RISIKO-
MANAGEMENT
IN DER PRAXIS






« Risiko ist unser Geschift. Unser Erfolg hingt von unserer Fahigkeit ab,
Risiken zu verstehen, zu bewerten und zu bewirtschaften. In vielen Branchen
und Unternehmen wird zuerst ein Renditeziel formuliert und anschliessend
versucht, die Risiken zu reduzieren, welche das Erreichen dieser Vorgabe
getihrden konnen. Wir bei PartnerRe hingegen legen zunichst unsere
Risikobereitschaft fest. Dann bestimmen wir diejenigen Risiken, die es uns
erlauben, unsere Ertragsziele innerhalb der Vorgaben zu erreichen. Somit
haben die Zedenten die Gewissheit, dass wir unseren Verpflichtungen ihnen
gegentber jederzeit nachkommen werden. Und die Aktionirinnen und
Aktionidre wissen, dass sie eine angemessene Rendite auf ihr investiertes

Kapital erhalten.

Wir sind tiberzeugt, dass die verschiedenen Anspruchsgruppen unserer
Branche umfassend und transparent tber die Risiken informiert werden
wollen. Deshalb haben wir in unserem letztjahrigen Geschiftsbericht

tber die Risikopolitik und das Risikomanagement bei PartnerRe berichtet.
Im vorliegenden Geschiftsbericht wollen wir nun einen Schritt weitergehen
und einzelne Komponenten unseres Risikomanagements ausfiihrlicher
beleuchten. Wir informieren tber die Richtlinien und Parameter jener Haupt-
risikokategorien, von denen die potenziell grosste Bedrohung fiir unseren
Unternehmenswert ausgeht. Indem wir aufzeigen, wie PartnerRe mit Risiken
umgeht, wollen wir dazu beitragen, dass sowohl unsere Zedenten als auch
unsere Aktionirinnen und Aktionire ein besseres Verstindnis flir unser
Risikoprofil erhalten und unser Leistungsversprechen angemessen beurteilen
konnen.»

Patrick Thiele, Delegierter des Verwaltungsrates und CEO



Risikomanagement
bei PartnerRe

Jedes Unternehmen sieht sich Risiken
ausgesetzt, die seine Geschaftstatigkeit
beeintrachtigen kénnen — sei es be-
zliglich Strategiewahl und Marktumfeld,
Konjunktur- und Geschaftsverlauf, Wett-
bewerb, Verdnderungen im regulatori-
schen Umfeld, Datenqualitat und Sicher-
heitsaspekte, Betrugsschaden, Geschafts-
unterbrechung oder in Hinblick auf die
Kontinuitat in der Geschéftsleitung, um
nur einige zu nennen. Das Kerngeschéaft
eines Rickversicherers besteht darin,
solche Risiken von anderen Organisatio-
nen zu Ubernehmen.

Bei PartnerRe umfasst das Risiko-
management neben brancheninharenten
strategischen Risiken sowohl die lber-
nommenen Risiken (das heisst riickver-
sicherungs- und kapitalmarktspezifische
Risiken, die wir gegen Erhalt einer
Pramie abdecken) als auch die operativen
Risiken, die sich aus der normalen
Geschaftstatigkeit eines Unternehmens
ergeben. Wir identifizieren und klassifi-
zieren diese Risiken nach ihrer Herkunft,
ihren potenziellen Auswirkungen auf das
Unternehmen sowie nach den bevorzug-
ten Strategien zu deren Bewirtschaftung.
Weil es unmoglich ist, die Risiken jeweils
einzeln zu bewirtschaften, verfolgen

wir einen integralen Ansatz. Die verschie-
denen Risikoklassen stehen in gegen-
seitiger Beziehung und Abhangigkeit
zueinander. Es ist daher erforderlich, jedes
Risiko im Gesamtkontext zu betrachten,
um mogliche Gefahrdungen fir das
Unternehmen zu erkennen und abzu-
wenden.

