckungsriickstellung wurde im Wesentlichen fiir die Sparte
Lebensriickversicherung gebildet.

Die Bewertung der handelsrechtlichen Deckungsriickstel-
lung leitet sich aus der Anwendung von versicherungsma-
thematischen Methoden vom Barwert der zukiinftigen
Leistungen an Zedenten abziiglich des Barwerts der von
den Zedenten noch zu zahlenden Beitrage unter Anwen-
dung des handelsrechtlichen Vorsichts- und Realisations-
prinzips gemaR den handels- und aufsichtsrechtlichen
Vorschriften ab. In Abhangigkeit von dem Vertragskon-
strukt sowie dem regulidren Geschaftsverlauf beruht die
Berechnung entweder auf einer Kombination aus vorlie-
genden Zedentenabrechnungen, gegebenenfalls adjus-
tiert um Schatzungen des Vertragsverlaufs fiir noch nicht
vorliegende Abrechnungsperioden, oder aber auf modell-
basierten eigenen Berechnungen der Deckungsriickstel-
lung. Bei der Bewertung werden auch Schiatzungen der
Bewertungsparameter, insbesondere in Bezug auf die an-
zusetzenden biometrischen Rechnungsgrundlagen wie
Wahrscheinlichkeiten fiir Sterblich- und Langlebigkeit,
gegebenenfalls inklusive Trends, Invaliditit sowie sozio-
okonomischen Faktoren wie angenommene Verhaltens-
weisen der Versicherungsnehmer (z.B. Storno) vorge-
nommen.

Die Einschiatzung der Auskommlichkeit der gemeldeten
Deckungsriickstellungen, der vorgenommenen Schétzun-
gen bei fehlenden Zedentenabrechnungen, als auch die
modellbasierten Berechnungen der Deckungsriickstel-
lung unterliegen dabei erheblichen Ermessensspielrdu-
men der gesetzlichen Vertreter und damit verbundenen
Schatzunsicherheiten.

Unsere Darstellung dieser besonders wichtigen Priifungs-
sachverhalte haben wir jeweils wie folgt strukturiert:

(a)
(b)
(c)

Sachverhalt und Problemstellung
Priferisches Vorgehen und Erkenntnisse
Verweis auf weitergehende Informationen

Nachfolgend stellen wir die besonders wichtigen Priifungs-
sachverhalte dar:

(b)

Vor diesem Hintergrund und aufgrund der betragsmaRig
wesentlichen Bedeutung der Deckungsriickstellung fiir
die Vermogens- und Ertragslage der Gesellschaft sowie
der Komplexitidt der zugrunde liegenden Berechnungen
war dieser Sachverhalt im Rahmen unserer Priifung von
besonderer Bedeutung.

Im Rahmen der Prifung haben wir in Anbetracht der
Bedeutung der Deckungsriickstellung gemeinsam mit
unseren Aktuaren die von der Gesellschaft verwendeten
Methoden und die von den gesetzlichen Vertretern getrof-
fenen Annahmen beurteilt. Dabei haben wir unter ande-
rem unser Branchenwissen und unsere Branchenerfah-
rung zugrunde gelegt.

Zur Beurteilung haben wir die Ausgestaltung und die
Wirksamkeit der eingerichteten Kontrollen zur Ermittlung
und Erfassung der Deckungsriickstellungen gewdlrdigt.
Einen besonderen Schwerpunkt haben wir dabei auf Kon-
trollen gelegt, die sicherstellen, dass neue Produkte und
Vertriage korrekt klassifiziert werden bzw. Annahmeéande-
rungen richtig in den Systemen umgesetzt werden.

Aufbauend auf den Kontrollpriifungen haben wir weitere
analytische und aussagebezogene Priifungshandlungen
in Bezug auf die Bewertung der Deckungsriickstellungen
vorgenommen. Im Rahmen von Einzelfallpriifungen ha-
ben wir die korrekte und sachgerechte Verwendung von
vorliegenden Zedentenabrechnungen bei der Ermittlung
der Deckungsrickstellung gewtirdigt. Damit einherge-
hend haben wir die Angemessenheit der wesentlichen
Annahmen beurteilt, indem wir die zur Herleitung ver-
wendeten aktuariellen Verfahren analysiert haben.

