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Warnhinweis

Bestimmte im vorliegenden Referenzdokument (,Referenzdokument®) enthaltene Erlauterungen kénnen Hinweise auf die Ziele
von SCOR SE (,SCOR* oder die ,,Gesellschaft®) oder des SCOR-Konzerns (der ,Konzern®) beinhalten oder kénnen Informationen
mit Prognosecharakter darstellen, einschlieBlich und insbesondere Darlegungen oder Ankiindigungen, die sich auf zukinftige
Ereignisse, Tendenzen, Projekte oder Ziele beziehen, die wiederum auf gewissen Hypothesen beruhen. Diese Darlegungen sind
erkennbar insbesondere am sprachlichen Gebrauch, die eine Vorwegnahme, eine Annahme, eine Uberzeugung, eine Fortdauer,
eine Einschatzung, eine Erwartung, eine Prognose, eine Absicht, die Mdglichkeit einer Erhdhung oder Schwankung sowie jegliche
ahnliche Ausdrlcke beinhalten sowie auch am Gebrauch von Verben, die in der Zukunftsform oder im Konditional stehen. Diese
Informationen stellen keinerlei historische Daten dar und dirfen nicht als Garantieerklarung dahin gehend ausgelegt werden,
dass die dargelegten Tatsachen und Angaben auch eintreffen und die entsprechenden Ziele erreicht werden. Daher darf in solche
Darlegungen kein absolutes Vertrauen gesetzt werden, da diese von Natur aus bekannten wie aber auch unbekannten Risiken,
Ungewissheiten und anderen Faktoren ausgesetzt sind, die Divergenzen zwischen den reellen Ergebnissen, Leistungen,
Realisierungen und Perspektiven von SCOR einerseits und den im Referenzdokument explizit oder implizit ausgefiihrten
zukiinftigen Ergebnissen, Leistungen sowie Realisierungen und Prognosen andererseits nach sich ziehen kénnen. Im Ubrigen
kénnen diese Vorhersagen in keiner Weise mit ,Gewinnprognosen® im Sinne von Artikel 2 der Verordnung (EG) Nr. 809/2004
der Européischen Kommission gleichgesetzt werden.

Das vorliegende Dokument ist eine freie Ubersetzung ins Deutsche des ,Document de Référence” und dient ausschlieBlich
zu Informationszwecken. Rechtlich verbindlich ist allein das Dokument in der Originalsprache, das der franzdsischen
Bérsenaufsichtsbehérde AMF (Autorité des marchés financiers) am 28. Méarz 2008 unter der Nummer D.08-0154 hinterlegt
wurde.
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VERANTWORTLICHE PERSON

1. Verantwortliche Person
1.1 Name und Funktion des Verantwortlichen

Herr Denis Kessler, Vorsitzender des Verwaltungsrates und Generaldirektor.

1.2  Bestédtigung des Verantwortlichen

,Nachdem ich alle dafiir angemessenen MaBnahmen ergriffen habe, bestétige ich hiermit nach bestem Wissen, dass die im Re-
ferenzdokument enthaltenen Informationen den Tatsachen entsprechen und keine Auslassungen enthalten, die seine Aussage-
kraft beeintrachtigen kénnten.

Von den gesetzlichen Abschlusspriifern habe ich ein abschlieBendes Schreiben erhalten, in dem mitgeteilt wird, dass sie die Pri-
fung der Angaben zur Finanzlage und des im vorliegenden Referenzdokument enthaltenen Jahresabschlusses vorgenommen
und das gesamte Referenzdokument gelesen haben.

Die im Referenzdokument dargelegten Finanzinformationen und historischen Finanzdaten sind in den Berichten der gesetzlichen
Abschlussprifer enthalten, die in den Abschnitten 20.3.1.1 und 20.3.1.2 des vorliegenden Dokuments ausgewiesen sind, ebenso
wie die durch Verweis einbezogenen Daten fir die Geschéftsjahre 2005 und 2006 in den Abschnitten 20.4.1.2 und 20.4.1.1 des
Referenzdokuments 2006 bzw. auf den Seiten 71-72 und 100-101 des Referenzdokuments 2005. Die Berichte der gesetzlichen
Abschlussprifer in Bezug auf den Konzernabschluss 2007 und die Einzelabschlisse 2005 enthalten Anmerkungen!

Der Vorsitzende des Verwaltungsrates
Denis KESSLER
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2. Gesetzliche

21 Wirtschaftsprifer

2.1.1 Bestellte Wirtschaftspriifer

Datum der ersten Ernennung Néchste Félligkeit des Mandats
Cabinet MAZARS & GUERARD 22. Juni 1990 Datum der Hauptversammlung, bei
Vertreten durch Herrn Lionel GOTLIB der der Jahresabschluss fiir das
Tour Exaltis — 61, rue Henri Regnault Geschaftsjahr zum 31. Dezember
F-92075 PARIS La Défense Cedex 2007 festgestellt wird
Berufsvereinigung der Wirtschaftspriifer (CRCC) Versailles
ERNST & YOUNG Audit 13. Mai 1996 Datum der Hauptversammlung, bei
Vertreten durch Herrn Pierre PLANCHON der der Jahresabschluss fiir das
Tour Emnst and Young Geschaftsjahr zum 31. Dezember
11, Faubourg de I'Arche 2007 festgestellt wird

F-92037 Paris la Défense Cedex
Berufsvereinigung der Wirtschaftsprifer (CRCC) Versailles

Die Neubestellung der Mandate der oben aufgefiihrten bestellten Wirtschaftspriifer flir weitere sechs Geschaftsjahre wird auf der ordentlichen
Jahreshauptversammlung am 31. Dezember 2007, die den Jahresabschluss flir das Geschéftsjahr feststellt, zur Wahl vorgeschlagen.

2.1.2 Stellvertretende Wirtschaftspriifer

Datum der ersten Ernennung Néchste Falligkeit des Mandats
Herr Pascal PARANT 13. Mai 1996 Datum der Hauptversammlung, bei
Cabinet MAZARS & GUERARD der der Jahresabschluss fir das
Tour Exaltis — 61, rue Henri Regnault Geschaftsjahr zum 31. Dezember
F-92075 PARIS La Défense Cedex 2007 festgestellt wird
Berufsvereinigung der Wirtschaftsprifer (CRCC) Versailles
Herr Dominique DURET-FERRARI 13. Mai 1996 Datum der Hauptversammlung, bei
ERNST & YOUNG Audit der der Jahresabschluss fiir das
Tour Ernst and Young Geschaftsjahr zum 31. Dezember
11, Faubourg de I'Arche 2007 festgestellt wird

F-92037 Paris la Défense Cedex
Berufsvereinigung der Wirtschaftspriifer (CRCC) Versailles

2.2 Rucktritt oder Nichtneubestellung von Wirtschaftsprufern

Die Neubestellung der Mandate der im vorgehenden Abschnitt 2.1 aufgefiihrten stellvertretenden Wirtschaftsprifer wird nicht
auf der ordentlichen Jahreshauptversammlung am 31. Dezember 2007, die den Jahresabschluss fir das Geschéftsjahr feststellt,
zur Wahl vorgeschlagen.

Wahrend der ordentlichen Jahreshauptversammlung am 31. Dezember 2007, die den Jahresabschluss flr das Geschéaftsjahr
feststellt, werden zur Wahl vorgeschlagen:

- Herr Charles Vincensini

71 avenue Mozart

F-75016 Paris

Berufsvereinigung der Wirtschaftsprifer (CRCC) Versailles

als stellvertretender Wirtschaftsprifer von Seiten des Cabinet Mazars & Guérard, flr die Mandatsdauer des Letzteren.

- Société Picarle et Associés

11, allée de 'Arche

F-92400 Courbevoie

Berufsvereinigung der Wirtschaftsprifer (CRCC) Versailles

als stellvertretender Wirtschaftspriifer von Seiten des Cabinet Ernst & Young Audit, fir die Mandatsdauer des Letzteren.
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3. Ausgewahlte

AUSGEWAHLTE FINANZINFORMATIONEN

3.1 Kennzahlen der Unternehmensgruppe (fiir den laufenden

Konsolidierungskreis)

(in Millionen EUR) IFRS

2007 2006 2005
Gebuchte Bruttopramien 4.762 2.935 2.407
Verdiente Bruttopramien 4.739 2.837 2.436
Laufende Nettoertrage aus Kapitalanlagen 676 430 387
Betriebsergebnis vor Fair-Value 557 374 203
Finanzertrage zum Fair-Value 19 34 39
Betriebsergebnis 576 408 2492
Nettoergebnis des Konzerns nach Steuern 407 314 131
Anlagen in der Versicherungstatigkeit 16.971 12.763 ™ 7974
Liquide und liquiditatsgleiche Mittel 2.052 1241 1.667
Nettoverbindlichkeiten aus Vertragen 18.047 12.682 8.768
Anleihen und Verbindlichkeiten 904 1.187 954
Konzern Eigenkapital 3692 2.261 1.719
in EUR
Nettoergebnis je neuer Aktie
(wie dieser Begriff unter Abschnitt 21.1.1
des Referenzdokumentes definiert ist) zum 31.12. 2,79 3,26 1,48
Nettoergebnis je neuer Aktie
(wie dieser Begriff unter Abschnitt 21.1.1
des Referenzdokumentes definiert ist) (verwéssert) 2,62 297 1,39
Nettobuchwert je neuer Aktie
(wie dieser Begriff unter Abschnitt 21.1.1
des Referenzdokumentes definiert ist) zum 31.12. 19,99 19,49 17,92
Verwasserter Nettobuchwert je neuer Aktie
(wie dieser Begriff unter Abschnitt 21.1.1
des Referenzdokumentes definiert ist) zum 31.12. 18,86 19,11 17,81
Borsenkurs zum 31.12. 17,60 22,40 18,20

* Der Nettobuchwert je Aktie und der verwasserte Nettobuchwert je Aktie werden in Analogie zu der in der Norm IAS 33 definierten Berechnungsmethode des Nettoergebnisses je Aktie und des
verwasserten Nettoergebnisses je Aktie berechnet. Daher wird das OCEANE-Papier zum 31 Dezember 2007 als verwassernd angesehen. Der Nettobuchwert und die Anzahl der Aktien, auf die sich

dieser Nettobuchwert bezieht, werden bei Abschluss der Periode ermittelt.

(1) Bei Abschluss des Geschaftsjahres 2006 wurde die Verbuchung des Unternehmenszusammenschlusses mit Revios (so wie sie unter Abschnitt 3.2.1 des Referenzdokuments definiert wurde),

Lebensriickversicherungsgesellschaft, die zu 100% durch SCOR am 21. November 2006 akquiriert wurde, provisorisch durchgefihrt. GemaB der IFRS 3-Norm wurde die Verbuchung des

Unternehmenszusammenschlusses innerhalb einer Frist von einem Jahr ab dem Datum der Akquisition neu gepruift und gab Anlass zu Anpassungen des reellen Wertes der erworbenen Aktiva und

Passiva (siehe Abschnitt 20.2.5.1.4).
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3.2

globale Dimension

Der Begriff ,Abschnitt“ im vorliegenden
Referenzdokument bezeichnet jeden
Abschnitt im Referenzdokument.

3.2.1 2007: Ein Rekordjahr
auf finanzieller Ebene

Der konsolidierte Umsatz ist von
2.935 Mio. EUR im Jahr 2006 auf 4.762
Mio. EUR im Jahr 2007 angewachsen,
was eine Steigerung von 62% (fur den
laufenden Konsolidierungskreis) darstellt.
Auf einer Pro-Forma-Grundlage (wie in
Abschnitt 20.2.5.1.1 des Referenzdoku-
mentes dargestellt), wurde die konsoli-
dierte Converium Holding AG (,Converi-
um?®, Converium und seine konsolidierten
Tochtergesellschaften werden in der Fol-
ge gemeinsam ,Converium Konzern“
genannt), seit dem 1. Januar 2007 und
nicht seit dem 8. August 2007 (Zeitpunkt
der Zahlung/Leistung des Angebotes
(wie in Abschnitt 5.2.1 definiert) auf Con-
verium) zur SCOR Holding (Switzerland)
SA (,SCOR Holding (Switzerland)“)
nach dem Konzernabschluss erreichten
die konsolidierten gebuchten Bruttopra-
mien im Jahr 2007 einen Betrag von
5.853 Mio. EUR.

Das konsolidierte Nettoergebnis (Konzern-
anteil) des Geschéftsjahres 2007 belauft
sich auf 407 Mio. EUR, gegenlber 314
Mio. EUR im Jahr 2006 und 131 Mio. EUR
im Jahr 2005 fir den laufenden Konsoli-
dierungskreis. Was das Pro-Forma-Netto-
ergebnis (Konzeranteil) (wie in Abschnitt
20.25.1.1 des Referenzdokumentes dar-
gestellt) betrifft, so belauft es sich auf 450
Mio. EUR fir das Jahr 2007, was eine Stei-
gerung um 79% im Vergleich zum Vorjahr
darstellt. Im Jahr 2006 betrug es 252 Mio.
EUR ohne ,BadwilF, der mit der Ubernah-
me von Revios Riickversicherung AG (,Re-
vios*) zusammenhangt (Revios und seine
Tochtergesellschaften werden in der Folge
gemeinsam als ,Revios Konzern“
bezeichnet).