Risikotypen bei PartnerRe

Strategische
Risiken

Ubernommene
Risiken

Operative
Risiken

Unsere Organisations- und Risikomanage-
mentstrukturen sind eng miteinander
verwoben. Die Organisationsstruktur von
PartnerRe ist in erster Linie darauf aus-
gelegt, die Unternehmensrisiken auf effi-
ziente Weise zu steuern. Die Geschafts-
leitung und der Verwaltungsrat sind fir die
strategischen Risiken sowie fir die Fest-
legung der Risikopolitik und der Risiko-
limits verantwortlich. Die Geschafts-
einheiten bewirtschaften jeweils die tiber-
nommenen Risiken, wobei sie die von der
Geschaftsleitung und vom Verwaltungsrat
definierten Richtlinien und Grenzen ein-
halten missen. Operative Risiken werden
durch eigens daflr benannte Funktionen
innerhalb der Organisation kontrolliert.
Insgesamt stellen unternehmensweite
Kontroll- und Uberwachungsprozesse
sicher, dass Geschéftsleitung und Ver-
waltungsrat jederzeit umfassend Uber die
Risiken und die entsprechenden Strategien
zu deren Minderung im Bild sind.

Strategische und operative
Risiken

Jedes Unternehmen und jede Branche
muss sich mit strategischen Risiken be-
fassen. Auch wenn sie fir viele Branchen
ghnlich sind, pragt der Branchenkontext
doch stark ihre spezifische Ausgestaltung.
Bei PartnerRe betreffen strategische
Risiken beispielsweise die Unternehmens-
fihrung sowie die Massnahmen, mit denen
wir auf bedeutende aussere Einflisse
auf unser Geschaft reagieren. So kdénnten
unsere Konkurrenzféhigkeit und Ertrags-
kraft durch aufsichtsrechtliche Ver-
anderungen, neue Mitbewerber oder eine
schwindende Attraktivitat von Riickver-
sicherung als Vehikel fur einen effizienten
Risikotransfer beeintrachtigt werden.

Verwaltungsrat

CEO / Geschiftsleitung

Geschéftsbereiche
Riickversicherung

Wir verfligen Uber ein gut eingespieltes
Team talentierter Manager und Fihrungs-
kréafte, solide Corporate-Governance-
Strukturen und eine umsichtige Unter-
nehmensfihrung. Dadurch sind wir in
der Lage, die strategischen Risiken zu
reduzieren und uns ideal zu positionieren,
um die sich abzeichnenden Trends und
Gelegenheiten frithzeitig zu erkennen
und zu nutzen.

Jedes grossere Unternehmen ist mit
bestimmten operativen Risiken konfron-
tiert. Dazu zéhlen Unregelméassigkeiten
oder Fehler in der Bilanzierung und in den
entsprechenden Kontrollen, die Nicht-
Einhaltung gesetzlicher Vorschriften,
mangelhaftes Cash-Management, Betrug,
Verstdsse gegen die EDV-Sicherheit,
Abhangigkeiten von Zulieferern sowie
Wahrungsrisiken. Operative Risiken
wirken sich prinzipiell nachteilig auf
unsere Unternehmung aus, da wir keine
Pramien fir deren Ubernahme erhalten.
Aus diesem Grund tun wir alles, um
solche operativen Risiken — soweit dies
von einem wirtschaftlichen Standpunkt
aus moéglich ist — mittels organisations-
weit ausgefeilter Prozesse und Kontrollen
zu reduzieren.

Eine erschépfende Beschreibung unseres
integrierten Risikomanagementkonzepts
wirde auch samtliche Risikokategorien,
unsere Risikopolitik sowie alle damit zu-
sammenhangenden Prozesse und Kontrol-
len einschliessen. Deshalb konzentrieren
wir uns im Folgenden auf die von uns als
Ruckversicherer ibernommenen Risiken,
insbesondere auf die Limits, welche fur
diejenigen Risiken gelten, von denen die
grosste Gefahrdung fiir unseren Geschéfts-
erfolg ausgeht: Katastrophenrisiken,
Rickstellungsbedarf fur Haftpflicht-
deckungen sowie Aktienengagements.