Insbesondere haben wir untersucht, ob nach handels-
rechtlichen Kriterien ausreichende Sicherheiten in die
Bewertung eingegangen sind oder ob gegebenenfalls Re-
servestirkungen erforderlich sind. Weiterhin haben wir
die Entwicklung der Deckungsriickstellungen im Ver-
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gleich zum Vorjahr analysiert, insbesondere vor dem Hin-
tergrund, dass die Annahmen den aktuell vorliegenden
Zedenteninformationen, aktuellen Geschéaftsentwicklun-
gen sowie unseren Erwartungen aus Marktbeobachtun-
gen entsprechen.

Auf Basis unserer Prifungshandlungen konnten wir uns
davon uberzeugen, dass die von den gesetzlichen Vertre-
tern vorgenommenen Einschdtzungen und getroffenen

(c

-~

Annahmen, die der Bewertung der Deckungsriickstellung
zugrunde liegen, insgesamt geeignet sind.

Die Angaben der Gesellschaft zur Deckungsriickstellung
sind in den Abschnitten ,, Bewertung Passiva“ und ,,Erldu-
terungen zu den Passiva® des Anhangs enthalten. Risiko-
angaben werden im Lagebericht der Gesellschaft im Ab-
schnitt ,Chancen und Risikobericht“, Unterabschnitt
,Versicherungstechnische Risiken der Personen-Riickver-
sicherung“ dargestellt.

(2) Bewertung der Riickstellungen fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle

in der Schaden-Riickversicherung

(a) Im Jahresabschluss der Gesellschaft werden unter dem
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Bilanzposten ,Versicherungstechnische Riickstellungen*®
Riickstellungen fiir noch nicht abgewickelte Versiche-
rungsfille in Hohe von € 6.282,7 Mio (66,1% der Bi-
lanzsumme) ausgewiesen. Ein wesentlicher Teil der
Brutto-Riuckstellung fur noch nicht abgewickelte Versi-
cherungsfalle entfallt auf die Schaden-Riickversicherung.
GemalR § 341g HGB sind fir die Verpflichtungen aus den
bis zum Ende des Geschiftsjahres eingetretenen, aber
noch nicht abgewickelten Versicherungsfillen Riickstel-
lungen zu bilden (sog. ,Schadenriickstellungen®).

Die Schadenriickstellungen in der Schaden-Riickversi-
cherung werden unter Beriicksichtigung der Zedenten-
aufgaben auf Basis von Erfahrungswerten geschatzt. Die
Bewertung der handelsrechtlichen Schadenriickstellung
leitet sich dabei aus der Anwendung von versicherungs-
mathematischen Methoden ab, die eine ausreichend lan-
ge Datenhistorie und eine Stabilitat der beobachteten Da-
ten erfordern. In die mathematischen Methoden flieBen
dabei Annahmen iiber Priamien, Endschadenquoten und
Abwicklungsmuster ein, die auf einer Experteneinschat-
zung auf Basis von Erfahrungen aus der Vergangenheit
aufbauen. Unter Beriicksichtigung der Ergebnisse der
versicherungsmathematischen Verfahren und weiterer
Einflussgroen in Bezug auf Unsicherheiten wird seitens
der gesetzlichen Vertreter die Hohe fir die handelsrecht-
liche Schadenriickstellung festgelegt. Die versicherungs-
technischen Riickstellungen und damit insbesondere die
Schadenriickstellungen sind so zu bemessen, dass sicher-
gestellt ist, dass die Gesellschaft als Versicherer ihre
Verpflichtungen dauerhaft erfiillen kann (besonderes
Vorsichtsprinzip) und dass der Grundsatz der Bilanzie-
rungsstetigkeit eingehalten wird.

Die Ermittlung der Schadenriickstellung erfordert Ermes-
sensentscheidungen, Schatzungen und Annahmen der
gesetzlichen Vertreter. Geringfiigige Anderungen dieser
Annahmen sowie der verwendeten Methoden konnen

eine wesentliche Auswirkung auf die Bewertung dieser
Riickstellung haben.

Vor diesem Hintergrund und auch aufgrund der betrags-
malkig wesentlichen Bedeutung dieser Riickstellung fiir
die Vermogens- und Ertragslage der Gesellschaft war die
Bewertung dieser Riickstellung im Rahmen unserer Prii-
fung von besonderer Bedeutung.

(b) Im Rahmen der Prifung haben wir in Anbetracht der

Bedeutung der Schadenriickstellung gemeinsam mit
unseren Aktuaren die von der Gesellschaft verwendeten
Methoden und die von den gesetzlichen Vertretern getrof-
fenen Annahmen beurteilt. Dabei haben wir unter ande-
rem unser Branchenwissen und unsere Branchenerfah-
rung zugrunde gelegt.