Das Sachrtickversicherungsgeschaft ver-
zeichnet ein exzellentes laufendes Be-
triebsergebnis von 411 Mio. EUR auf Ba-
sis des Konzernabschlusses, was einen
Anstieg von 24% im Vergleich zu 2006
ausmacht (fir den laufenden Konsolidie-
rungskreis). Das Sachriickversicherungs-
geschaft tragt ebenfalls zur Stabilitat des
Nettoergebnisses der Gruppe mit einem
laufenden Betriebsergebnis von 166 Mio.
EUR bei, was ein Wachstum von 112% im
Vergleich zum Vorjahr ausmacht (fiir den
laufenden Konsolidierungskreis). Das Ge-
schaftsportfolio von Revios hat deutlich zu
einem leistungsstarken Jahr fir das Le-
bensrlickversicherungsgeschaft beigetra-
gen. Converium hat mit einem Betrag in
Hahe von 131 Mio. EUR (Netto gruppen-
interner Transaktionen), hauptsachlich aus
Sachriickversicherungsgeschaften, zu
dem laufenden Betriebsergebnis auf Basis
des Konzernabschlusses beigetragen
(Converium ist seit dem 8. August 2007
konsolidiert).

Das gesamte konsolidierte Eigenkapital
von SCOR belauft sich auf 3.629 Mio.
EUR per Jahresende 2007 gegentiber
2.261 Mio. EUR per 31. Dezember 2006,
mit einem konsolidierten Nettokapital-
fluss aus den operativen Geschaften und
stetigem Wachstum wahrend des gesam-
ten Jahres 2007, Dieser Betrag erreicht in
2007 611 Mio. EUR, was dem Konzern
die Auszahlung des Baranteils des Ange-
bots (wie in Abschnitt 5.2.1 definiert) an
die Converium-Aktionére sowie die Riick-
zahlung der in Abschnitt 10.3 des Refe-
renzdokumentes erwahnten Schuldver-
schreibungen in Héhe von 340 Mio. EUR
ermdoglicht.

SCOR hat die aus dem starken Euro resul-
tierenden Auswirkungen des Wechsel-
kurses negativ mit einem Betrag von 200
Mio. EUR auf sein gesamtes konsolidiertes
Eigenkapital verbucht. Ohne diese Auswir-
kung hatte das gesamte konsolidierte Ei-
genkapital per 31 Dezember 2007 3.829
Mio. EUR betragen. Dieser buchrechne-
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Rekordergebnisse fiir 2007 — SCOR erreicht eine neue

rische Effekt hat jedoch keine Minderung
der Schadenszahlungsfahigkeit zur Folge,
da der Betrag der entsprechenden Ver-
pflichtungen, auch in Euro formuliert, pro-
portional verringert wurde.

Der Nettobuchwert je Aktie des Konzerns
belauft sich auf 1999 EUR zum 31 De-
zember 2007. Die langfristigen Mittel (auf
konsolidierter Basis), einschlieBlich Ei-
genkapital und langfristige Verbindlich-
keiten des Konzerns, belaufen sich auf
4.414 Mio. EUR zum 31 Dezember 2007.
Der Finanzhebel, der dem Verhaltnis
Schulden/Eigenmittel entspricht, hat eine
positive Entwicklung durchlebt, indem er
von 32% auf 18% gesunken ist, was eine
Verbesserung der Flexibilitat und der fi-
nanziellen Stabilitat des Konzerns zur Fol-
ge hat. In diesem Stadium braucht der
Konzern keine Finanzierung um das aktu-
elle Bewertungsniveau aufrecht zu erhal-
ten und um seinen strategischen Plan
umzusetzen.

3.2.2 Ein zweimotoriges
Model, das den Test mit
Bravour besteht

Das Sachriickversicherungsgeschéaft von
SCOR zeigt sehr solide Ergebnisse und
zeugt hiermit vom Erfolg der Converium-
Integration. SCOR Global P&C gehort jetzt
zu den Top-Rickversicherern, ist stark in
den européischen Markten verankert und
positioniert sich gut in Lateinamerika,
Asien sowie im Nahen und Mittleren Os-
ten. Der Status von SCOR Global P&C, als
unumgénglicher Akteur im Riickversiche-
rungsgeschaft wird durch seine Position
als fuhrender Ruickversicherer in 20-25%
der Riickversicherungsprogramme (in Be-
zug auf Pramien) auf alle seine strate-
gischen Méarkte und Branchen bestatigt.

In 2007 belaufen sich die konsolidierten
gebuchten Bruttoprémien aus der Sach-
rickversicherung auf 2.329 Mio. EUR,
gegenuber 1.754 Mio. EUR in 2006,



und stellen einen Anteil von 49% des
gesamten Konzern-Portfolios dar. Ferner
bedeutet dies ein Wachstum von 33%
(bei laufendem Konsolidierungskreis).
Zwischen 2006 und 2007 ist die kombi-
nierte Schaden-Kostenquote der Sparte
Sachrickversicherung leicht angestie-
gen, von 96,4% auf 97,3% auf Basis der
konsolidierten Konten, vor allem auf-
grund der geringen Anzahl gréBerer Na-
turkatastrophen in 2006.

SCOR Global Life ist jetzt einer der
Hauptakteure auf den Schllisselméarkten
der Lebensriickversicherung, insbeson-
dere in Europa und in Asien. SCOR Glo-
bal Life hat in Nordamerika die kritische
GroBe erreicht und verstarkt momentan
seine Stellung in Lateinamerika, in den
GUS und im Nahen und Mittleren Osten.
Die Lebensversicherungsbranche des
Konzerns bietet ein breit gefachertes und
ausfihrliches Angebot an aktuarspezi-
fischen Produkten und Dienstleistungen,
dank seiner Forschungseinrichtungen, die
die neuesten Technologien beherrschen.

SCOR Global Life hat auch von den neu-
esten Erwerbungen des Konzerns profi-
tiert, sein Geschaftsvolumen und seine
Ergebnisse sind nach der Integration von
Revios gestiegen. Die in 2007 gebuch-
ten Bruttopramien belaufen sich auf
2.432 Mio. EUR gegen 1.181 Mio. EUR
in 2006, was auf Basis des Konzernab-
schlusses eine Steigerung von 106%
ausmacht. Die operative Marge im Be-
reich Leben belauft sich auf 7,6%, auf
Basis des Konzernabschlusses, was eine
leichte Verbesserung im Vergleich zu
2006 darstellt. Die konsolidierte Embed-
ded Value belief sich in 2006 auf
1.513 Mio. EUR (ohne Converiumbeitrag
und Auswirkung der deutschen Steuer-
reform), oder 8,00 EUR pro Aktie, er-
rechnet auf Basis der Aktienanzahl per
31. Dezember 2007.

AUSGEWAHLTE FINANZINFORMATIONEN

3.2.3 Eine vorsichtige
Investmentstrategie die
solide Ergebnisse liefert

Das Management der Kapitalanlagen
iHv. 19,1 Mrd. EUR bleibt Ende
2007von Vorsicht gepragt und erbrachte
Finanzertrage i.Hv 733 Mio. EUR auf
Basis der konsolidierten Konten, gegen-
Uber 498 Mio. EUR in 2006. Der konso-
lidierte Nettoertrag der investierten Akti-
va, inklusive der von Zedenten
zurlickgehaltenen Finanzmittel, kommt
auf 4,4% und auf 4,9% ohne der von
Zedenten zuriickgehaltenen Finanzmit-
tel, was die Wirksamkeit der Politik einer
strategischen Zuweisung von Vermo-
genswerte von SCOR in Beachtung ei-
ner strengen Aktiva/Passiva Verwaltung
(Asset Liability Management, ALM)
beweist.

Das Rentenportfolio, in einer Hohe von
8 Mrd. EUR wird konservativ verwaltet
und hat gegen die Finanzkrise bestan-
den, ein Beweis fur die Qualitat des auf
allen Ebenen des Konzerns eingesetzten
Unternehmensrisikomanagements (En-
terprise Risk Management). SCOR be-
statigt die sehr geringe Aussetzung des
Konzerns zu Monoliners in einer Hohe
von 80 Mio. EUR, 0,42% der gesamt in-
vestieren Aktiva und zu Subprimes in
Hohe von 51,7 Mio. EUR, 0,27% der
gesamt investierten Aktiva.

SCOR verfligt derzeit Uber einen sehr
hohen Barmittelbestand von circa
2 Mrd. EUR, ohne Markt- und Kreditri-
sikoexponierung, der in Erwartung neu-
er Investitionsmdglichkeiten angehauft
wurde. Das Aktienportfolio, das 5% der
Aktiva darstellt, ist in borsenlbertrag-
bare ,blue chips" und ,trackers" inves-
tiert. Das Rentenportfolio hat eine sehr
kurze Laufzeit von 3 Jahren. 72%
dieses Portfolios ist in AAA notierten
Wertpapiere investiert (94% Uber A).
Das Portfolio strukturierter Produkte
stellt nur 7% der gesamten Kapitalan-
lagen dar und besteht aus qualitativ
hochwertigen, sehr breit gefacherten
Anlagen. Die strukturierten Produkte
werden vor allem in einem sehr engen
Rahmen beim Aktiva/Passiva Manage-
ment verwendet, als Gegenleistung fir
Lebensrickversicherungverpflich-
tungen mit langer Laufzeit die unter der
Passivseite verbucht werden. Alle Anla-
gen des Konzerns sind leistungsféhig,
erzeugen die erwarteten cash flows
und registrieren keine Wertminde-
rungen (,impairments®).
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4. Risikofaktoren

Die nachfolgend beschriebenen Risiko-
faktoren missen im Kontext mit den an-
deren Informationen in diesem Refe-
renzdokument betrachtet werden,
insbesondere mit:

- Abschnitt 9.2.1 — Wichtigen Faktoren, die
das Ergebnis der normalen Geschaftsta-
tigkeit des Unternehmens erheblich be-
einflussen, und die aufzeigen, auf welche
Weise die Konzernaktivitaten den Risiko-
faktoren, mit denen das Unternehmen
konfrontiert ist, Rechnung tragen;

4.1

- Anhang B — Bericht des Vorsitzenden
des Verwaltungsrats Uber die Bedin-
gungen der vorbereitenden und organi-
satorischen Arbeiten des Verwaltungs-
rats und die internen Kontrollverfahren
— Teil lll, der die internen Kontrollverfah-
ren beschreibt, die der Konzern einge-
richtet hat, um den Risikofaktoren, mit
denen er konfrontiert ist, entgegenzutre-
ten, und

unterliegen verschiedenen Faktoren

Nach der Eingliederung von Revios und
Converium macht die Sparte Sachriick-
versicherung etwa 55% der Geschafts-
tatigkeit von SCOR aus, gegentiber 45%
Lebensriickversicherungsgeschaften
auf einer Proforma-Basis.

Sachriickversicherung

Wie zahlreiche andere wirtschaftliche und
finanzielle Aktivitaten, unterliegt auch das
Versicherungs- und Rickversicherungs-
geschaft, vor allem bei Sachen und insbe-
sondere bei Naturkatastrophen Schwan-
kungen, die den Anteil der Pramien des
BIP belasten, das Verhaltnis Schadenfalle
und Pramien und damit die Rentabilitat
des Versicherungssektors. De facto ver-
folgte die Sachriickversicherungsbranche
bis zu den 80er Jahren eine sinuséhn-
liche Entwicklung mit im 6 Jahresrhyth-
mus abwechselnden Preisanstiegs- und
Preisrlickgangsphasen. Aus dieser zy-
klischen Entwicklung ergab sich ganz na-
tirlich eine Aufeinanderfolge von starken
und schwachen Rentabilitdtsphasen, die
zu Kapazitatsein- und -austritten flhrte.
Der Zyklus war besonders in den USA
ausgepragt, deren Markt als Referenz-
markt gilt. Mehrere versicherungsspezi-
fische Erklarungen wurden vorgegeben,
um diese Zyklen zu erlautern: Die Ver-
schiebung zwischen der vorgezogenen

und der tatsachlichen Schadenhdufigkeit,
die Viskositat der Pramien, ,panikahn-
liche* Verhaltensweisen, die
Versicherungsregelungen.

Mehrere Faktoren haben jedoch im Laufe
der letzten Jahre dazu beigetragen den
Zyklus im Sachrlckversicherungsge-
schaft zu dampfen und seine Regelma-
Bigkeit zu storen. Die neuen Informations-
technologien sowie der Ubergang zu
nicht proportionalen Rickversicherungs-
absicherungen haben eine groBere und
viel schnellere Informationsverbreitung
ermdglicht und damit die Verschiebungen
zwischen der vorgezogenen und tatséach-
lichen Schadenhaufigkeit verringert. Auf-
grund dessen besitzen die Rickversi-
cherer von nun an ein groBeres
Reaktionsvermogen was Tarife und Men-
gen angeht. Besonders die Kapitalneu-
aufteilung fallt zwischen den Geschafts-
sparten und geographischen Zonen feiner
aus; sie ist dabei auf eine bessere Kennt-
nis der Kovarianzen zwischen den di-
versen Risiken und Zonen basiert. Die
Versicherungs- und Rickversicherungs-
markte neigen dadurch mehr dazu, ihr
Gleichgewicht sofort wieder zu finden.
Die Folgen von GroBschaden tendieren
selbst dazu, abzuschwachen dank der
Entwicklungen der stochastischen Mo-
dellierung, die eine bessere Vorwegnahme
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- der konsolidierten Finanzlage des Kon-
zerns, die in Abschnitt 20.2 beschrieben
wird — Konsolidierte Finanzlage des
Konzerns;

- Anmerkung 28 — Verwaltungsrisiko,
das in Abschnitt 20.2 beschrieben wird
— Konsolidierte Finanzlage des Kon-
zerns, die die Art und Weise beschreibt,
auf die die Konzernaktivitdten dem Ver-
waltungsrisiko, mit dem sie konfrontiert
sind, Rechnung tragen.