Geschéftsbereiche
Kapitalmarkte

Unterstiitzende Gruppen- und Geschéftsbereichsfunktionen
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Ubernommene Risiken

Die Ubernahme von Risiken Dritter
charakterisiert unsere Branche und unser
Unternehmen, zumal wir dafir mit einer
Pramie entgolten werden. Der Zweck
unserer Geschaftstatigkeit als Rickver-
sicherer besteht darin, von unseren Kunden
Risiken zu Gbernehmen, welche diese
nicht selbst tragen wollen oder kénnen.
Zu den Ubernahmerisiken zahlen auch die
Kapitalmarktrisiken, denen wir tiber unser
Anlageportfolio ausgesetzt sind.

Wir Gbernehmen solche Risiken, weil wir
eine attraktive Gewinnmarge erzielen
kénnen, indem wir sie professionell beur-
teilen und verwalten. Sollten wir indes

zu viele oder falsche Risiken in unserem
Portfolio fuhren, konnte das die Existenz
unseres Unternehmens geféhrden.
Diversifikation und absolute Risikolimits
sind die wichtigsten strategischen Instru-
mente unseres Risikomanagements.

Aus operativer Sicht kontrollieren wir die
Ubernommenen Risiken mittels bewéhrter
Prozesse, technischer Risikoanalysen und
einer engen Zusammenarbeit zwischen
verschiedenen Fachleuten, die ihr spezifi-
sches Know-how einbringen.

Risiko und Chance gehen Hand in Hand:
Je mehr Risiken man eingeht, desto hoher
sind die zu erwartenden Ertrage. Ein Rick-
versicherer muss sich entscheiden, wo er

Limits bei PartnerRe

Zur Bestimmung des grosstmdglichen
Schadenausmasses aus einem versicherten
Ereignis haben wir Limits festgesetzt.

So widerspiegeln zum Beispiel die Zonen-
limits flir Katastrophenschaden weder den
wahrscheinlichen Maximalschaden
(Possible Maximum Loss, PML), der auf
einem Katastrophenmodell basiert, noch die
Schadenschatzungen auf Basis von Wahr-
scheinlichkeitsannahmen. Sie widerspiegeln
mehrheitlich die gesamte Deckungssumme,
die in einer Gefahrenzone dem Risiko einer
Katastrophe ausgesetzt ist. Sogar dusserst
unwahrscheinliche Ereignisse dirften

sich daher nur teilweise auf die aggregierte
Risikoexponierung pro Zone auswirken. So
entsprach der durch den Hurrikan Katrina
verursachte Schaden von USD 511 Millionen
rund 50 Prozent unserer zonal aggregierten
Risikoexponierung fur Sturmrisiken an

der Sudkiste der USA. Gemass unseren
Einschatzungen tritt ein Sturm wie Katrina
alle hundert Jahre im Golf von Mexiko und
alle vierzig Jahre in den USA auf.

Die negativen Auswirkungen eines ein-
zelnen Ereignisses — oder einer Serie von
Ereignissen, die einen «Shock Loss» dar-
stellen — auf die Bilanz von PartnerRe

sich in diesem Spannungsfeld positionieren
will. PartnerRe verfolgt eine anhaltende
Risikobereitschaft leicht iber dem Markt-
durchschnitt. Dieser Ansatz generiert bei
angemessener Risikoexponierung den
grossten Unternehmenswert. Wir wissen,
dass Kunden uns nur dann erlauben,
héhere Gewinne zu erwirtschaften, wenn
wir in der Lage sind, ihre Risiken und die
Volatilitat ihres Geschafts zu reduzieren.
Tatséchlich sind die profitabelsten Sparten
meist auch die risikoreichsten und vola-
tilsten. Wir bewirtschaften diese Risiken
mittels Diversifikation und absoluten
Risikolimits. Unseres Erachtens ist die
Diversifikation ein wirksames Instrument
zur Steigerung der Rendite pro Risikoein-
heit. In den letzten Jahren bauten wir mit
Erfolg ein nach Sparten und geografischen
Markten breit gestreutes Portfolio auf.

Wir nehmen in Kauf, dass unser Geschéfts-
ergebnis durch die Begrenzung der Uber-
nommenen Risiken von Quartal zu Quartal
bestimmte Schwankungen aufweisen
kann. Wir vermeiden aber Risiken, welche
die Bilanz und somit die Existenz unseres
Unternehmens gefahrden. Unsere Limits
bestimmen das Ausmass unserer Risiko-
toleranz und damit den Anteil des uns
anvertrauten Aktionérskapitals, den wir fir
die Schadendeckung aufwenden kdnnen.