Wir haben unter anderem die Angemessenheit der Ausge-
staltung des Reservierungsprozesses gewiirdigt sowie
Funktionspriifungen durchgefiihrt, um die Wirksamkeit
der internen Kontrollen zu beurteilen. Einen besonderen
Schwerpunkt haben wir dabei auf Kontrollen gelegt, die
sicherstellen, dass die verwendeten Daten angemessen
und vollstandig sind und der Berechnungsprozess einer
ausreichenden Form der Qualitatssicherung unterliegt.

Aufbauend auf die Kontrollpriifung haben wir weitere
analytische und aussagebezogene Priifungshandlungen
in Bezug auf die Bewertung der Schadenriickstellung vor-
genommen. Unsere internen Bewertungsspezialisten ha-
ben in Anbetracht der Bedeutung der Schadenrtuckstel-
lung fir das Gesamtgeschidft der Gesellschaft die
Angemessenheit der von der Gesellschaft verwendeten
Methoden beurteilt. Ferner haben unsere internen Bewer-
tungsspezialisten die von der Gesellschaft verwendeten
Modelle und Annahmen der gesetzlichen Vertreter an-
hand von Branchenwissen sowie Erfahrungen mit aner-
kannten aktuariellen Praktiken gewiirdigt. Insbesondere
haben wir untersucht, ob nach handelsrechtlichen Kriteri-
en ausreichende Sicherheiten in die Bewertung einge-



gangen sind oder ob gegebenenfalls Reservestirkungen
erforderlich sind. Im Zuge dessen wurde auch die konsis-
tente Anwendung der Bewertungsmethoden {iberpriift.

Auf Basis unserer Priifungshandlungen konnten wir uns
davon uberzeugen, dass die von den gesetzlichen Vertre-
tern vorgenommenen Einschdtzungen und getroffenen
Annahmen zu der Schadenriickstellung insgesamt geeig-
net sind.

(3) Ermittlung der geschatzten Bruttopramie

(a) Die Gesellschaft weist in ihrem Jahresabschluss in der Ge-

winn- und Verlustrechnung gebuchte Bruttobeitrige in
Hohe von € 2.331,8 Mio aus.

Ubernommene Riickversicherungsbeitrige werden ent-
sprechend den Bedingungen der Rickversicherungsver-
trdge bilanziert. Bei fehlenden Abrechnungen der Zeden-
ten hat die Gesellschaft ergdnzende oder vollstandige
Schitzungen der Beitrage vorgenommen. Von den ge-
samten gebuchten Bruttobeitragen sind rund € 743,3 Mio
bzw. 31,88 % geschitzt worden. Die Schatzungen beru-
hen auf Annahmen und weisen daher erhebliche Unsi-
cherheiten und Ermessensspielraume auf.

Aufgrund der betragsmilig wesentlichen Bedeutung des
geschitzten Beitragsvolumens fiir die Vermégens- und
Ertragslage der Gesellschaft sowie der erheblichen Er-
messensspielraume der gesetzlichen Vertreter und den
damit verbundenen Schatzunsicherheiten war dieser
Sachverhalt im Rahmen unserer Prifung von besonderer
Bedeutung.

(b) Fur Zwecke der Priifung der geschitzten Bruttopramie

haben wir im ersten Schritt die Aufbaupriifung des Bei-
trags- und Schatzungsprozesses durchgefiihrt. In diesem
Zusammenhang haben wir die wesentlichen Schliissel-
kontrollen identifiziert und deren Ausgestaltung ana-

(c) Die Angaben der Gesellschaft zu den Schadenriickstellun-

(c

-

gen der Schaden-Riickversicherung sind in den Abschnit-
ten ,,Bewertung Passiva“ und , Erlduterungen zu den Pas-
siva“ des Anhangs enthalten. Risikoangaben werden im
Lagebericht der Gesellschaft im Abschnitt ,,Chancen und
Risikobericht“, Unterabschnitt , Versicherungstechnische
Risiken der Schaden-Riickversicherung“ dargestellt.

lysiert. Darauf aufbauend haben wir im Rahmen der
Funktionspriifung die Wirksamkeit der im Prozess im-
plementierten Schliisselkontrollen getestet sowie die An-
gemessenheit der wesentlichen Annahmen beurteilt, in-
dem wir das Berechnungsverfahren zur Herleitung der
geschatzten Bruttopramie nachvollzogen und analysiert
haben.