Die sach- und Lebensriickversicherungsgeschifte

der Schadenhdufigkeit und der damit ver-
bundenen potentiellen Kosten erméglicht.
Zwar sind die angehauften Kosten der
GroBschaden dreimal so schnell gestie-
gen wie die Pramien, jedoch war dieser
Anstieg gleichzeitig linearer als in der Ver-
gangenheit; und ihm konnte mit groBerer
Genauigkeit vorgegriffen werden. SchlieB-
lich kann das Angebot von Kapital und
Quasi-Kapital mit der Flexibilitat der Kapi-
talmérkte, der Entwicklung der Verbrie-
fung und der hybriden Schuld sowie den
Methoden des Aktienrlickkaufs besser
an Bedurfnisse angepasst werden.

Auch wenn sich das Versicherungs- und
Ruckversicherungsgeschaft weniger zy-
klisch verhalt als bisher, unterliegt es nach
wie vor Schwankungen, die hauptsachlich
die Folge von mit dem wirtschaftlichen und
finanziellen Umfeld verbundenen zufalligen
Krisen oder von groBen Katastrophen sind,
die aber auf unterschiedliche Art die ver-
schiedenen Geschéaftsbereiche und Zonen
betreffen. Der regelmaBige Zyklus der Ver-
gangenheit wandelt sich um in eine Reihe
von fragmentierten Zyklen, die sich mogli-
cherweise zuféllig wieder auf das zugeord-
nete Niveau ausgleichen.

Der Riickversicherungsmarkt sieht derzeit
einer Phase entgegen, in der die Pramien-
bedingungen und Bedingungen fir Zessi-



onen in bestimmten Landern und bei
bestimmten Geschaftssparten (Versiche-
rungen gegen Sachschéden, Haftpflicht-
versicherungen, fakultative Versicherungen
fir das Zentrum Sonderrisiken und Ge-
schaftsversicherungen fir das Zentrum
Business Solutions (fakultativ)) fir die
Rickversicherer ungiinstiger sein kdnnten
als in den zurlckliegenden vier
Geschaftsjahren.

Man kann also davon ausgehen, dass das
Unternehmen Auswirkungen der Konjunk-
tur splrt. Es kann nicht garantiert werden,
dass Veranderungen der Tarifikation, die
Haufigkeit und die Schwere der Schaden
oder sonstige Verluste oder Faktoren, die
die Versicherungs- und Ruckversiche-
rungswirtschaft im Allgemeinen beeinflus-
sen, ohne deutliche Auswirkung auf un-
seren Umsatz, unser Nettoergebnis, unser
Betriebsergebnis und unsere Finanzlage
bleiben werden.

Die Entwicklungen bei Schadenriickversi-
cherungen sind von einer Vielzahl von Fak-
toren abhéngig. Die Schadenhaufigkeit,
insbesondere bei Naturkatastrophen be-
einflusst die Tarifpolitik, die dazu tendiert,
nach groBeren Schéaden die Pramien anzu-
heben und sie wieder zu senken nach Pe-
rioden mit schwacher Schadenhaufigkeit.
Die Rickversicherungspramien haben
2006 eine Hochstmarke erreicht und
zeichnen in 2007 einen Rickgang ab. Die
auBergewdhnlichen Naturkatastrophen im
Jahr 2005 in den USA wirkten sich brem-
send auf diese Trendwende in den USA
aus. In 2007 tendieren die Pramien auf
den von den Naturkatastrophen in den
USA betroffenen Méarkten und auf den
Retrozessionsmarkten ebenfalls zum
Abstieg.

Im Sachriickversicherungsgeschéaft von
Vertragen sind bestimmte strukturelle
Faktoren seit einigen Jahren fur die Ent-
wicklung der Rickversicherungsmarkte
charakteristisch:

* Das Niveau des Selbstbehalts der Ze-
denten steigt insbesondere unter dem
Druck von Budgeteinschréankungen.

* Die Wahl der Ruckversicherung geht
in Richtung nicht- proportionaler
Absicherung.

* Einkéufe von Versicherungsschutz
werden zentralisiert und gehen mit einer
Konzentration im Erstversicherungssek-
tor einher.

Diese strukturellen Trends haben im We-
sentlichen zur Folge, dass das Volumen der
Sachrlickversicherungspramien am Markt
rucklaufig ist, dass der Wettbewerb auf
dem Rickversicherungsmarkt zunimmt
und dass jene Anbieter beglinstigt werden,
die am besten auf den spezifischen Bedarf
der Zedenten eingehen.

Neben diesen allgemeinen Trends be-
einflusst der Zyklus der Pramienquoten
gewisse geographische Markte und/
oder Versicherungszweige einzeln und
unabhangig voneinander. Davon ausge-
hend ist hervorzuheben, dass :

() die Rickgange des Pramienniveaus
(eher als die des Pramienvolumens) bei
UnternehmensgroBrisiken aufgrund einer
beschrankten Schadenhaufigkeit in 2007
und keiner GroBsachschaden, die im
Durchschnitt bei dem diversifizierten von
Business Solutions gezeichneten Portfo-
lio (fakultativ) festgestellt wurden, bei ca.
10% liegen und verstérkt im Energiebe-
reich, wo sie 16% im Vergleich zu 2006
erreichen. Die Bedingungen der Versi-
cherungsabdeckung, des Selbstbehalts
durch die Versicherten und die Beschran-
kungen der spezifischen Exponierungen
(Naturkatastrophen besonders in gefahr-
deten Zonen) bleiben gut eingefiigt;

(i) nach dem Anheben der Pramien als
Folge der Naturkatastrophen von 2005
in den USA (Wirbelstiirme Katrina, Rita
und Wilma), die Versicherungspramien
fir Naturkatastrophen bei den Vertrags-
erneuerungen in 2007 eine sinkende
Tendenz aufweisen. Dieser Trend hielt
auch bei den Vertragserneuerungen zum
1. Januar 2008 an;

(iii) eine steigende Tendenz der Riick-
versicherungsprovisionen der proportio-
nellen Versicherungsvertrage fir Sach-
schaden und Haftpflicht zu verzeichnen
ist und zwar auf Markten, die eine leichte
Schadenhaufigkeit wahrend der letzten
drei Geschéftsjahre erfahren haben;

RISIKOFAKTOREN

(iv) die Kfz-Haftpflichtmarkte in Frank-
reich zum 1. Januar 2008 weiterhin Ta-
riferhdhungen verzeichnen, wenn auch
weniger schnell.

Lebensriickversicherung

Bei den Lebensrlckversicherungen gibt
es keine Schwankungen, die mit denen
der Sachriickversicherungen vergleich-
bar sind, da Lebensrisiken langer sind als
Sachrisiken. Es gibt zwei lebensriickver-
sicherungsspezifische Risikotypen, mit
Ausnahme von Naturkatastrophen: bio-
metrische Risiken und Verhaltensrisiken.

Biometrische Risiken

Die biometrischen Risiken sind der Kern
der Underwritingpolitik auf dem Lebens-
versicherungsmarkt. Es handelt sich um
Risiken, die von unerwarteten Entwick-
lungen der Sterberate, Krankheit und In-
validitat rihren. Diese Risiken werden
von den SCOR-Versicherungsmathema-
tikern bewertet, die sowohl interne Infor-
mationen auf Grundlage versicherter
Portfolios benutzen als auch Informati-
onen aus dem offentlichen Bereich, wie
zum Beispiel von nationalen oder versi-
cherungsmathematischen Einrichtungen
erstellte Tabellen zur Sterberate oder
Invaliditat,

SCOR hat Forschungszentren gegriin-
det, die sich der Sterberate, der Langle-
bigkeit, der Abhangigkeit und Invaliditat
widmen; dadurch ist SCOR auf dem
neuesten Stand der versicherungsma-
thematischen Entwicklungen der Risiken
und kann diese bei der Tarifierung und
den Rickstellungen beriicksichtigen. Die
biometrischen Risiken werden haupt-
séachlich auf einer geographischen
Grundlage und je nach Produkt verteilt,
und bei schweren Risiken, unter den Re-
trozessionaren aufgeteilt.

Ein besonderes Risiko in der Lebens-
rlickversicherung besteht im Auftreten
einer eventuellen Pandemie, zum Bei-
spiel im Falle einer Mutation des HBN1-
Virus und seiner Verbreitung auf den
Menschen und zwischen den
Menschen.
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Gewisse Versicherungs- und Riickversi-
cherungsvertrage, die Invaliditat oder
Abhangigkeit abdecken, kdnnen unter
den Folgen einer Verschlechterung der
6ffentlichen Gesundheit leiden (die zum
Beispiel auf Erscheinungen von Fettlei-
bigkeit, Umweltverschmutzung oder
Stress zuriickzufiihren sind) oder unter
einem Anstieg der Anzahl von potenti-
ellen Schaden, die von medizinischen
Fortschritten stammen, insbesondere die
Erkennung gewisser Krankheiten oder
Risikofaktoren.

SCOR sieht deshalb flr diese Geschéfte,
die derartige Versicherungsvertrage ab-
decken, Klauseln zur Anpassung der
Pramien vor.

Verhaltensrisiken

SCOR ist auBerdem Verhaltensrisiken
ausgesetzt. Es handelt sich um Risiken,
die sich aus unerwarteten Entwicklun-
gen im Verhalten der Versicherten erge-
ben. Diese Risiken bezeichnen insbe-
sondere das Kindigen von
gultigen Versicherungspolicen und das
Phanomen der Anti-Selektion.

Das Kiindigungsrisiko verweist auf die
Moglichkeit der Versicherten, ihren Ver-
trag vor Félligkeit zu kiindigen und dies
in einer Proportion, die sich von den bei
der Tarifierung gemachten Hypothesen
unterscheidet. Dies kann die aus kinf-
tigen Pramien erwarteten Gewinne
verringern.

Die Antiselektion bezeichnet das mit ei-
ner schlechten Gestaltung des Versiche-
rungsprodukts verbundene Risiko. So
kann ein solches Produkt gewisse Per-
sonen, die ein hoheres Risiko als der
Durchschnitt darstellen, dazu bringen,
systematisch eine solche Abdeckung zu
wahlen oder andere Personen, die ein
weniger hohes Risiko darstellen als der
Durchschnitt, dieses Produkt systema-
tisch zu meiden. Das fihrt zu einer un-
gunstigen Entwicklung der Risikostruk-
tur und des Profils des Portfolios.

Solche Risiken werden in weitem MaR
durch eine strenge medizinische Aus-
wahl bei Vertragsabschluss gesenkt. Au-
Berdem setzt SCOR Verfahren mit Be-

wertungsmechanismen des Produkts,
des Kunden und des Marktes vor dem
Geschaftsabschluss ein, um das Risiko
einer Kindigung oder Antiselektion zu
verringern.

Gegenseitige
Abhangigkeit der Sach- und
Lebensversicherungsmarkte

Die Geschéfte der Sach- und Lebens-
rlckversicherung befinden sich in zwei
verschiedenen Marktumfeldern. Diese
Aktivitaten unterliegen externen hetero-
genen Zwangen und sind im Allgemei-
nen ohne Korrelation. Diese Differenzie-
rung und das globale Gleichgewicht
zwischen den beiden Geschaftsberei-
chen innerhalb des Konzerns ist ein Sta-
bilitatsfaktor. Jedoch sind diese gele-
gentlich untereinander und auch mit den
Finanzmarkten verbunden und setzen
SCOR Risiken aus, die schwer in Zahlen
zu fassen sind, die aber nicht ignoriert
werden kdnnen.

Ereignisse zufalliger Art wie Naturkatas-
trophen oder Terroristenanschlage kon-
nen groBe Schaden anrichten. Dieser Ri-
sikotyp betrifft in erster Linie das
Sachversicherungsgeschéft. Jedoch kann
man die Verlustmoglichkeiten fir Lebens-
rickversicherer im Falle von einer groBen
Anzahl an Unfallen mit Personenschaden
nicht ausschlieBen. Dies gilt insbesondere
fr kollektive Riickversicherungsvertrage,
die Personen decken, die am selben Ort
arbeiten.

Bei einem sehr starken Erdbeben mit
zahlreichen Opfern, wiirden sich die aus-
gelésten Sach- und Personenverluste
eventuell zusammen mit finanziellen Ver-
lusten, verbunden mit der eventuellen
Reaktion der Kapitalmarkte (Zinssatz,
Wechselkurs, Bérsenkurs), anhaufen.

SCOR berlcksichtigt in seinem internen
Modell die Wirkung der Verschiedenar-
tigkeit zwischen den Sach- und Lebens-
versicherungsmarkten durch die Para-
metrierung der Abhangigkeit zwischen
diesen beiden Risiken.

AuBerdem kann die Fahigkeit fir SCOR,
seine Portfolios in den beiden Zentren
der Lebens- und Sachriickversicherung
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wachsen zu lassen, externen Faktoren
unterliegen wie zum Beispiel wirtschaft-
lichen und politischen Risiken.

Wirtschaftliche Risiken

Wirtschaftliche Risiken entstehen aus
einer Schwachung des Wirtschafts-
wachstums oder einer Rezession auf
den wichtigsten Markten. Dies kann vor
allem Haushalte dazu bringen weniger
Versicherungen abzuschlieBen, gewisse
Pramienzahlungen einzustellen oder fri-
her als geplant Versicherungen zu kiin-
digen, die bereits existierenden Vertra-
gen zugrunde liegen.