Die grosste Gefahr flr unsere Bilanz sind
so genannte «Shock Loss»-Ereignisse,
das heisst Schadenereignisse mit einem
unerwartet ungiinstigen Schadenverlauf.
Diese versicherten Grésstschaden kénnen
den wirtschaftlichen Wert unseres Unter-
nehmens wesentlich beeintrachtigen (siehe
unten stehende Definition). PartnerRe hat
die drei Risikobereiche mit dem gréssten
Shock-Loss-Potenzial identifiziert:
Katastrophendeckungen, Riickstellungen
fur Haftpflicht- und andere mit lang-
fristigen Risiken behaftete Deckungen
sowie Aktienanlagen. Selbstverstandlich
kénnen auch andere Risiken die Ertrags-
lage erheblich beeintrachtigen und zu
einer Ergebnisvolatilitat flihren; doch sie
bergen keine inharente Gefahr fir den
wirtschaftlichen Wert von PartnerRe. Hierzu
zéhlen etwa Sterblichkeits- und Lang-
lebigkeits-Risiken (Mortality and Longevity
Risks), Zinssatz- und Kreditrisiken sowie
eine zufallsbedingte Volatilitat im tech-
nischen Ergebnis.

Die Steuerung des «Shock Loss»-Risikos
erfolgt Uber die Einschrankung unserer
Risikobereitschaft im Zusammenhang

mit bestimmten Risiken sowie des Kapital-
betrags, den wir diesen Risikosparten
zuordnen. Unsere Strategie bezlglich
Katastrophen- und Haftpflichtdeckungen
sowie Aktienengagements wird auf den
folgenden Seiten beschrieben.

Effekte von Katastrophen «Shock Losses» auf den Buchwert

Pramien
Kapitalertrédge
aus Pramien

Katastrophenresultate

Gross-
schaden
Kommissionen
und
Kosten

Netto

«Shock Loss»

dirfte deutlich geringer sein als von den
Medien geschatzt. Erstens erhalten wir die
Versicherungspramien als Entgelt fir die
Deckung des Risikos. Diese legen wir bis
zum Zeitpunkt der Schadenzahlung an. Fir
die Leistung von Schadenzahlungen setzen
wir zunachst diese Pramien und die darauf
erzielten Anlageertrage ein und greifen
erst dann auf unser Kapital zurtick. Zweitens
profitieren wir von unserer Diversifikation:
Im Fall eines «Shock Loss» in einer der

drei Hauptrisikoklassen gleichen wir einen
erheblichen Teil des Schadens Uber die
positiven Beitrage unserer anderen Ge-
schaftssparten wie versicherungstechnische
Gewinne, Anlageertrage und Kapital-
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Vorteil der Risikostreuung

gewinne aus. Dadurch wird die negative
Auswirkung auf unseren Buchwert erheb-
lich abgeschwacht.

Wirtschaftlicher Wert

Bei der Festlegung der «Shock Loss»-
Limits berlicksichtigen wir die potenziellen
Auswirkungen auf den «Economic Value»
(wirtschaftlichen Wert) von PartnerRe.
Dieser errechnet sich als Differenz des
Nettobarwerts unserer materiellen Aktiven
und des Nettobarwerts unserer Verbindlich-
keiten unter Anwendung angemessener
Risikodiskontierungssatze. Fir gehandelte
Vermégenswerte ist der berechnete Netto-
barwert dem Marktwert gleichzusetzen.



Begrenzung von «Shock Loss»-Risiken:

Katastrophenrisiko

Risiko: Gefahr, dass die Gesamtschaden
fur PartnerRe aus einer Naturkatastrophe
die eingenommenen Gesamtnettopramien
zur Deckung dieses Risikos wesentlich
Ubersteigen.

Bemessung:
(i) Aggregierte Risikolimits fur Katastro-
phenschaden in jeder definierten Zone.

(i) Modellierung von Nettogesamtver-
lusten (das heisst Verluste abziiglich der
gebuchten Nettopramien) in bestimmten
Ertragsperioden als Prozentsatz des
verfligbaren Kapitals.