Im Rahmen von Einzelfallpriifungshandlungen haben wir
die wesentlichen Annahmen einer Schitzung kritisch hin-
terfragt und uns von der Gesellschaft entsprechende Be-
griindungen zur Schitzung darlegen lassen. Anhand von
Informationen zu den im Vorjahr erwarteten Beitrdgen
haben wir einen Abgleich mit den tatsachlichen Ergebnis-
sen vorgenommen und somit Riickschliisse auf die Quali-
tdt der Schatzungen gezogen.

Auf Basis unserer Priifungshandlungen konnten wir uns
davon iiberzeugen, dass die von den gesetzlichen Vertre-
tern vorgenommenen Berechnungsverfahren zur Herlei-
tung der geschitzten Bruttopramie insgesamt geeignet
sind.

Die Angaben der Gesellschaft zur geschitzten Bruttopra-
mie sind in den Abschnitten ,Bewertung Passiva“ und
,Erlduterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung“ des
Anhangs enthalten.
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Sonstige Informationen

Die gesetzlichen Vertreter sind fiir die sonstigen Informatio-
nen verantwortlich. Die sonstigen Informationen umfassen
die Erklarung zur Unternehmensfithrung nach § 289f HGB.

Die sonstigen Informationen umfassen zudem die iibrigen
Teile des Geschiftsberichts — ohne weitergehende Querver-
weise auf externe Informationen —, mit Ausnahme des ge-
priften Jahresabschlusses, des gepriiften Lageberichts sowie
unseres Bestiatigungsvermerks.

Unsere Priifungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lage-
bericht erstrecken sich nicht auf die sonstigen Informationen,

und dementsprechend geben wir weder ein Priifungsurteil
noch irgendeine andere Form von Priifungsschlussfolgerung
hierzu ab.

Im Zusammenhang mit unserer Prifung haben wir die Ver-
antwortung, die sonstigen Informationen zu lesen und dabei
zu wiirdigen, ob die sonstigen Informationen

¢ wesentliche Unstimmigkeiten zum Jahresabschluss,
zum Lagebericht oder unseren bei der Priifung
erlangten Kenntnissen aufweisen oder

* anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des Aufsichtsrats
fur den Jahresabschluss und den Lagebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fur die Aufstel-
lung des Jahresabschlusses, der den deutschen handelsrecht-
lichen Vorschriften in allen wesentlichen Belangen ent-
spricht, und dafiir, dass der Jahresabschluss unter Beachtung
der deutschen Grundsitze ordnungsmailiger Buchfiihrung
ein den tatsachlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft ver-
mittelt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich
fiir die internen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung mit
den deutschen Grundsitzen ordnungsmailiger Buchfiihrung
als notwendig bestimmt haben, um die Aufstellung eines Jah-
resabschlusses zu ermoglichen, der frei von wesentlichen —
beabsichtigten oder unbeabsichtigten — falschen Darstellun-
gen ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die gesetzli-
chen Vertreter dafiir verantwortlich, die Fahigkeit der Gesell-
schaft zur Fortfithrung der Unternehmenstatigkeit zu beurtei-
len. Des Weiteren haben sie die Verantwortung, Sachverhalte
in Zusammenhang mit der Fortfiihrung der Unternehmensta-
tigkeit, sofern einschliagig, anzugeben. Dariiber hinaus sind
sie dafiir verantwortlich, auf der Grundlage des Rechnungsle-
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gungsgrundsatzes der Fortfiihrung der Unternehmenstatig-
keit zu bilanzieren, sofern dem nicht tatsichliche oder recht-
liche Gegebenheiten entgegenstehen.

AuRerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fiir
die Aufstellung des Lageberichts, der insgesamt ein zutref-
fendes Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie in
allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss in Ein-
klang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften ent-
spricht und die Chancen und Risiken der zukiinftigen Ent-
wicklung zutreffend darstellt. Ferner sind die gesetzlichen
Vertreter verantwortlich fiir die Vorkehrungen und MaRnah-
men (Systeme), die sie als notwendig erachtet haben, um die
Aufstellung eines Lageberichts in Ubereinstimmung mit den
anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften zu er-
moglichen, und um ausreichende geeignete Nachweise fiir
die Aussagen im Lagebericht erbringen zu kénnen.