SCOR bietet diesem Risikotyp die Stirn
dank einer starken Diversifikation auf
internationaler Ebene und durch eine
Verstarkung seiner Position in aufstre-
benden Markten.

Politische Risiken

Diese Risiken, die durch eine politische
Instabilitat in gewissen Landern gepragt
sind, sind besonders wichtig fir die Ent-
wicklung von wirtschaftlichen Aktivitaten
auf aufstrebenden Mérkten. In solchen
Landern kénnen substantielle Verande-
rungen, besonders in der steuerlichen
und der wirtschaftlichen Reglementie-
rung, nicht vermieden werden.

SCOR limitiert solche Risiken durch das
Anwenden einer vorsichtigen Expansi-
onspolitik auf gewissen Méarkten.



4.2

Wir sind Verlusten aufgrund von

Katastrophenereignissen ausgesetzt

Wie bei allen Rickversicherern kénnen,
wie in der Vergangenheit geschehen, die
Ergebnisse unserer normalen Geschéafts-
tatigkeit und unsere Finanzlage durch
Naturkatastrophen oder menschlich ver-
ursachte Katastrophen negativ beein-
flusst werden, soweit hierbei
Schadenersatzanspriiche aus der Rick-
versicherungsdeckung in den Bereichen
Sach und Leben entstehen. Die Katastro-
phen koénnen ihre Ursachen in verschie-
denen Ereignissen haben, wie Wirbelstir-
me, Unwetter, Erdbeben, Hagel, harte
Winter, Feuer und Explosionen. In den
Jahren 2004 und 2005 war SCOR, wie
die meisten anderen Riickversicherer, je-
doch in geringerem Umfang aufgrund
seiner Underwritingpolitik, von der auBer-
gewohnlichen Zunahme der Naturkatas-
trophen betroffen, insbesondere von den
gewaltigen Wirbelstirmen in den USA,
Mexiko und der Karibik in den Jahren
2004 und 2005 und zahlreicher Taifune
in Japan in 2004. Im Jahr 2006 hat der
Konzern keine grosseren Verluste wegen
Naturkatatrophen erlitten. Im Jahr 2007
hat der Konzern mitgeteilt, dass dieser die
technischen Aufwendungen vor Steuern,
die durch den Sturm Kyrillam 18.und 19.
Januar verursacht wurden, auf 25 bis 30
Mio. EUR schatzt. Die starkste Risikoex-
ponierung des Konzerns durch Naturka-
tastrophen betrifft im Wesentlichen Erd-
beben, insbesondere in Japan, Taiwan,
Kanada, Portugal, Mexiko, Israel, Chile,
ltalien und in der Tirkei, sowie Stlirme
und sonstige klimabedingte Ereignisse in
Europa, insbesondere Uberschwem-
mungen, in Asien und in geringerem
MaBe in den USA.

Die Haufigkeit und die Schwere dieser
Ereignisse, insbesondere der Naturkatas-
trophen, sind im Grunde nicht vorherseh-
bar. Auf Grund der diesen Ereignissen
charakteristischen Unvorhersehbarkeit
sind die Prognosen und Bewertungen
dieser Risiken fir ein bestimmtes Jahr
ungewiss. Folglich kénnen unsere Scha-
denaufwendungen von einem Jahr zum

nachsten erheblich schwanken, was be-
trachtliche Auswirkungen auf unsere Ge-
winntréchtigkeit und unsere Finanzlage
haben kann. AuBerdem kann es, je nach
Haufigkeit und Art der Schaden, in Ab-
hangigkeit von der Schnelligkeit, mit der
die Forderungen gestellt werden, und der
Bestimmungen der jeweiligen Police sein,
dass wir verpflichtet sind, groBe Schaden-
summen zu zahlen. Es kann vorkommen,
dass wir gezwungen sind, diese Verbind-
lichkeiten zu finanzieren, indem wir Kapi-
talanlagen zu unglinstigen Marktbedin-
gungen liquidieren oder Geldmittel zu
ungunstigen finanziellen Bedingungen
aufnehmen. Diese Aspekte kénnen er-
hebliche Auswirkungen auf unsere Fi-
nanzlage haben.

Esist uns gelungen, unsere Katastrophen-
exponierung zu beschranken, indem wir
eine selektive Underwritingpolitik betrie-
ben haben, wobei wir insbesondere unsere
Exponierung im Hinblick auf Naturereig-
nisse im Golf von Mexiko limitiert haben
(mehr Informationen zu unserer selektiven
Underwritingpolitik im Abschnitt 9.2.1.1
(), mit Beachtung der Risikoakkumulati-
on nach geographischen Zonen (mehr In-
formationen dazu im Abschnitt 9.2.1.1 (b)
und im Abschnitt 20.2.5. — Anhang zur
konsolidierten Finanzlage des Konzerns —
Anmerkung 28: Abhangigkeit der Gesell-
schaft im Hinblick auf gewisse Risikofak-
toren) und einen Teil dieser Risiken an
andere Riickversicherer (Retrozessionére)
riickabgetreten haben, die selektiv auf der
Basis ihrer finanziellen Solvabilitat ausge-
wahlt wurden (mehr Informationen zur Re-
trozessionspolitik des Konzerns im Ab-
schnitt 9.2.1.1 (d)). Es kann dabei weder
garantiert werden, dass diese MaBnahmen,
einschlieBlich des Managements der Risi-
koakkumulation nach geographischen
Zonen oder der Retrozession, ausreichen,
um uns gegen bedeutende Verluste im
Zusammenhang mit Katastrophen abzusi-
chern, noch, dass die Retrozession auch
kiinftig zu Tarifen moglich ist, die aus kauf-
mannischer Sicht akzeptabel sind. Obwohl

RISIKOFAKTOREN

wir darauf bedacht sind, die Risikoexponie-
rung auf einem vertraglichen Niveau zu
halten, ist es mdglich, dass mehrere zeit-
gleiche Katastrophenereignisse sich in
betréchtlichem Umfang negativ auf unser
Anlagevermdgen, das Ergebnis unserer
normalen Geschéftstatigkeit und unsere
Finanzlage auswirken kénnten. Um die
méglichen Risiken besser zu erfassen, ha-
ben wir die Szenarienmodellierung hin-
sichtlich unserer Risikoexponierung ge-
genuber Naturkatastrophen verstarkt, in
dem wir im Laufe des Jahres 2005 das
Modell Eqecat und dann im Laufe des Jah-
res 2006 das Modell RMS eingefiihrt ha-
ben (mehr Informationen zur Risikolber-
wachung mit Eqecat im Abschnitt 9.2.1.1
(b)). Letztendlich verfigt der Konzern seit
August 2007 Uber ein Lizenzmodell AIR,
das unsere Analysefahigkeiten im Bereich
der Exponierung von Naturereignissen er-
ganzt und verstarkt.

Im aktuellen Kontext der Retrozessions-
markte sind wir zu der Auffassung ge-
langt, dass die Auflegung einer neuen
Katastrophenanleihe eine rentable und
abgesicherte finanzielle Lésung ist, mit
der unser finanzieller Schutz vervollstan-
digt werden kann. Am 21. Dezember
2006 hat SCOR einen Mehrjahresver-
trag Uber die Retrozession von Katastro-
phenschaden mit Atlas Reinsurance |lI
p..c (Atlas 111%) geschlossen. Dieser Re-
trossionsvertrag wird vollstandig aus Mit-
teln finanziert, die Atlas Ill im Rahmen
der Emission einer Katastrophenanleihe
(,Cat Bond®) erhalt, die ausschlieBlich
von institutionellen Anlegern gezeichnet
wird. Dieser Cat Bond bietet eine Absi-
cherung im Rahmen eines Zweitereig-
nisses oder eines Folgeereignisses wie
etwa der Stlirme in Europa oder eines
Erdbebens in Japan. Dieser Cat Bond
erhoht die Diversifizierung der Retrozes-
sionsquellen des Konzerns und erweitert
die Vorhersehbarkeit unseres Retrozes-
sionsprogramms auf einen Zeitraum von
drei Jahren. Durch die Weiterverfolgung
dieser Strategie der Diversifikation von
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Retrozessionsquellen hat SCOR die
Emission einer neuen Katastrophenan-
leihe (,Cat Bond®) durch Atlas Reinsu-
rance IV Ltd. vorgenommen. (,Atlas IV)
vom 29. November 2007 fir eine Dauer
von drei Jahren und einem Monat. Altlas
IV ist ein Unternehmen (SPRV, Special
Purpose Reinsurance Vehicle) irischem
Rechts, das zur Aufgabe hat, eine zusatz-
liche Retrozessionsdeckung iHv. 160
Mio. EUR fir SCOR und seine Tochter-
gesellschaften zu gewahrleisten. Diese
Katastrophenanleihe hat ziemlich iden-
tische Eigenschaften mit denen von At-
las Il und bietet eine Absicherung (fur

4.3

eine Laufzeit von drei Jahren und einem
Monat) im Rahmen eines Erstereignisses
des Typs ,Europa-Sturm® oder
wJapan-Erdbeben*.

Mit der Akquisition von Converium erwirbt
der Konzern eine Katastrophenanleihe
(,Helix*), die eine Absicherung i.H.v.
100 Mio. USD bietet fir ein zweites Ereig-
nis oder Folgeereignisse des Typs Europa-
Sturm, Japan-Erdbeben, USA-Hurrikan
oder -Erdbeben.

Am 3. Marz 2008 kiindigte SCOR an, dass
SCOR Global Life einen Mortalitatsswap
Uber eine Laufzeit von vier Jahren mit

JP Morgan abgeschlossen hat. Dank die-
sem Vertrag profitiert der Konzern von ei-
ner Absicherung iHv. 100 Mio. USD, plus
36 Mio. EUR, um einer starken Erhdhung
der Sterberate in Folge einer groBeren
Pandemie, einer groBen Naturkatastrophe
oder eines Terroranschlags fur eine Lauf-
zeit vom 1. Januar 2008 bis zum 31. De-
zember 2011 entgegenzutreten.

Die geographische Konzentration der Ver-
sicherungsrisiken wird unter Abschnitt
20.2.5 — dargelegt — Anhang der konsoli-
dierten Finanzlage — Kommentar 28: Ab-
héngigkeit des Unternehmens von be-
stimmten Risikofaktoren.

Wir kénnten verluste aufgrund unserer Exponierung

gegeniber der Gefahr des Terrorismus erleiden

Im Rahmen unserer Geschéaftstatigkeit
versichern wir die Folgen von Terroran-
schlagen. Diese Risiken, deren mogliches
AusmaB der Terroranschlag vom 11. Sep-
tember 2001 in den USA gezeigt hat,
treffen Personen ebenso wie Vermdgens-
gegenstande. Der Anschlag vom 11. Sep-
tember 2001 auf das New Yorker World
Trade Center (,WTC*) schlug sich an-
fanglich auf den Konzern als Riickversi-
cherer durch die Bildung von Riickstellun-
gen nieder, die ausgehend von der
Annahme bewertet wurden, dass der An-
schlag auf die beiden Tirme des WTC auf
Basis der zugunsten der Vermieter des
WTC und weiterer Personen anzuwen-
dende Versicherungspolice ein einziges
Ereignis darstellte und nicht zwei
Ereignisse.

Am 6. Dezember 2004 hat eine Jury des
Bundesstaates New York (die ,Jury®) fest-
gestellt, dass der Anschlag auf das WTC in
Anwendung der ausgegebenen Versiche-
rungspolice der Allianz, unserer Zedentin,
auf der Basis von zwei unterschiedlichen
Ereignissen zur Zahlung verpflichte.

Allerdings hat die Jury die Héhe des Scha-
dens, den die Versicherer zu zahlen haben,
nicht festgelegt. Ein separates Bewer-
tungsverfahren unter gerichtlicher Aufsicht
wurde eingefiihrt und luft gerade, um den
von den Versicherern zu zahlenden Betrag
zu bestimmen fir die aus der Zerstdrung
der Tirme des WTC resultierenden Scha-
den. In Erwartung der Ausfiihrung des
Bewertungsverfahrens hatten wir festge-

legt, es ware ratsam, unser Riickstellungs-
level auf der Grundlage der Einschat-
zungen der von den Versicherern und
Zedentin ernannten Experten zu erhdhen.
Der Bruttobetrag der Riickstellungen wur-
de somit von 355 Mio. USD zum 31. De-
zember 2003 auf 422 Mio. USD zum
31. Dezember 2004 angehoben und der
Nettobetrag fir die Retrozession von
1675 Mio. USD auf 193,5 Mio. USD. Die-
se Betrage haben sich im Laufe des Jah-
res 2005 nicht wesentlich verandert. Im
Jahr 2006 hat SCOR in Anbetracht derim
Laufe des Bewertungsverfahren getrof-
fenen Entscheidungen den Betrag ihrer
auf 480 Mio. USD geschétzten Bruttoauf-
wendungen und netto mit 215 Mio. USD
bezifferten Aufwendungen erhoht. Diese
Ruckstellungen wurden 2007 um 70 Mio.
USD brutto angehoben (32 Mio. USD net-
t0), und SCOR bewertet weiterhin den
Betrag seiner Rickstellungen im Hinblick
auf die Entwicklung der laufenden Verfah-
ren. Dariber hinaus hat das Unternehmen,
wie von der Allianz gefordert, am 27. De-
zember 2004 zur Sicherung der eventu-
ellen Zahlung an die Zedentin zwei Akkre-
ditive in Hohe von insgesamt 145.320.000
USD zu Gunsten der Allianz ausgestellt, fur
den Fall, dass das Urteil der Jury vom Bun-
desberufungsgericht fiir den zweiten Ge-
richtsbezirk nicht aufgehoben wird, oder
falls das 2005 eingeleitete unter gericht-
licher Aufsicht stehende Bewertungsver-
fahren zu einer Erhéhung der kiinftig zu
zahlenden Betrage fihrt.
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Vor dem US-amerikanischen Berufungs-
gericht des 2. Bezirks (U.S. Court of
Appeals for the Second Circuit) wurde
gegen das Urteil der Jury Berufung ein-
gelegt, welches festgestellt hatte, dass
der Anschlag auf das WTC zwei einzelne
Versicherungsfalle darstelle und nicht
nur ein Ereignis auf der Grundlage der
Versicherungspolice unseres Zedenten.
Am 18. Oktober 2006 hat der U.S.
Court of Appeals for the Second Cir-
cuit das Urteil der Jury bestatigt, dem
zufolge der Anschlag auf die Tirme des
WTC geméB den Konditionen der von
der Allianz ausgestellten Sachversiche-
rungspolice zwei separate Versiche-
rungsfélle darstellte. Unser Zedent hat
gegen die Entscheidung des U.S. Court
of Appeals for the Second Circuit
Rechtsmittel eingelegt.