PartnerRe bertlicksichtigt sowohl Kapital-
verluste auf Grund eines einzelnen Gross-
schadenereignisses als auch auf Grund
von mehreren (aber vielleicht kleineren)
Ereignissen, die im selben Jahr eintreten
koénnen.

Wir begrenzen die Katastrophenrisiken
eines einzelnen Schadenereignisses,
indem wir fir jede Zone und jede
Gefahrenart ein Hochstlimit festlegen.
Dabei darf das hochste zonale Deckungs-
limit USD 1.25 Milliarden nicht tber-
steigen, was rund einem Drittel unseres
Gesamtkapitals entspricht.

Toleranz:

(i) Pro definierte Zone miissen die
aggregierten Risikolimits fur einen
Schaden aus einer Gefahr unter
USD 1.25 Milliarden liegen.

(i) Der modellierte Gesamtnettoschaden
(das heisst Verluste abziiglich gebuchte
Nettopramien) aus mehreren Ereignissen
fur eine rund 75-jahrige Wiederkehr-
periode muss unter USD 750 Millionen
(das heisst 60 Prozent des maximalen
aggregierten Risikolimits pro Zone)
liegen.

Risikomanagement: Fir jede definierte
Zone werden die Katastrophen-Deckungs-
kapazitaten in Echtzeit auf die ver-
schiedenen Geschéftseinheiten alloziert.
Das Gesamtschadenszenario wird regel-
maéssig mit eigenen Modellen modelliert.
Quantitative und qualitative Analysen
werden kombiniert. Und die Katastrophen-
risikoexponierung wird geografisch
diversifiziert. (Katastrophen-Schaden-
exzedenten sind nicht durch Retrozession
abgedeckt.)

Gegenwirtiger Stand (31. Dezember 2005):

@
(i)

Unter einer Zone verstehen wir eine
geografische Region, in der die Versiche-
rungsrisiken mit einem einzelnen
Katastrophenereignis korrelieren. Nicht
alle Zonen haben die gleichen Limits. Im
Wesentlichen sind die Zonen so definiert,
dass ein einzelnes Ereignis die aggre-
gierten Risikolimits von mehr als einer
Zone ausserst unwahrscheinlich Uber-
steigt. Auch durch Schadenereignisse mit
einem extrem schweren Ausmass oder
einer extrem geringen Wahrscheinlichkeit
werden die Zonenlimits nur teilweise
ausgeschopft, da sie voraussichtlich
lediglich ein Teilgebiet einer weiter ge-
fassten Zone betreffen. So beanspruchte
der Hurrikan Katrina rund 50 Prozent
des Deckungslimits fur die betreffende
Zone.

Limit USD

A 1.25 Milliarden
Limit USD

A 750 Millionen

Ausserdem bewirtschaften wir unsere
Risikopositionen in einer Weise, in der die
Wahrscheinlichkeit, dass die kumulierten
Katastrophenschéden in einem Ver-
sicherungsjahr PartnerRe einen Verlust
von mehr als USD 750 Millionen zufiigen,
weniger als einmal in 75 Jahren eintritt.
Die Berechnung dieses Wertes erfolgt
mit Hilfe selbst entwickelter Modelle, die
nicht nur die Risikoexponierung pro
Zone, sondern auch die Wahrscheinlich-
keiten von Frequenz und Ausmass eines
Katastrophenschadens berticksichtigen.
Ergénzt werden diese quantitativen
Analysen durch das Expertenwissen
unserer erfahrenen Underwriter.









Begrenzung von «Shock Loss»-Risiken:
Reservierung von Haftpflichtrisiken

Risiko: Gefahr, dass die Rickstellungen
fur die geschatzten Verluste aus Haft-
pflicht- und anderen Deckungen mit
hohem Spéatschadenpotenzial zu niedrig
sind und eine substanzielle Erhéhung der
Rickstellungen notwendig wird.

Bemessung: Gesamtpramien fir
Haftpflicht- und andere Deckungen mit
Spatschadenpotenzial.