Der Aufsichtsrat ist verantwortlich fiir die Uberwachung des
Rechnungslegungsprozesses der Gesellschaft zur Aufstellung
des Jahresabschlusses und des Lageberichts.



Verantwortung des Abschlussprifers fur die Prifung des Jahresabschlusses

und des Lageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dariiber zu
erlangen, ob der Jahresabschluss als Ganzes frei von wesent-
lichen - beabsichtigten oder unbeabsichtigten — falschen
Darstellungen ist, und ob der Lagebericht insgesamt ein zu-
treffendes Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie
in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss so-
wie mit den bei der Prifung gewonnenen Erkenntnissen in
Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften
entspricht und die Chancen und Risiken der zukiinftigen
Entwicklung zutreffend darstellt, sowie einen Bestdtigungs-
vermerk zu erteilen, der unsere Priifungsurteile zum Jahres-
abschluss und zum Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Mall an Sicherheit,
aber keine Garantie dafiir, dass eine in Ubereinstimmung mit
§ 317 HGB und der EU-APrVO unter Beachtung der vom
Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen
Grundsitze ordnungsmailiger Abschlusspriifung durchge-
fiihrte Priifung eine wesentliche falsche Darstellung stets
aufdeckt. Falsche Darstellungen konnen aus Verstoen oder
Unrichtigkeiten resultieren und werden als wesentlich ange-
sehen, wenn verniinftigerweise erwartet werden konnte, dass
sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Jah-
resabschlusses und Lageberichts getroffenen wirtschaft-
lichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Wihrend der Prifung tiben wir pflichtgemalles Ermessen aus
und bewahren eine kritische Grundhaltung. Dariiber hinaus

¢ identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentli-
cher — beabsichtigter oder unbeabsichtigter — falscher
Darstellungen im Jahresabschluss und im Lagebericht,
planen und fithren Priifungshandlungen als Reaktion
auf diese Risiken durch sowie erlangen Priifungsnach-
weise, die ausreichend und geeignet sind, um als Grund-
lage fiir unsere Priifungsurteile zu dienen. Das Risiko,
dass wesentliche falsche Darstellungen nicht aufgedeckt
werden, ist bei VerstoBen hoher als bei Unrichtigkeiten,
da VerstoBe betrigerisches Zusammenwirken, Fal-
schungen, beabsichtigte Unvollstandigkeiten, irrefiih-
rende Darstellungen bzw. das AuBBerkraftsetzen interner
Kontrollen beinhalten konnen.

* gewinnen wir ein Verstandnis von dem fiir die Priifung
des Jahresabschlusses relevanten internen Kontrollsys-
tem und den fiir die Priifung des Lageberichts relevan-
ten Vorkehrungen und MaRnahmen, um Priifungshand-
lungen zu planen, die unter den gegebenen Umstinden
angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prii-
fungsurteil zur Wirksamkeit dieser Systeme der Gesell-
schaft abzugeben.

* Dbeurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetz-
lichen Vertretern angewandten Rechnungslegungs-
methoden sowie die Vertretbarkeit der von den gesetz-

lichen Vertretern dargestellten geschitzten Werte und
damit zusammenhingenden Angaben.

¢ ziehen wir Schlussfolgerungen iiber die Angemessen-
heit des von den gesetzlichen Vertretern angewandten
Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfithrung der Un-
ternehmenstatigkeit sowie, auf der Grundlage der er-
langten Priifungsnachweise, ob eine wesentliche Unsi-
cherheit im Zusammenhang mit Ereignissen oder
Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der
Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfithrung der Unter-
nehmenstatigkeit aufwerfen kénnen. Falls wir zu dem
Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit
besteht, sind wir verpflichtet, im Bestiatigungsvermerk
auf die dazugehorigen Angaben im Jahresabschluss und
im Lagebericht aufmerksam zu machen oder, falls diese
Angaben unangemessen sind, unser jeweiliges Pri-
fungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen unsere Schluss-
folgerungen auf der Grundlage der bis zum Datum unse-
res Bestatigungsvermerks erlangten Priifungsnachweise.
Zukiinftige Ereignisse oder Gegebenheiten konnen je-
doch dazu fiihren, dass die Gesellschaft ihre Unterneh-
menstatigkeit nicht mehr fortfithren kann.

* beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und
den Inhalt des Jahresabschlusses einschlieflich der An-
gaben sowie ob der Jahresabschluss die zugrunde lie-
genden Geschiftsvorfille und Ereignisse so darstellt,
dass der Jahresabschluss unter Beachtung der deut-
schen Grundsatze ordnungsmafBiger Buchfithrung ein
den tatsdchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild
der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesell-
schaft vermittelt.