Mitte 2006 haben verschiedene Mieter
des WTC eine Klage vor dem Gerichtshof
des Bundesstaates New York an-
gestrengt, damit erklart wird, dass die
teilweise Ubertragung der Rechte fiir den
Wiederaufbau des WTC zugunsten des
Port Authority von New York & New
Jersey (der ,Port Authority®) nicht die
Verpflichtung der Versicherer aus der
Sachversicherungspolice berthrt, in Hohe
der Wiederherstellungskosten den gesam-
ten durch den Port Authority vollzogenen
Wiederaufbau entschadigen zu missen.

Allianz hat schlieBlich am 23. Mai 2007 ei-
nen die Streitigkeit regelnden Vergleich
akzeptiert, der nicht nur den teilweisen



Ubergang des Schadensersatzanspruchs
bestatigt, der bereits bei der Port Authority
erfolgt ist und der bei allen dritten von ihr
ernannten Personen wiederholt werden
kann sondern auch den Ubergang der tib-
rigen Rechte durch Silverstein Properties.
Dieser setzt einen Auszahlungsbetrag fest,
der die von der Sachverstandigengruppe
durchgefilhrten Schétzungen in Anwen-
dung der Police-Bedingungen, Uberschrei-
tet. SCOR vertritt die Ansicht, dass der von
Allianz am 23, Mai 2007 unterschriebene
Vertrag (i) nicht die Bedingungen der
Rickversicherungsbescheinigung zwi-
schen SCOR und Allianz einhalt, (i) dass
er Uber die vertraglich festgesetzten Be-
stimmungen hinausgeht und (jii) dass er ex
gratia Verordnungselemente besitzt. SCOR
hat die Unterbreitung dieses Streitfalls der
Schiedsgerichtsbarkeit verlangt.

Das schiedsgerichtliche Verfahren lauft
und seine Vollendung ist fiir Januar 2009
vorgesehen.

Siehe Abschnitt 20.2.6. — AuBergewdhn-
liche Fakten und Rechtsstreitigkeiten, fir
eine Beschreibung der Situation der Streit-
félle in Bezug auf das WTC.

Nach den Ereignissen vom 11. Septem-
ber 2001 haben wir Underwritingregeln
verabschiedet, die darauf abzielen, die
durch die Gefahr des Terrorismus be-
dingte Risikoexponierung in unseren
Rickversicherungsvertragen auszu-
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schlieBen oder zu begrenzen, vor allem
fur die Lander und die Risiken, die eine
besonders hohe Geféhrdung darstellen.
Diese Zeichnungspolitik betrifft jedoch
nur die Vertrége, die nach deren Inkraft-
treten geschlossen wurden. AuBerdem
war es nicht immer moglich, diese umzu-
setzen, insbesondere in unseren Haupt-
markten. Darlber hinaus lassen die zu-
stdndigen Behdrden in einigen
europaischen Landern den Ausschluss
des Risikos des Terrorismus in Versiche-
rungspolicen nicht zu. Aufgrund dieser
regulatorischen Zwange haben wir die
Bildung von Zusammenschlissen aktiv
gefordert, die die Akteure auf den Versi-
cherungs- und Riickversicherungsmark-
ten und die 6ffentliche Hand einbezie-
hen, um die Risiken des Terrorismus
unter den Mitgliedern dieser Gruppen zu
streuen. So sind wir in Pools beteiligt, die
in einigen Landern wie etwa Frankreich
(GAREAT), Deutschland (Extremus) und
in den Niederlanden (NHT) geschaffen
wurden, was uns in die Lage versetzt,
unsere Verpflichtungen einzuschranken
und zu erfassen. In den USA wurde das
im November 2002 fur 3 Jahre abge-
stimmte Terrorism Risk Insurance Act
(,TRIAY) durch das Terrorism Risk Insu-
rance Extension Act (,TRIEAY) bis zum
31. Dezember 2007 verlangert; es wur-
de noch einmal fir 7 Jahre bis zum
31. Dezember 2014 durch das Terrorism

Wir kénnten Verluste aufgrund unserer
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Risk Insurance Program Reauthoriza-
tion Act ,TRIPRA" verlangert. Es handelt
sich um ein Hilfsprogramm auf Bundes-
ebene mit dem Ziel, die Versicherungs-
gesellschaften zu unterstitzen, die im
Zusammenhang mit Terroranschlagen
anfallenden Schadenforderungen kiinf-
tig abzusichern. TRIPRA fordert dabei,
dass Terroranschlage von den Versiche-
rern bernommen werden. Trotz TRIPRA
bleibt der amerikanische Markt diesbe-
zliglich weiterhin gewissen nicht unmaB-
geblichen Risiken ausgesetzt. Der Kon-
zern kontrolliert also sehr streng seine
Exponierung auf dem amerikanischen
Markt, insbesondere aufgrund der vom
Gesetz gegrindeten Versicherungs-
pflicht. Neben den oben beschriebenen
Verbindlichkeiten riickversichert der
Konzern mitunter auch Terrorismusri-
siken, im Allgemeinen aber unter der
MaBgabe, dass er die gegenliber seinen
Kunden zugesicherte Deckungssumme
per Ereignis und Versicherungsjahr fur
die durch terroristische Anschlage verur-
sachten Schaden begrenzt.

Folglich kdnnten neue Terroranschléage, sei
es in den USA oder in anderen Landern,
betrachtliche Schadensregulierungen nach
sich ziehen und demzufolge unser Be-
triebsergebnis, das Ergebnis unserer nor-
malen Geschéftstatigkeit, unsere Finanzla-
ge und unsere Rentabilitat in Zukunft
erheblich beeintrachtigen.

Risikoexponierung wegen Umweltverschmutzung
und Asbestbelastung erleiden

Wie andere Riickversicherer auch sind wir
dem Risiko der Umweltverschmutzung
und den Folgen der Asbestbelastung aus-
gesetzt, insbesondere in den USA. GemaB
den mit uns geschlossenen Vertragen
sind die Versicherer verpflichtet, uns tber
jeden - auch potenziellen - Schaden zu
unterrichten, von dem sie Kenntnis erhal-
ten. Allerdings sind die Meldungen tber
potenzielle Umwelt- und Asbestschéden,
die wir von ihnen erhalten, im Allgemeinen
ungenau, da der Erstversicherer nicht im-
mer eine Risikobewertung zu dem Zeit-
punkt vorgenommen hat, zu dem er uns
den Schaden meldet. Aufgrund dieser Un-
genauigkeiten, der Unsicherheiten in Be-

zug auf den Umfang der Versicherungs-
deckung, die eventuellen Hochstbetrage
flr bestimmte Forderungen, die Anzahl
der spezifischen Risiken und die neuen
Grundsatze hinsichtlich der Haftpflicht der
Versicherer und der Versicherten kdnnen
wir, so wie andere Rulckversicherer auch,
unsere potenzielle Exponierung gegeni-
ber gemeldeten oder nicht gemeldeten
Umwelt- oder Asbestschéaden nur sehr
grob abschétzen. Im Jahr 2007 hat SCOR
ihre Ruckstellungen fir Asbest- und Um-
weltrisiken vor allem durch die Realisie-
rung von Kommutationen bei Geschéften,
die Schaden dieser Art auslosen konnen,
verringert. Die auf den jahrlichen Auszah-

lungsrhythmus der Schéaden zuriickge-
flihrte Ruickstellungsquote belduft sich
zum Jahresende 2007 auf etwa 15. Diese
Quote setzt die Hohe der Reserven fir
Risiken bei Asbest und Umweltverschmut-
zung zu den durchschnittlichen Zahlungen
der letzten drei Jahre in Beziehung, wo-
bei Kommutationsgeschéfte ausgenom-
men werden. Der Betrag der Riickstellun-
gen fir diese Risiken und die Anzahl der
damit verbundenen Schéden sind im Ab-
schnitt 20.2.5 dargelegt — Anhang zur
konsolidierten Finanzlage — Anmer-
kung 28: Abhangigkeit des Unterneh-
mens von bestimmten Risikofaktoren.
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Allerdings konnte die Bewertung der Ge-
samtkosten der durch Umwelt- oder As-
bestbelastungen verursachten Schaden in
Anbetracht der Entwicklung der recht-
lichen Rahmenbedingungen, einschlieflich
des gesetzlichen Haftungsrechts und der
entsprechenden Rechtsprechung, in unbe-
stimmtem MaBe ansteigen. Verschiedene
Faktoren kénnen unsere Exponierung ge-
gentiber den Folgen der Asbestbelastung
erhohen, wie etwa die Zunahme der An-
zahl der eingereichten Schadenersatzfor-
derungen oder der Personen, die von die-

4.5

sen Forderungen erfasst sein konnten.
Eine Bewertung wird umso schwieriger, da
die Schadenersatzforderungen wegen As-
best- und Umweltgefahrdungen oftmals
langfristige Zahlungen nach sich ziehen.
Unter diesen Bedingungen ist es fur uns
schwierig, die Hohe der fir diese Scha-
denrisiken zu bildenden Riickstellungen zu
bewerten. Wir stitzen uns bei der Bildung
unserer Rickstellungen auf die Marktbe-
wertungen der survival ratios, obwohl sich
die derzeit verfigbaren Daten, was den
amerikanischen Markt anbelangt, auf

friihere Zeichnungsjahre beziehen, in de-
nen wir diesen Risiken nicht wesentlich
ausgesetzt waren.

Aufgrund dieser Ungenauigkeiten und
Unsicherheiten ist nicht auszuschlieBen,
dass wir Zahlungen fiir Umwelt- und As-
bestschéden in bedeutendem Umfang
leisten missen, was unser Betriebsergeb-
nis, das Ergebnis unserer normalen Ge-
schaftstatigkeit, unsere Finanzlage und
unsere Rentabilitat in Zukunft beeintrach-
tigen konnte.

Sollten sich unsere riickstellungen als unzureichend

erweisen, kdnnten unser Nettoertrag, das Ergebnis unserer
normalen Geschéftstatigkeit und unsere Finanzlage dadurch
negativ beeinflusst werden

Im Rahmen unseres Sachschadenge-
schéfts sind wir verpflichtet, Rickstellun-
gen auf einem Niveau zu halten, das es uns
ermoglicht, den geschétzten Betrag un-
serer eigenen Verbindlichkeiten und der
Schadenregulierungskosten fir gemeldete
und nicht gemeldete Schaden am Ende
eines jeden Geschaftsjahres nach Abzug
der geschétzten Riickforderungs- und Re-
gressbetrage abzudecken. Unsere Rick-
stellungen werden einerseits auf Basis der
Informationen gebildet, die uns von den
Versicherungsgesellschaften mitgeteilt
werden, insbesondere der Hohe ihrer
Rickstellungen, und andererseits entspre-
chend unserer Kenntnis der Risiken, auf
Basis der von uns durchgefiihrten Untersu-
chungen und der Trends, die wir regelma-
Big beobachten. Hinsichtlich des Lebens-
versicherungsgeschafts sind wir ebenfalls
verpflichtet, angemessene Riickstellungen
zu bilden, um unsere Verbindlichkeiten un-
ter Berlicksichtigung der Renditeprogno-
sen der Investitionen, der Mortalitats- und
Morbiditatsquote, der Stornoquote und an-
derer Annahmen abzusichern. In unserem
Sachversicherungsgeschaft ist die Ermitt-
lung der Riickstellungen und die Tarifierung
der Policen auch von bestimmten Annah-
men oder Informationen Dritter abhéngig,
die, wenn sie sich als fehlerhaft erweisen,
unsere Ergebnisse beeintrachtigen koén-
nen. Auch wenn wir die Mdglichkeit haben,
Prifungen bei den Unternehmen durchzu-

fuhren, die uns ihre Risiken abtreten, und
ungeachtet unserer haufigen Kontakte mit
ihnen, bleiben wir in unserer Riickstellungs-
politik abhangig von der Risikobewertung
durch diese Unternehmen, und zwar insbe-
sondere bei Risiken im Zusammenhang
mit Schadenersatzforderungen.

Den der Bemessung von Riickstellungen
wesenseigenen Unsicherheiten sind die
Riickversicherer in besonderem MaBe aus-
gesetzt Dies ist bedingt durch die langen
Zeitraume, die oft zwischen dem Schaden-
seintritt, den Meldungen beim Erstversi-
cherer und schlieBlich beim Rickversi-
cherer, der Zahlung der fiir diesen Schaden
falligen Summen durch den Erstversicherer
und der anschlieBenden Entschadigung
durch den Ruickversicherer vergehen, so-
wie angesichts der unterschiedlichen
Handhabung der Rickstellungen bei den
Zedenten und der Entwicklung der Recht-
sprechung, insbesondere in den USA.