Eine der grossten Gefahren bei
Deckungen von Risiken mit hohem Spat-
schadenpotenzial besteht — insbesondere
im amerikanischen Haftpflichtgeschaft —
darin, dass die Schadentrends unsere
Annahmen, die den Schadenschatzungen
zu Grunde liegen, Ubersteigen, und die
tatséchlichen Schaden hoher als unsere
gebildeten Ruckstellungen sind. Dies
kann aus verschiedenen Griinden
geschehen. Hauptursachen sind jedoch
eine generell steigende Inflation oder
auch nur ein sektorspezifischer Kosten-
anstieg wie zum Beispiel im Gesundheits-
wesen, aufsichtsbehoérdliche oder gesetz-
liche Interventionen, gesellschaftliche
Trends (beispielsweise zu héheren
Vergleichszahlungen an Klager) sowie die
zunehmende Prozessfreudigkeit. Letztere
verstarkt die Tendenz, Klagen immer
ofter zur Verhandlung zu bringen, statt
sie mit einem Vergleich beizulegen.

Sollten die Schadentrends hoher als
unsere flr die Rickstellungen geschatzten
Schadenannahmen sein, erhoht sich das
Risiko eines Kumulierungsseffekts. Denn
fur Sparten mit Spatschadenpotenzial
haben wir Reserven gebildet, welche
diese Uber mehrere Jahre gezeichneten
Risiken abdecken. Speziell solche Riick-
stellungen dirften von ungtinstigen
Schadentrends beeintrachtigt werden.

Toleranz: Die insgesamt verdienten
Pramien flr Haftpflicht- und andere
langfristige Risiken der letzten vier
Zeichnungsperioden werden auf
hochstens USD 3 Milliarden beschrénkt.

Risikomanagement: Reservierungs-
und versicherungsmathematisches
Know-how, Underwriting-Prozesse, eine
konservative und einheitliche Reservie-
rungspraxis, Zyklusmanagement, die
Diversifikation innerhalb des Haftpflicht-
versicherungsbestands, Konkurrenzver-
gleiche sowie periodische Uberpriifungen
durch aussenstehende Aktuare.

Gegenwartiger Stand (31. Dezember 2005):

Dieser Effekt kommt insbesondere fur
die jingsten Zeichnungsjahre zum
Tragen. Denn die tatsachliche Schaden-
entwicklung und die entsprechenden
Daten, die eine akkuratere Schatzung der
Verbindlichkeiten erméglichen, sind erst
im Verlauf der Zeit verfligbar. Ein Beispiel:
Wenn unsere Aktuare bei der Tarifierung
die Schadentrends der jingsten Jahre
mit einer Abweichung von jahrlich vier
Basispunkten falsch einschatzen, dann
kénnte sich der durchschnittliche
Schaden-/Kostensatz (Combined Ratio)
fur diese Jahre um rund acht Basis-
punkte erhéhen. Infolgedessen ware eine
Aufstockung der Reserven um rund

8 Prozent der in dieser Zeitperiode ins-
gesamt verbuchten Pramien erforderlich.

Deshalb vertreten wir die Auffassung,
dass die Zeichnung von Risiken mit langer
Abwicklung, die am ehesten solchen
Ungewissheiten unterliegen, einen zuvor
festgelegten Hochstbetrag nicht tber-
schreiten darf. Unser Limit fur spezifische
Sparten mit Spatschadenpotenzial betragt
2006 USD 3 Milliarden, was den ver-
dienten Pramien dieser Sparten aus den
letzten vier Jahren entspricht.

Wir legen jedoch nicht nur Maximal-
volumina fest, um unsere Risikobereit-
schaft zu limitieren. Es kommen noch
weitere Methoden zur Anwendung,

um das Reservierungsrisiko in Sparten

Limit USD
A 3 Milliarden

mit hohem Spatschadenpotenzial ein-
zuschranken. Erstens stellen wir sicher,
dass unsere Underwriter und Aktuare
sich an die konsequente Zeichnungs-
politik von PartnerRe halten und sémtliche
verfligbaren Daten und Informationen
(einschliesslich Branchentrends) nutzen.
Zweitens verfolgt PartnerRe bei der
Bildung von Riickstellungen einen kon-
servativen Ansatz, der systematisch und
einheitlich umgesetzt wird und darauf
ausgerichtet ist, unsere Bilanz zu starken.
PartnerRe betreibt kein kurzfristiges
Resultats- oder Leistungsdenken.