* Dbeurteilen wir den Einklang des Lageberichts mit dem
Jahresabschluss, seine Gesetzesentsprechung und das
von ihm vermittelte Bild von der Lage der Gesellschaft.

¢ fithren wir Priifungshandlungen zu den von den gesetz-
lichen Vertretern dargestellten zukunftsorientierten An-
gaben im Lagebericht durch. Auf Basis ausreichender
geeigneter Priifungsnachweise vollziehen wir dabei ins-
besondere die den zukunftsorientierten Angaben von
den gesetzlichen Vertretern zugrunde gelegten bedeut-
samen Annahmen nach und beurteilen die sachgerechte
Ableitung der zukunftsorientierten Angaben aus diesen
Annahmen. Ein eigenstindiges Priifungsurteil zu den
zukunftsorientierten Angaben sowie zu den zugrunde
liegenden Annahmen geben wir nicht ab. Es besteht ein
erhebliches unvermeidbares Risiko, dass kiinftige Ereig-
nisse wesentlich von den zukunftsorientierten Angaben
abweichen.

Wir erértern mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen

unter anderem den geplanten Umfang und die Zeitplanung
der Priifung sowie bedeutsame Priifungsfeststellungen, ein-
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Bestatigungsvermerk



schlieflich etwaiger Mangel im internen Kontrollsystem, die
wir wihrend unserer Priifung feststellen.

Wir geben gegeniiber den fiir die Uberwachung Verantwort-
lichen eine Erklarung ab, dass wir die relevanten Unabhéan-
gigkeitsanforderungen eingehalten haben, und erértern mit
ihnen alle Beziehungen und sonstigen Sachverhalte, von de-
nen verninftigerweise angenommen werden kann, dass sie
sich auf unsere Unabhangigkeit auswirken, und die hierzu
getroffenen SchutzmaBnahmen.

Wir bestimmen von den Sachverhalten, die wir mit den fiir
die Uberwachung Verantwortlichen erdrtert haben, diejeni-
gen Sachverhalte, die in der Priifung des Jahresabschlusses
fiir den aktuellen Berichtszeitraum am bedeutsamsten waren
und daher die besonders wichtigen Prifungssachverhalte
sind. Wir beschreiben diese Sachverhalte im Bestatigungs-
vermerk, es sei denn, Gesetze oder andere Rechtsvorschrif-
ten schlieBen die offentliche Angabe des Sachverhalts aus.

Sonstige gesetzliche und andere rechtliche Anforderungen

Ubrige Angaben gemiR Artikel 10 EU-APrvVO

Wir wurden vom Aufsichtsrat am 1. Marz 2019 als Abschluss-
prifer gewahlt. Wir wurden am 24. Juni 2019 vom Aufsichts-
rat beauftragt. Wir sind ununterbrochen seit dem Geschafts-
jahr 2018 als Abschlusspriifer der E+S Riickversicherung AG,
Hannover, tatig.

Verantwortlicher Wirtschaftspriifer

Der fiir die Priifung verantwortliche Wirtschaftspriifer ist
Mathias Rocker.

PricewaterhouseCoopers GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Mathias Rocker
Wirtschaftspriifer

ppa. Dennis Schnittger
Wirtschaftspriifer
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Wir erkldren, dass die in diesem Bestatigungsvermerk enthal-
tenen Prufungsurteile mit dem zusatzlichen Bericht an den
Priifungsausschuss nach Artikel 11 EU-APrVO (Priifungsbe-
richt) in Einklang stehen.



Bericht des Aufsichtsrates

der E+S Ruckversicherung AG

Als Aufsichtsrat befassten wir uns im Geschiftsjahr 2019 ein-
gehend mit der Lage und Entwicklung der Gesellschaft. Wir
berieten den Vorstand bei der Leitung des Unternehmens,
iberwachten die Geschaftsfuhrung auf der Grundlage schrift-
licher und miindlicher Berichterstattung des Vorstandes und
fassten in drei ordentlichen und einer auBerordentlichen
Sitzung nach entsprechender Beratung die anstehenden
Beschliisse. Dariiber hinaus tagte der Ausschuss fiir Vor-
standsangelegenheiten zweimal. Zusitzlich lieken wir uns
vom Vorstand auf Basis der Quartalsabschliisse schriftlich
und miindlich iiber den Gang der Geschifte sowie die Lage
des Unternehmens unterrichten.