AuBerdem sind wir bei einer Reihe von
Faktoren erheblichen Risiken ausgesetzt,
bei denen bekannt ist, dass die Bildung
angemessener Riickstellungen besonders
schwierig ist, weil manche unserer Ge-
schaftsvorfalle sich Uber lange Zeitrdume
erstrecken. Dies gilt insbesondere fir Ar-
beitsunfélle, die allgemeine gesetzliche
Haftpflicht oder Schaden durch Umwelt-
oder Asbestbelastung. In Bezug auf diese
Schéden hat es sich in der Vergangenheit
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als notwendig erwiesen, die potenzielle Ri-
sikoexponierung zu Uberpriifen und folg-
lich auch die entsprechenden Riickstellun-
gen neu festzusetzen. Die Entwicklung der
Gesetze und Vorschriften, sowie der
Rechtsprechung und der Lehrmeinungen,
sowie die Entwicklungen im Zusammen-
hang mit Sammelklagen (,class action®),
insbesondere in den USA, tragen zu den
Unsicherheiten bei, die diesen Schaden
wesenseigen sind.

Wir Uberprifen alljahrlich unsere Riick-
stellungsmethoden und die Hohe der
Ruckstellungen und nehmen im Be-
darfsfall Prifungen der Portfolios vor.
Sofern sich unsere Rickstellungen zur
Absicherung der Schaden unter Beriick-
sichtigung der verfligbaren Retrozessi-
onen als unzureichend erweisen, missen
wir unsere Riickstellungen erhéhen, die
verbunden ist mit einer Ergebnisbelas-
tung, die sich in erheblichem MaBe ne-
gativ auf unsere Finanzlage und auf un-
ser Nettokonzernergebnis auswirken
kann. Wir haben verschiedene Male un-
sere Riuckstellungen aufgrund einge-
hender interner und externer versiche-
rungsmathematischer Prifungen in den
Jahren 2002 und 2003 verstarkt. An-
lésslich des Rechnungsabschlusses zum
30. September 2003 hat der Konzern
seine technischen Rickstellungen um
297 Mio. EUR erhoht. Ein groBer Teilbe-



trag dieser zusatzlichen Riickstellungen
in Hohe von 290 Mio. EUR wurde im
Zusammenhang mit Verlusten aus den
Geschéften gebildet, die SCOR U.S. und
Commercial Risk Partners (,CRP¥) im
Zeitraum von 1997 bis 2001 abge-
schlossen hatten. Diese zusatzlichen
technischen Rickstellungen betreffen
insbesondere die Geschaftsbereiche, die
seit 2002 im Run-Off geflihrt wurden,
wie die Buffer Layers und das Business
Program, oder die erheblich reduziert
wurden, wie das Rickversicherungsge-
schaft betreffend Arbeitsunfalle. Seit
2003 mussten wir unsere Riickstellun-
gen nicht mehr in dem friheren Mafe
verstarken. Die erfolgten Anpassungen

4.6

blieben im normalen Rahmen des Ma-
nagements der Gesamtheit der Rick-
stellungen der verschiedenen Segmente.
SCOR hat Revios in 2006 und Converi-
um in 2007 erworben, sein Gesamtni-
veau von Rickstellungen steigt von
9.741 Mio. EUR am 31. Dezember 2005
auf 13.937 Mio. EUR am 31. Dezember
2006 und auf 19.192 Mio. EUR am
31 Dezember 2007. Wenn der Konzern
seine Rickstellungen in Zukunft erneut
erhohen misste, konnte dies das Ergeb-
nis und die Finanzlage des Konzerns
stark beeintrachtigen.

RISIKOFAKTOREN

Wir bewerten des weiteren, wie andere
Rickversicherer auch, nicht jedes im Rah-
men von Riickversicherungsvertragen ver-
sicherte Risiko einzeln. Daher sind wir in
groBem MaRe abhangig von den urspriing-
lichen Zeichnungsentscheidungen, die die
Zedenten getroffen haben. Somit tragen
wir das Risiko, dass die Zedenten gegebe-
nenfalls die riickversicherten Risiken unter-
schétzt haben und dass die Pramien, die an
uns abgetreten wurden, die von uns Uber-
nommenen Risiken nicht vollstandig aus-
gleichen. Um dieses Risiko abzufedern,
flihren wir regelmaBig Besichtigungen bei
unseren Zedenten und Prifungen der
Portefeuilles unserer Geschaftstatigkeit
durch.

Unsere Ergebnisse kénnen dadurch beeinflusst werden,

dass unsere Zedenten/Retrozessionére oder andere
Mitglieder der Pools, an denen wir beteiligt sind, ihren
Verpflichtungen nicht nachkommen kénnen, sowie durch
die Méglichkeit der Retrozession von Verbindlichkeiten zu
akzeptablen Wirtschaftlichen Bedingungen

Uber Retrozessionsvertrage iibertragen
wir einen Teil unserer Risikoexponierung
gegenliber bestimmten Risiken auf unsere
Retrozessionére. Diese Ubernehmen also
einen Teil der Verluste und Aufwendungen
im Zusammenhang mit den Schéden ge-
gen Zahlung eines Teils der Pramien. Wenn
wir Risiken retrozedieren, bleiben wir ge-
geniiber dem Zedenten in der Pflicht, falls
der Retrozessionar seine Verpflichtungen
nicht erflillen kann. Wir tragen dartiber hin-
aus ein finanzielles Risiko, indem wir Ri-
siken auf der Basis des Pramieneinbehalts
im Rahmen unserer Geschéaftstatigkeit
zeichnen. Somit kénnte die Unfahigkeit
unserer Zedenten/Retrozessionare, ihre
finanziellen Verpflichtungen zu erflllen,
das Ergebnis unserer normalen Geschafts-
tatigkeit und unsere Finanzlage beein-
trachtigen. Wir prifen die Finanzlage un-
serer Zedenten/Retrozessionare
regelmaBig. Deren Bonitat kann sich zu
dem Zeitpunkt verschlechtert haben, zu
dem sie zur Zahlung der félligen Summen
aufgefordert werden, was viele Jahre nach
dem Abschluss des Vertrags eintreten
kann. Forderungen, fiir die ein Verlust als

wahrscheinlich angesehen wird, werden in
unseren Biichern abgeschrieben. AuBer-
dem konnen Ereignisse, die negative Aus-
wirkungen auf die Branche haben, in dem
MaBe, in dem unsere Retrozessionare dem
gleichen Sektor angehdren, die gleichen
negativen Effekte auf alle Beteiligten
haben.

Um diese Risiken abzufedern, verfolgen wir
eine Politik der gewissenhaften Auswahl
unserer Retrozessionare. Im Ubrigen wird
ein Teil der Forderungen gegen unsere Re-
trozessionare durch Akkreditive oder De-
pots unserer Retrozessionare besichert. Im
Abschnitt 9.2.1.1 (d) wird die Art und Weise
beschrieben, wie wir unsere Retrozessions-
programme kontrollieren.

Im Ubrigen sind wir darauf bedacht, unse-
re Abhangigkeit von den traditionellen
Rezessionsgeschaften zu verringern, in-
dem wir auf alternative Retrozessionsver-
einbarungen zuriickgreifen. So haben wir
am 21. Dezember 2006 einen Mehrjah-
resvertrag Uber die Retrozession von Ka-
tastrophenschaden mit Atlas Il geschlos-
sen, ein Unternehmen irischen Rechts,
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welches sich durch die Emission eines Cat
Bonds finanziert und die Aufgabe hat, eine
zusatzliche Retrozessionsdeckung von
120 Mio. EUR fir SCOR und seine Toch-
tergesellschaften im Rahmen eines zwei-
ten Ereignisses oder eines Folgeereig-
nisses von der Art Stlirme in Europa oder
Erdbeben in Japan zu gewahrleisten. Die
moglichen Verluste aus derartigen Ereig-
nissen werden mithilfe eines Modells fur
den Zeitraum vom 1. Januar 2007 bis zum
31. Dezember 2009 ermittelt. In Umset-
zung dieser Strategie der Diversifizierung
der Retrozessionsquellen hat SCOR mit
der Emission eines neuen CAT Bond (At-
las IV) mit Datum vom 29. November
2007 fur die Dauer von drei Jahren und
einem Monat begonnen. Altlas IV ist ein
Unternehmen (Special Purpose Reinsu-
rance Vehicle) nach irischem Recht, das
die Aufgabe hat, eine zusatzliche Retro-
zessionsdeckung iHv. 160 Mio. EUR fur
SCOR und seine Tochtergesellschaften
zu gewahrleisten. Mit sehr ahnlichen Ei-
genschaften wie Atlas Il bietet diese Ka-
tastrophenanleihe eine Absicherung (fur
eine Laufzeit von drei Jahren und einem
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Monat) im Rahmen eines ersten Ereig-
nisses des Typs “Europa-Sturm” oder
‘Japan-Erdbeben’.

Mit der Akquisition von Converium erwirbt
der Konzern auch eine Katastrophenanlei-
he (,Helix*), die ihm eine Absicherung iH..
100 Mio. USD bietet fir ein zweites Ereig-
nis oder Folgeereignisse des Typs Europa-
Sturm, Japan-Erdbeben, Wirbelstlirme oder
Erdbeben in den USA.

4.7

Die Sachriickversicherungsbranche ist ein
Geschaftszweig mit ausgesprochen star-
kem Wettbewerb. Unsere Positionierung
auf dem Ruickversicherungsmarkt ist von
mehreren Faktoren abhéngig, wie etwa
der Wahrnehmung der Finanzkraft des
Rickversicherers durch die Ratingagen-
turen, seiner Underwriting-Expertise, sei-
nem Ruf und seiner Erfahrung in den be-
treffenden Bereichen, der Gerichtsbarkeit,
der der Rickversicherer fir seine Ge-
schéaftstatigkeit unterliegt, den berechne-
ten Pramien sowie den sonstigen Riick-
versicherungsbedingungen, den
angebotenen Diensten und der Schnellig-
keit der Schadensausgleichung. Auf dem
franzésischen, europaischen, amerika-
nischen, asiatischen und auf anderen inter-
nationalen Méarkten stehen wir im Wettbe-
werb mit zahlreichen lokalen und
internationalen Rickversicherern, von de-
nen einige einen gréBeren Marktanteil,
groBere finanzielle Ressourcen und in
manchen Féllen bessere Bewertungen
seitens der Finanzrating-Agenturen als wir

4.8

Am 3.Marz 2008 kiindigte SCOR an, dass
SCOR Global Life einen Sterberate-Swap
von einer Laufzeit von vier Jahren mit
JP Morgan abgeschlossen hatte. Durch
diesen Vertrag profitiert der Konzern von
einer Absicherung iH.v. 100 Mio. USD, plus
36 Mio. EUR, um einer starken Erhdhung
der Sterberate in Folge einer gréBeren
Pandemie, einer groBen Naturkatastrophe
oder eines Terroranschlags fur eine Lauf-
zeit vom 1. Januar 2008 bis zum 31. De-
zember 2011 entgegenzutreten.

haben. In den Jahren 2006 und 2007 hat
die SCOR-Gruppe ihre Wettbewerbsposi-
tion auf ihren strategisch wichtigen Mark-
ten durch den Erwerb von Revios im No-
vember 2006 und die damit verbunden
Schaffung eines erstrangigen Lebens-
rlickversicherers, sowie durch den Erwerb
von Converium im November 2007,
gestarkt.

Wenn die Rickversicherungskapazitat
groBer ist als die Nachfrage von Seiten der
Zedenten, konnen unsere Konkurrenten,
von denen einige ein besseres Finanzra-
ting haben als wir, sich besser aufstellen,
um neue Vertrége zu schlieBen und Markt-
anteile zu unseren Lasten erobern. Von
2003 bis Mitte 2005 hat unsere Bonitats-
bewertung unsere Wettbewerbsposition
erheblich beeintréchtigt. Die Ratinganhe-
bungen, welche von Standard & Poor's, AM
Best, Moody's und Fitch am 1. August
2005, am 8. September 2006, am 13. Ok-
tober 2006 und am 20. November 2006
vorgenommen wurden, ermdglichten es
uns, auf unseren Hauptmarkten eine deut-

Anleihen-Portfolio lasten

Die Zinsschwankungen kdnnen Auswir-
kungen auf die Rendite unserer Anla-
gen in Anleihepapieren sowie auf den
Marktwert und das Niveau des Wertzu-
wachses oder -verlustes der im Portfo-
lio gehaltenen Anleihetiteln haben. Die
Zinsraten reagieren sehr empfindlich
auf eine ganze Reihe von externen Fak-
toren, wie vor allem die Wahrungs- und
Haushaltspolitiken, sowie auf die

nationalen und internationalen
wirtschaftlichen und politischen
Rahmenbedingungen.

Wahrend einer Baisse der Zinssatze kon-
nen die Lebensversicherungsprodukte
und die Sparanlagenprodukte mit regel-
maBigen Pramien, einschlieBlich der fest-
verzinslichen Sparanlageprodukte, die in
Zinsinstrumente (,fixed Annuities”) der
SCOR Life US. Re Insurance Company
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Wir beteiligen uns an verschiedenen Zu-
sammenschliissen von Versicherern, deren
Ziel es ist, bestimmte Risiken (insbesonde-
re Terrorismusrisiken) unten den Mitglie-
dern dieser Gruppierungen zu streuen. So-
fern ein Mitglied einer Gruppierung vollig
ausfallt, kdnnten wir verpflichtet sein, einen
Teil der Verpflichtungen und Verbindlich-
keiten dieses ausfallenden Mitglieds zu
Ubernehmen, was unsere Finanzlage be-
eintrachtigen kénnte.