Und schliesslich steuern unsere Under-
writer die Risikoengagements im Rahmen
der festgelegten Risikotoleranzwerte
Uber den gesamten Riickversicherungs-
zyklus hinweg. Auf diese Weise lasst
sich langfristig ein optimaler Ausgleich
zwischen Risiko und Ertrag erreichen.
So entfielen in den Jahren 1997 bis
2001, als US-Haftpflichtdeckungen unter
einer Preisschwache litten, 7 Prozent der
Nichtleben-Deckungen auf diese Sparte.
Wéhrend der Markterholungsphase

von 2002 bis 2005 hingegen kamen

16 Prozent der Pramien aus Haftpflicht-
deckungen.



Begrenzung von «Shock Loss»-Risiken:

Aktienanlagen

Risiko: Gefahr, dass Aktientitel und
aktienéhnliche Wertpapiere in unserem
Anlageportfolio wahrend des Jahres
substanziell an Wert einblssen.

Bemessung: Engagements in Aktien
und aktiendhnliche Wertpapiere in Form
eines Prozentsatzes des verfligbaren
Kapitals.

Aktieninvestitionen (und Engagements
in Instrumente mit &hnlichem Risikoprofil
wie beispielsweise Hochzins- und
Wandelanleihen) im Rahmen des Anlage-
portfolios, das nicht zum Ausgleich von
Verbindlichkeiten gegentiber Kunden
gehalten wird, bieten sowohl ein wert-
volles Diversifikations- als auch ein
erhebliches Renditepotenzial. Eine Uber-
gewichtung in Aktien kdnnte bei einem
Markteinbruch allerdings zu betracht-
lichen Kapitalverlusten fiihren und die
Bilanz schwachen.

Bei PartnerRe unterliegen die Anlagen
in Aktien (und in &hnliche Instrumente)
strengen Richtlinien. Fiir Wertpapiere,
bei denen es sich nicht um Anleihen erst-
klassiger Bonitat (Investment Grade)
handelt, gilt ein maximaler Anlagebetrag
von USD 2 Milliarden. Das entspricht
rund der Halfte unseres gesamten
Kapitals. Wir verwalten ein breit diversi-
fiziertes Portfolio solcher Anlagen, die

Toleranz: Fir Kapital, das in Aktien

und aktienahnliche Wertpapiere investiert
werden darf, gilt ein Hochstanlagelimit
von USD 2 Milliarden.

Risikomanagement: Limits pro
Anlagekategorie und Rating sowie Titel
und Branche, Diversifikation, Anlage-
erfahrung, Steuerung und Kontrolle.

Gegenwiértiger Stand (31. Dezember 2005):

strengen Limits hinsichtlich Titelselektion
und Branche unterliegen. Durch dieses
Vorgehen konnen wir uns auf die syste-
mischen Auswirkungen der mit Aktien-
anlagen verbundenen Risiken konzen-
trieren. Dieses systemische Risiko wird
Uber eine Vermégensallokation bewirt-
schaftet, die strikten Hochstgrenzen
bezliglich ihres prozentualen Anteils am
Kapital unterliegt, sofern es sich nicht um
Investment-Grade-Anleihen handelt.

PartnerRe trifft samtliche Anlage-
entscheidungen auf der Basis einer
sorgfaltigen Beurteilung. Konsequent
eingehaltene Flihrungsgrundséatze und
unternehmensweite Kontrollen stellen
sicher, dass fundierte Anlageentscheidun-
gen getroffen und die geltenden Limits
eingehalten werden. Ein integriertes
Informationssystem stellt uns Echtzeit-
daten fir samtliche Anlageportfolios zur
Verfligung, ermdglicht eine kontinuier-
liche Portfolioliberwachung und bietet