Schwerpunkte der Beratung

In der Aufsichtsratssitzung am 1. Marz 2019 erorterte der
Aufsichtsrat den testierten Jahresabschluss sowie den Ge-
winnverwendungsvorschlag des Vorstandes fiir das Ge-
schiftsjahr 2018. Der Priifungsbericht des Jahres 2018 wurde
allen Aufsichtsratsmitgliedern ausgehdndigt und die Ab-
schlusspriifer nahmen an den relevanten Tagesordnungs-
punkten der Aufsichtsratssitzung teil.

Ferner beschiftigte sich der Aufsichtsrat unter anderem mit
der Tagesordnung und den Beschlussvorschlagen fiir die or-
dentliche Hauptversammlung 2019 der E+S Riickversiche-
rung AG, insbesondere mit dem Vorschlag an die Hauptver-
sammlung fiir die Nachwahl eines Aufsichtsratsmitglieds. Bei
der jihrlichen Revision der Kapitalanlagerichtlinien wurden
diese unter anderem im Hinblick auf einige formelle und pro-
zessuale Klarstellungen gegeniiber den Asset Managern an-
gepasst und Spezifizierungen zu Limitberechnungen detail-
lierter beschrieben. Auch wurde fiir die Variante ,Impact
Investment Funds® der Assetklasse ,Private Equity” das be-
reits festgesetzte Budget in die prozessualen Vorgaben und
Grenzwerte der Richtlinie aufgenommen. Der Aufsichtsrat
erorterte die Ergebnisse des Compliance- sowie des Revisi-
onsberichts und legte die variable Vergiitung der Mitglieder
des Vorstandes auf der Grundlage der Feststellungen zur Er-
reichung der jeweiligen Ziele fiir das Geschiftsjahr 2018 fest.

Die Bestellung und Beauftragung des Abschlusspriifers fiir
die Jahresabschlusspriifung 2019 erfolgte durch den Auf-
sichtsrat. Der Aufsichtsratsvorsitzende erteilte den konkreten
Priifungsauftrag an die PricewaterhouseCoopers GmbH Wirt-
schaftspriiffungsgesellschaft.

Im Anschluss an die Hauptversammlung am 1. Mirz 2019
fand ferner eine aullerordentliche Sitzung statt, in welcher
der Aufsichtsrat aus seiner Mitte Herrn Torsten Leue als sei-
nen neuen Vorsitzenden wihlte.

In den Aufsichtsratssitzungen lieBen wir uns die jeweils
aktuelle Ergebniserwartung fiir das Geschaftsjahr 2019 vom
Vorstand erlautern. Der Aufsichtsratsvorsitzende wurde vom
Vorstandsvorsitzenden regelmilig iiber wichtige Entwick-
lungen und anstehende Entscheidungen sowie iiber die
Risikolage des Unternehmens unterrichtet. Insgesamt haben
wir im Rahmen unserer gesetzlichen, satzungs- und ge-
schiftsordnungsmiligen Zustindigkeit an den Entscheidun-
gen des Vorstandes mitgewirkt.

Im Geschaftsjahr 2019 waren keine Prifungsmafnahmen
nach 8 111 Absatz 2 AktG erforderlich.

In der Sitzung am 5. August 2019 wurde die Kapitalanlage-
struktur sowie die Kapitalertrage zum 30.06.2019 bespro-
chen sowie die Priifungsschwerpunkte fiir die Priifung der
HGB-Jahresabschlusspriifung fiir das Geschiftsjahr 2019
festgelegt. Ferner wurden die Themenfelder fiir die Selbst-
einschatzung der Kenntnisse und Fahigkeiten im Aufsichtsrat
festgelegt. AuBerdem liefen wir uns tiber die Geschéaftsbezie-
hung zur Hannover Riick SE gemif dem gegenwartigen
Retrozessionsvertrag und iiber das aktuelle Schutzdeckungs-
system (Retrokonzept) informieren. Das Risiko- und Schwel-
lenwertsystem sowie die Auseinandersetzung mit den ver-
schiedenen Berichten nach Solvency II (u.a. Own Risk and
Solvency Assessment ORSA, Regular Supervisory Report
RSR) und insbesondere der Kapitalisierung nach Solvency II
stellten weitere Beratungsschwerpunkte dar.