Wir bewegen uns in einem hartumkampften Geschaftsfeld

lich bessere Wettbewerbsposition einzu-
nehmen als zuvor. Alle diese Ratingagen-
turen haben die Bewertung mit der
Notation A- bestatigt, nachdem die Verein-
barung Uber eine Anndherung zwischen
SCOR und Converium am 10. Mai 2007
angekiindigt wurde. Am 1. Mérz 2007 hat
Standard & Poor's die Bewertung von
Converium auf A — ,stabile Perspektive*
angehoben, nachdem SCOR am 19. Feb-
ruar 2007 mitgeteilt hatte, dass das Unter-
nehmen jetzt 329 Prozent des Kapitals
von Converium halt. Am 10. Mai 2007 be-
kraftigte Standard & Poor’s, dass die Be-
wertung von SCOR durch das Angebot zur
Ubernahme von Converium nicht beein-
trachtigt wird (wie im Abschnitt 52.1. des
vorliegenden Referenzdokuments defi-
niert). Am 11. Mai 2007 hat Moody's die
Bewertung von SCOR mit A3 ,stabile Per-
spektive" bestatigt AM Best und Fitch ha-
ben jeweils die Bewertung von SCOR be-
stétigt und die Bewertung von Converium
am 20. und 24. August 2007 angehoben.

Wir miissen den Risiken begegnen, die auf unserem

(,SCOR Life U.S¥) angelegt wurden, rela-
tiv gesehen attraktiver fir die Verbraucher
werden, was eine Erhéhung des Pramien-
volumens der Produkte mit variabler Pra-
mie und eine Zunahme der Versicherungs-
policen nach sich ziehen kann, die von
einem Jahr zum anderen verlangert wer-
den. In solchen Phasen wiirden sich die mit
unseren Kapitalanlagen erwirtschafteten
Ertrage aufgrund der zeitgleichen Minde-



rung der mit unseren Anleihen erzielten
Kapitalanlageergebnisse entsprechend
dem allgemeinen Riickgang der Zinssatze
verringemn.

AuBerdem ist die Wahrscheinlichkeit hé-
her, dass unsere Anleihen zurlickgezahlt
werden, ob vorzeitig oder nicht, da die An-
leiheschuldner bestrebt sein werden, An-
leihen zu niedrigeren Zinssétzen aufzuneh-
men. Folglich kénnten wir gezwungen sein,
diese Summen in Finanzinstrumente mit
weniger eintréglichen Zinssétzen zu rein-
vestieren. In solchen Phasen eines Riick-
gangs der Zinssatze kann sich unsere
Rentabilitat also aufgrund einer Verringe-
rung der Differenz zwischen den Zinssét-
zen, die den Versicherungsnehmern ge-
wéhrt wurden, und der Ertragsquote
unserer Investitionen verschlechtern.

Umgekehrt kénnten eine Anhebung der
Zinssétze sowie Wertschwankungen an
den Kapitalmarkten auch zu unvorherge-
sehenen Veranderungen bei den Grund-
satzen des Riickkaufs von festverzinslichen
Produkten (,fixed annuities”) und der an-
deren Lebensversicherungsprodukte fiih-
ren, einschlieBlich der fixed Annuities der
SCOR Life U.S. Das wirde sich in einem
Rickgang des Barmittelbestandes nieder-
schlagen, der eventuell den Verkauf von
Anlagevermdgen zu einem Zeitpunkt not-
wendig machen wiirde, zu dem das Port-
folio stille Lasten durch die Anhebung der
Zinsséatze aufweisen wirde, was Verluste
zur Folge hatte.

Wir sind auch den Risiken auf den Anlei-
hemérkten ausgesetzt. Die schlechte Fi-
nanzlage gewisser Emittenten und die
Beeintrachtigung ihrer Kreditwirdigkeit
konnen dazu flihren, dass die Rickzah-
lung ungewiss ist oder einen starken
Kursverlust ihrer Anleihen bedingen, was
den Wert unseres Anlageportfolios be-
eintrachtigen wirde.

Das Management des Zinsanderungsrisi-
kos innerhalb des SCOR-Konzerns erfolgt
im Wesentlichen auf zwei Ebenen. Auf der
Ebene jeder Geschéftseinheit berticksich-
tigen wir die Politik der Feinabstimmung
der Kapitalanlagen auf die Versicherungs-
verbindlichkeiten, die Kongruenzregeln
sowie die regulatorischen, buchhalte-
rischen und steuerrechtlichen Beschran-
kungen vor Ort. Auf zentraler Ebene kon-
solidieren wir die gesamten Portfolios, um
das Gesamtniveau der Risiken und der
Rendite zu ermitteln.

Der Konzern verflgt also tber Analyse-
werkzeuge, mit denen er sowohl seine
strategische Ausrichtung als auch seine
lokale Anlagepolitik steuern kann.

Die Sensibilitatsanalyse im Hinblick auf
Zinssatzschwankungen erfolgt im Allge-
meinen monatlich. Der Konzern analysiert
die Auswirkungen einer starken Veran-
derung der Zinssatze auf sémtliche Port-
folios sowie auf die Gesamtsituation. Es
geht also darum, latente Kapitalverluste
im Falle einer Anhebung der Zinssatze
ausfindig zu machen und auf dieser Ba-
sis zu entscheiden, eine Politik der Absi-
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cherung zu verfolgen oder auch nicht. Wir
messen ohne zeitliche Verzégerung la-
tente Wertminderungen bei einem gleich-
bleibenden Anstieg des Zinssatzes um
100 Basispunkten oder bei einer Verzer-
rung der Struktur je Laufzeit der Zinssat-
ze. Das wichtigste RisikomaR ist die Sen-
sibilitdt oder Dauer. Die Analyse der
Auswirkungen auf das Portfolio kann An-
lass flr Umschichtungs- oder Absiche-
rungsentscheidungen sein.

Das Zinsanderungsrisiko wird durchge-
hend durch den Konzern gesteuert. Auf-
grund einer im Wesentlichen auf
mittelfristige Anlagen ausgerichteten An-
lagetatigkeit, die sich auf die Feinabstim-
mung der Dauer der Versicherungsver-
bindlichkeiten stitzt, halt sich die
Umschlagsgeschwindigkeit der Portfolios
in Grenzen. So ist die durchschnittliche
Dauer auf Konzernebene relativ stabil, was
eine schnelle Risikobewertung maoglich
macht.

Zu Laufzeiten und Zinssatzen der finan-
ziellen Anlagewerte und Verbindlich-
keiten siehe Abschnitt 20.2.5.7 — Anhang
zur konsolidierten Finanzlage — Anmer-
kung 28: Abhéngigkeit von bestimm-
ten Risikofaktoren, Laufzeit und Zinsséat-
zen der finanziellen Vermogenswerte
und Verbindlichkeiten und die Reaktion
auf Wechselkurse und Zinssatze.

Die nachfolgende Tabelle enthalt einige
wichtige Informationen zum Anleiheportfo-
lio von SCOR zum 31. Dezember 2007:

Wert Dauer Latente Wertminderungen der Anleihepapiere bei einer augenblicklichen
und gleichméBigen Hausse von 100 Basispunkten der Zinssatze
(in Millionen EUR) (in Jahren) (in Millionen EUR)

7.852

235

Die Aufteilung des Anleiheportfolios in Abhéngigkeit vom Finanzrating ihrer Emittenten ist dargestellt im Abschnitt 5.2 - Die
wichtigsten Investitionen in den zurlickliegenden drei Geschéftsjahren.

4.9

Wir unterliegen auch dem Risiko der
Kursbewertung der Aktien. Die Aktien
von bdrsennotierten Unternehmen stel-
len etwa 7,6 Prozent unserer Anlagen
zum 31. Dezember 2007 dar. Eine allge-
meine und dauerhafte Baisse auf den
Aktienmarkten konnte zur Folge haben,
dass wir gezwungen sind, unseren Wert-
papierbestand niedriger zu bewerten.

Wir missen den Risiken begegnen,
die auf unserem Aktienportfolio lasten

Eine solche Wertminderung kénnte das
Ergebnis unserer normalen Geschéfts-
tatigkeit und unsere Finanzlage
beeintrachtigen.

Die Aktienanlagen werden gleichzeitig
als traditionelle und als strategische
Anlageklasse fur den Konzern betrach-
tet. In der Tat geht es darum, ein diver-

sifiziertes Portfolio mit hochwertigen
Papieren im Hinblick auf eine mittelfris-
tige Wertsteigerung zusammenzustel-
len und zu verwalten (Anlagehorizont
von mehr als 2 Jahren). AuBerdem wer-
den Werte gesucht, die Mdglichkeiten
fur die Ausschittung hoher Dividenden
bieten. Der Ansatz ist also vor allem
grundsatzlicher Art.
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Die Exponierung auf dem Aktienmarkt
erfolgt sowohl Uber Direktkaufe von
Wertpapieren als auch Uber die Zeich-
nung von franzésischen Investmentfonds
in Form von OGAW = OPCVM (Organis-
me de placement commun en valeurs
mobiliéres).

Wegen der hoheren Volatilitat im Ver-
gleich mit unserem Anleiheportfolio
wird diese Anlageklasse kontinuierlich
Uberwacht. Alle Aktienpositionen (Di-
rektkaufe & OGAW) sind borsennotiert
und die Bewertung erfolgt taglich. Die-
se Herangehensweise ermdglicht es,
die Kursschwankungen des Portfolios
zu steuern und die Anlagen mit einer
Uberdurchschnittlichen Volatilitat binnen
kirzester Frist zu identifizieren (Alarm-

signale). Auf diese Weise werden auch
Entscheidungen bezlglich der Arbitra-
ge oder der Umstrukturierung des Port-
folios erleichtert.

Das Aktienrisiko wird eingegrenzt und ge-
messen. Die Risikoexponierung wird auf
Konzernebene von der Geschéftsleitung
eingegrenzt und regelmé&Big im Investiti-
onsausschuss (auf Monatsbasis) Uberprift.
Auch durch die Tatsache, dass je Wertpa-
pier oder OGAW eine maximale Exponie-
rung festgelegt und regelmaBig Gberpriift
wird (die Exponierung bei einem Wertpa-
pier mit starker Kapitalisierung istim Allge-
meinen hoher als bei einem Wert mit mitt-
lerer Kapitalisierung), erfolgt eine
Begrenzung des Risikos. Die Einflussquo-

ten auf die OGAW werden gleichfalls re-
gelmaBig Uberprift.

In Bezug auf die Risikomessung wird in
aller Regel ein Beta ,Aktien® von 1 ange-
setzt. Diese Annahme geht davon aus,
dass sich das gesamte Portfolio gleich-
mé&Big und im selben Umfang verandert
wie der Aktienmarkt, was im Durch-
schnitt festgestellt wird. Der Konzern hat
also ein TagesmaB fur die latenten Kurs-
schwankungen des Aktienportfolios bei
einer momentanen Kurserhdhung oder
—herabsetzung von mehr oder weniger
als 10% des Aktienmarktes.

Die folgende Tabelle zeigt die Exponierung
des Aktienportfolios mit Stand 31. Dezem-
ber 2007 bei einer gleichbleibenden Baisse
von 10% der Aktienméarkte :

Wert des Portfolios
(in Millionen EUR)

Potenzielle Kursschwankung
(in Millionen EUR)

1.424

1424

Siehe auch Abschnitt 5.2 — Wichtigste Investitionen in den vergangenen drei Geschaftsjahren und Abschnitt 20.2.5.7 — Anmer-
kung 28: Abhangigkeit von bestimmten Risikofaktoren, Reaktion auf Aktienrisiken.

410 Das Finanzrating ist von grosser Bedeutung
flr unsere Tatigkeit

Unsere Finanzratings werden regelméaBig
Uberprift. Im Verlauf des Jahres 2003 ha-
ben die wichtigsten Ratingagenturen un-
sere Finanzratings mehrfach nach unten
korrigiert und unter Aufsicht gestellt, vor
allem nach der Ankiindigung der Verstar-
kung unserer technischen Riickstellungen
und der Hohe unserer Verluste im dritten
Quartal 2003. Diese ungiinstige Bewer-
tungssituation hat sich sichtlich verbessert,
denn unser Finanzrating wurde von Stan-
dard & Poor’s, AM Best, Moody's und Fitch
jeweils zum 1. August 2005, zum 8. Sep-
tember 2006, zum 13. Oktober 2006 und
zum 20. November 2006 auf die Katego-
rie A angehoben. Alle diese Ratingagen-
turen haben diese Bewertung mit der No-
tation A- bestatigt, nachdem die
Vereinbarung Uber eine Anndherung von
SCOR und Converium am 10. Mai 2007
angekiindigt wurde. Am 1. Marz 2007 hat
Standard & Poor's die Bewertung von
Converium auf A — ,stabile Perspektive*
angehoben, nachdem SCOR am
19. Februar 2007 mitgeteilt hatte, dass
das Unternehmen jetzt 32,9 Prozent des

Kapitals von Converium halt. Am
10. Mai 2007 bekraftige Standard &
Poor's, dass die Bewertung von SCOR
durch das Angebot zur Ubernahme von
Converium nicht beeintrachtigt wird (wie
im Abschnitt 5.2.1 des vorliegenden Refe-
renzdokuments definiert). Am 11. Mai
2007 hat Moody's die Bewertung von
SCOR mit A3 ,stabile Perspektive" besta-
tigt. AM Best und Fitch haben jeweils die
Bewertung von SCOR bestatigt und die
Bewertung von Converium am 20. und 24.
August 2007 angehoben.