Limit USD
A 2 Milliarden

Entscheidungshilfe. Das Asset Allocation
Committee Uberprift monatlich Laufzeit,
Kreditrisiken, die Allokation in Aktien und
ahnliche Anlageklassen sowie neue
Anlagestrategien und -instrumente und
nimmt gegebenenfalls Anpassungen vor.
Jedes Portfolio richtet sich nach einem
definierten Vergleichswert, damit sicher-
gestellt ist, dass angemessene Risiko-
parameter zur Anwendung kommen und
die erstrebten Renditen tatsachlich
erzielt werden. Unsere Anlageexperten
bedienen sich modernster Methoden

und Prozesse und handeln in Uberein-
stimmung mit SEC-, NYSE- und AIMR-
Richtlinien.
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Andere libernommene
Risiken

Auch andere Schadenereignisse kdnnen
zwar den wirtschaftlichen Wert negativ
beeinflussen, doch fir sich selbst ge-
sehen den Buchwert von PartnerRe nicht
wesentlich beeintrachtigen. Zu diesen
Ereignissen zéhlen Sterblichkeits-
(Mortality) und Langlebigkeits- (Longevity),
Zinssatz- und Kreditrisiken sowie
Zufallsschwankungen, die sich aus der
Diversifikation in Sparten wie Specialty
und Motorfahrzeug ergeben. Diese
Risiken werden mit einem angemessenen
Kapital hinterlegt und auf operativer
Ebene unter Anwendung von im voraus
definierten Richtlinien bewirtschaftet.

Systemische Risiken

Zusétzlich zu den Ubernommenen Risiken
erwachsen unserem Portfolio weitere,
miteinander im Zusammenhang stehende
Risiken, die nicht ein bestimmtes Ge-
schaftsfeld, sondern den gesamten tber-
nommenen Risikobestand betreffen.
Solche «systemischen Risiken» lassen
sich nicht Uber Diversifikation oder
Deckungslimits handhaben. Primar geht
es hier um das Kumulrisiko und das
Zyklusrisiko.

Ein Kumulschadenrisiko entsteht, wenn
mehrere «Shock Loss»-Ereignisse zur
gleichen Zeit eintreten, beispielsweise
eine schwere Naturkatastrophe und ein
Borsencrash. Unseres Erachtens sind
die von uns fur «Shock Loss»-Ereignisse
festgelegten Limits ausreichend, um die
schwer wiegenden Folgen zu verkraften,
die ein Risikokumul fir einen Ruckver-
sicherer haben kann.

Zyklusrisiken treten auf, wenn einige
oder alle Geschaftssparten gleichzeitig
eine Schwache erleiden. In einem solchen
Fall wiirde nicht nur die Geschéftstatig-
keit beeintréchtigt, sondern ndhme auch
die Risikoexponierung zu. Mit unseren
Grundsétzen zur Unternehmensfihrung
und unserer Strategie verfligen wir

Uber ein wirksames Instrumentarium zur
Steuerung des Zyklusrisikos. Wenn der
Ertrag unter ein bestimmtes Niveau fallt,
reduzieren wir unsere Risikoexponierung
und lassen das Kapital an unsere Aktio-
narinnen und Aktionére zurlickfliessen.

PartnerRe setzt das Kapital dort ein, wo
es die beste Aktionarsrendite generiert.
Wir erhéhen unser Engagement in den-
jenigen Sparten, welche die grésste
Rendite versprechen, und/oder ziehen
das Kapital aus nachfrage- oder ertrags-
schwachen Sparten ab. Unsere Diversifi-
kationsstrategie bietet uns die Flexibilitat,
ein Geschaftsportfolio aufzubauen, das
optimale Ertrage erzielt. Der Sparten-Mix
kann sich wahrend eines Zyklus (oder

je nach Anlage-Umfeld) andern.

Zusammenfassung

Wir sind Uberzeugt, dass unser Risiko-
management und unsere Limits fur das
Unternehmen angemessen sind. Aber
die Welt um uns herum verandert sich
standig, und es kann jederzeit ein Ereignis
eintreten, das trotz ausgefeiltester
Risikomanagementinstrumente nicht
vorhersehbar ist. Die gréssten Risiken
sind dabei wohl diejenigen, die wir noch
nicht kennen. Deshalb verfolgen wir

bei PartnerRe eine nlichterne und vor-
ausschauende Risikopolitik, die es uns
auch in Zukunft erlaubt, die Bedirfnisse
unserer Kunden zu erflllen und gleich-
zeitig Unternehmenswert flr unsere
Aktionare zu schaffen.
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