Am 7. November 2019 befasste sich der Aufsichtsrat wie je-
des Jahr mit der Angemessenheit des Vergiitungssystems der
Mitglieder des Vorstandes. Ausfiihrlich im Aufsichtsrat be-
handelt wurden ferner die operative Planung fiir 2020 sowie
der mittelfristige Ausblick bis in das Jahr 2024 sowie die Auf-
arbeitung der Ergebnisse der verschiedenen Teilsegmente
der Schaden-Riickversicherung. Nicht unerheblichen Raum
nahmen auch die von uns bestatigten fachlichen und person-
lichen Anforderungen fur Vorstand und Aufsichtsrat und der
Abgleich dieser mit der von uns durchgefiithrten Selbstein-
schitzung der Kenntnisse im Aufsichtsrat ein. Ferner priften
wir die Notwendigkeit von Fortbildungsmalnahmen fiir den
Gesamtaufsichtsrat.

Wie in jedem Jahr lieRen wir uns regelmaRig tiber die Arbeit
des Ausschusses fiir Vorstandsangelegenheiten informieren.
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Jahresabschlusspriifung

Die Buchfiihrung, der Jahresabschluss und der Lagebericht
sind von der PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft gepriift worden. Die Priifung hat keinen
Anlass zur Beanstandung gegeben; dementsprechend wurde
der uneingeschrankte Bestatigungsvermerk erteilt. Nach
dem abschlieBenden Ergebnis der vom Aufsichtsrat vorge-
nommenen Prifung und Erorterung des Jahresabschlusses
und des Lageberichtes haben wir uns dem Urteil der Ab-
schlusspriifer angeschlossen und den vom Vorstand aufge-
stellten Jahresabschluss gebilligt.

Der vom Vorstand erstellte Bericht iiber die Beziehungen der
Gesellschaft zu verbundenen Unternehmen wurde gleichfalls
von der PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft gepruft und mit dem folgenden uneinge-
schrankten Bestatigungsvermerk versehen:

»,Nach unserer pflichtmaBigen Prifung und Beurteilung be-
stitigen wir, dass

1. die tatsachlichen Angaben des Berichtes richtig sind;
2. bei den im Bericht aufgefiihrten Rechtsgeschéften die
Leistung der Gesellschaft nicht unangemessen hoch

«

war.

Wir haben unsererseits sowohl den Bericht des Vorstands als
auch den Bericht des Abschlusspriifers iiber die Beziehungen
der Gesellschaft zu verbundenen Unternehmen gepriift.
Beanstandungen haben sich nicht ergeben. Nach dem ab-
schlieBenden Ergebnis unserer Priifung erhoben wir gegen
die Erklarung des Vorstandes am Schluss seines Berichtes
keine Einwendungen.

Mit der Billigung des Jahresabschlusses ist dieser festge-
stellt. Dem Vorschlag des Vorstands iiber die Verwendung
des Bilanzgewinnes 2019 haben wir uns angeschlossen.

Veranderungen im Aufsichtsrat und im Vorstand

Herr Herbert Haas legte sein Mandat als Mitglied des Auf-
sichtsrats der Gesellschaft mit Wirkung ab Beendigung der
Hauptversammlung am 1. Mérz 2019 nieder. In der Hauptver-
sammlung wurde Herr Torsten Leue, ehemals Mitglied des
Beirats, in den Aufsichtsrat und sodann in der aullerordentli-
chen Sitzung im Anschluss durch den Aufsichtsrat zum Vor-
sitzenden gewdhlt. Der Aufsichtsrat dankt dem ausscheiden-
den Aufsichtsratsvorsitzenden fiir seine langjahrige und
wertvolle Leitung und Mitarbeit.

Hannover, den 5. Miarz 2020

Der Aufsichtsrat

(e fn

Leue Heitmann

[Clew]ey

Dr. Kleuker Kramp
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Wie bereits im Vorjahr im Aufsichtsrat beschlossen, iiber-
nahm Herr Dr. Pickel mit Wirkung ab Beendigung der Haupt-
versammlung am 1. Marz 2019 den Vorstandsvorsitz und
folgte damit Herrn Ulrich Wallin, der in den Ruhestand trat.
Wir sind Herrn Wallin fiir seine lange und verdienstvolle Ar-
beit im Vorstand der E+S Riick dankbar und seine Erfahrung
und Expertise haben wir stets sehr zu schatzen gewusst.

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

Bierstedt

/—w s G o e

Dr. Brachmann Jentsch

Dr. Querner Reuter
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