Unser Lebensriickversicherungsgeschéft
und der Bereich Business Solutions (fakul-
tatives Geschéft) innerhalb von SCOR Glo-
bal P&C reagieren besonders empfindlich
auf die Wahrnehmung der Zedenten und
unserer Kunden im Hinblick auf unsere
Bonitat und unser Rating. Gleiches gilt
fr unser Rickversicherungsgeschéft bei
Vertrégen fur Sachriickversicherung auf
den angelsachsischen Mérkten. AuBerdem
enthalten einige unserer Rickver-
sicherungsvertrage ratingabhéangige
Kiindigungsklauseln.
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Der Zeitpunkt der Anderung unserer Boni-
tatsbewertung ist besonders wichtig fir
unser Geschaft, denn unsere Vertrage im
Bereich Sachriickversicherung innerhalb
von SCOR Global P&C werden im Laufe
des Jahres nach einem genau festgelegten
Zeitplan erneuert. In den USA zum Beispiel
werden unsere Sachrlckversicherungsver-
trdge normalerweise zum 1. Januar und
zum 1. Juli verlangert.

Um Veranderungen unseres Finanzratings
abwenden zu kénnen, unterhalten wir in-
tensive Beziehungen zu den wichtigsten
Ratingagenturen. Diese Beziehungen neh-
men im Laufe des Geschéftsjahres die
Form regelmé@Biger Kontakte an, damit wir
unsere Finanzlage und unsere Ergebnisse
aufzeigen kdnnen, auch im Rahmen spezi-
eller Treffen vor der Durchfiihrung strate-
gischer oder finanzieller Projekte, wenn di-
ese potenziell Einfluss auf unser Rating
haben kénnen.

Allerdings kdnnte eine Verschlechterung
des Ratings unsere Finanzlage und unsere
Ergebnisse signifikativ beeintréchtigen.
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Ein wesentlicher Teil unserer Vertrage enthilt

bestimmungen zur finanziellen Leistungsfahigkeit,
die sich negativ auf unser Vertrags-Portefeuille
und unsere Finanzlage auswirken kénnten

Einige unserer Rickversicherungsvertra-
ge, insbesondere in den skandinavischen
Landern, in GroBbritannien, in Australien
und in den USA, enthalten Klauseln hin-
sichtlich der Finanzstarke und sehen fur
unsere Zedenten Mdglichkeiten vor, die
Vertrage vorzeitig zu kiindigen, wenn sich
unser Rating verschlechtert, wenn unser
Eigenkapitalbestand unter einen be-
stimmten Schwellenwert sinkt oder auch,

412 Wir sehen uns kurz- und mittelfristigen

wenn wir eine Kapitalherabsetzung vor-
nehmen. Wenn eines dieser Ereignisse
eintrate, kdnnte das flir gewisse Zedenten
ein Anlass sein, die Vertrage zu kiindigen,
was sich, wenn auch nicht quantifizierbar,
signifikant negativ auf unsere Finanzlage
auswirken wirde.

Im Ubrigen enthalten unsere wichtigsten
Kreditlinien finanzielle Verpflichtungen

Liquiditatsanforderungen ausgesetzt

Die wichtigsten Ertragsquellen unseres
Ruckversicherungsgeschéafts sind die
Pramien, die Gewinne aus unseren In-
vestitionen und die realisierten Kursge-
winne, wobei diese Mittel groBtenteils
verwendet werden, um die Schaden und
die damit verbundenen Aufwendungen
sowie die anderen operativen Kosten zu
zahlen. Unsere Tatigkeit generiert einen
beachtlichen Kapitalfluss, da die meisten
Pramien vereinnahmt werden, bevor die
Zahlung der Schaden féllig ist. Mit die-
sen operativen Kapitalflissen sowie dem
Teil des Anlageportfolios, der direkt in
Barmitteln und Uber besonders liquide
Kapitalmarktpapiere gehalten wird, war
es uns von jeher maglich, dem Finanz-
mittelbedarf flir unsere operativen Ge-
schafte Rechnung zu tragen.

Der Konzern hat 2007 zwei Schuldver-
schreibungen zurlickgezahlt:

- SCOR hat zum Félligkeitsdatum am
21. Juni 2007, eine nicht nachrangige im
Jahr 2002 emittierte Schuldverschreibung
i. H. v. 200 Mio. EUR zurtickgezahlt;

- Converium Finance SA hat vorzeitig am
24. Dezember 2007 garantierte, nachran-
gige im Dezember 2002 emittierte
Schuldtitel mit einer Félligkeit im Jahr
2032 iHv. von 200 Mio. USD
zurlickgezahlt.

Zur Erinnerung, im Juni 2004 haben wir,
in neue oder bestehende Aktien wandel
—oder umtauschbare Anleihen
(die ,OCEANES*) iber einen Nennwert
von 200 Mio. EUR, ausgegeben. Der
Hauptteil dieser OCEANEs wird am
1. Januar 2010 fallig, wobei die Inhaber
dieser Anleihen vor diesem Termin keine
Rickzahlung fordern kénnen. Aufgrund
dieser Eigenschaft verringern diese
OCEANEs unsere Exponierung in Be-
zug auf das Risiko der Falligkeit kurzfris-
tiger Barmittel.

Unsere anderen Schuldverschreibungen
sind nur nach dem Ermessen von SCOR,
nicht aber nach dem ihrer Inhaber rlick-
zahlbar (abgesehen von den bei dieser
Art von Schuldverschreibungen tiblichen
Fallen von VertragsverstoB). Aufgrund
dieser Merkmale tragen die anderen
Schuldverschreibungen nicht zu unserer
Risikoexponierung in Bezug auf die Fal-
ligkeit der kurz- oder mittelfristigen Bar-
mittel bei. Unsere Schuldverschrei-
bungen sind im Abschnitt 20.2.5.4
dargestellt — Anhange zur konsolidierten
Finanzlage des Konzerns — Anmerkung
12: Finanzverbindlichkeiten.

Ungeachtet des Barmittelbestands, der
aus der laufenden Geschéftstatigkeit
generiert wird, kénnte es sein, dass
SCOR auf externe Finanzierungen zu-

und Bedingungen im Hinblick auf unsere
Finanzstarke, deren Nichteinhaltung eine
Vertragsverletzung darstellt, die gegebe-
nenfalls die Aussetzung der laufenden
Kreditlinie und eine Verweigerung neuer
Kreditlinien zur Folge haben kdnnte, was
unter Umstanden negative Auswirkungen
auf unsere Finanzlage haben konnte.

rlickgreifen muss, insbesondere im Zu-
sammenhang mit der Refinanzierung
des Bargeldanteils beim Angebot fur
Converium (wie im Abschnitt 5.2.1 des
vorliegenden Referenzdokuments
bestimmt).

Die Summen dieser eventuell benétigten
externen Finanzierungen sind in erster
Linie vom Bestand an Barmitteln inner-
halb des Konzerns abhangig.

Ein erheblicher Teil unseres Anlagever-
mogens im Bereich Leben ist verpfandet,
entweder um Akkreditive zu besichern,
die wir bei Banken eingegangen sind,
um Rickversicherungsvertrage mit un-
seren Zedenten abschlieBen zu kénnen
oder aber, um die Bezahlung der ange-
gebenen Schaden durch die Zedenten
zu garantieren. Dieser Verbindlichkeiten
belaufen sich auf 2923 Mio. EUR per
31. Dezember 2007 (davon 1.137 Mio.
EUR fir Converium).

Die Kreditvereinbarungen fir SCOR wur-
den in 2005 fir 3 Jahre erneuert. Sie
werden am 31. Dezember 2008 fallig.
Wir werden unsere Bankpartner vor dem
Sommer 2008 kontaktieren, um diesen
Kreditrahmen neu zu verhandeln.
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Im Jahr 2007 haben wir bei Converium
eine neue syndizierte Kreditvereinbarung
iHv. 1.075 Mio. USD eingeflhrt, die
nicht vollstandig bedeckt ist und die ehe-
maligen bedeckten Linien von Converi-
um ersetzt,

Die Barmittel der Konzerngesellschaften
kénnen aufgrund der geltenden lokalen
Vorschriften, sowie aufgrund des eige-
nen Liquiditatsbedarfs dieser Tochterge-
sellschaften, einem Transfer an das Un-
ternehmen entzogen sein.

Im Ubrigen ist der Zugang zu externen
Finanzierungen von einer ganzen Reihe
anderer Faktoren abhangig, die sich

groBtenteils unserer Kontrolle entziehen.
Dies sind insbesondere die allgemeinen
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen,
die Marktbedingungen und die Wahr-
nehmung unseres Geschéaftsfeldes und
unserer Finanzlage durch die Investoren.
AuBerdem sind unsere Moglichkeiten,
neue Finanzierungsquellen zu erschlie-
Ben, von den Bindungen in den bereits
bestehenden Kreditvertragen und un-
serem Finanzrating abhangig. Wir kén-
nen nicht garantieren, dass wir in der
Lage sind, zusatzliche Finanzierungen zu
erhalten oder Bedingungen eingeraumt
zu bekommen, die aus kaufmannischer
Sicht annehmbar sind. Sollte uns dies

nicht gelingen, wiirde dies erhebliche
Auswirkungen auf unsere kommerzielle
Entwicklungsstrategie und unsere Fi-
nanzlage haben.

Die nach Wahrungen aufgeschlisselte
konsolidierte Nettoposition der Aktiva und
Passiva zwecks Analyse der Sensibilitat
der Wechselkurse des Konzerns istim Ab-
schnitt 20.25.7 dargestellt — Anhang zur
konsolidierten Finanzlage — Anmerkung
28: Abhangigkeit der Gesellschaft in Hin-
sicht auf gewisse Risikofaktoren — Expo-
nierung der Kursschwankungen — Wech-
selrisiko  und Empfindlichkeit der
Wechselkurse und Zinsséatze.

413 Wir sehen uns Wechselkursrisiken ausgesetzt

Wir veréffentlichen unseren Konzernab-
schluss in Euro, wobei jedoch ein be-
trachtlicher Teil unserer Ertrage und
Aufwendungen sowie unseres Anlage-
vermogens und unserer Verbindlich-
keiten in anderen Wahrungen als dem
Euro geflhrt wird. Demzufolge kénnen
die Schwankungen der Wechselkurse,
die fur die Konvertierung dieser Wah-
rungen in Euro maBgeblich sind, von
einem Jahr zum nachsten erhebliche
Auswirkungen auf unsere Ergebnisse
und unsere Eigenkapitalausstattung
haben.

Die Wechselkursschwankungen kénnen
aufgrund der Umrechnung der Ergeb-
nisse in auslandische Devisen und der
fehlenden Kongruenz zwischen Passiva
und Aktiva in auslandischen Devisen
Konsequenzen fir unser Ergebnis
haben.

Die Auswirkungen der Wechselkurs-
schwankungen werden entweder durch
Arbitrage-Vertrage oder auch durch Ter-
minvertrage begrenzt. Per 31. Dezember
2007 wurden Devisenterminverkaufe mit
einem Gesamtvolumen von 410 Mio. EUR
und Devisenterminkaufe in Hohe von ins-
gesamt 667 Mio. EUR getatigt.

Im Ubrigen wird die Eigenkapitalausstat-
tung unserer Konzernunternehmen in der
Schweiz, in Nordamerika, in GroBbritannien
und in Asien in anderen Wahrungen als
dem Euro ausgewiesen, namlich in Schwei-
zer Franken, in US-Dollar oder kanadischen
Dollar oder vor allem in Pfund Sterling. Des-
halb haben sich die Anderungen der fir die
Konvertierung ausléndischer Wahrungen in
Euro verwendeten Wechselkurse, und ins-
besondere die Schwéche des Dollars ge-
genlber dem Euro in den letzten Jahren,
negativ auf die Eigenkapitalausstattung
des Konzerns ausgewirkt und konnten di-

ese auch in Zukunft beeintrachtigen. So
wurden durch die Abwertung des Dollars
gegentber dem Euro im Laufe des Jahres
2007 Wahrungskursdifferenzen erzeugt,
die sich in Hohe von 161 Mio. EUR negativ
in der Eigenkapitalsituation des Konzerns
niederschlugen. In 2006 wirkten sich die
Wahrungskursdifferenzen hingegen mit 57
Mio. EUR negativ aus. Diese Schwan-
kungen bezliglich des Werts der Eigenka-
pitaldecke unserer Tochtergesellschaften
werden derzeit nicht durch den Konzern
gedeckt.

Die nach Wahrungen aufgeschlisselte
konsolidierte Nettoposition der Aktiva und
Passiva zwecks Analyse der Sensitivitat der
Wechselkurse des Konzerns ist im Ab-
schnitt 20.2.5.7 dargestellt — Anhang zur
konsolidierten Finanzlage — Anmerkung
28: Exponierung gegeniiber Kursschwan-
kungen — Wechselkursrisiko und Sensibili-
tat auf Wechselkurse und Zinssatze.

414 \Wir mussten mit finanziellen Schwierigkeiten unserer
amerikanischen Tochtergesellschaften im Bereich
Sachriickversicherung kdmpfen

Die Geschafte unserer amerikanischen
Tochtergesellschaften im Bereich Sach-
rickversicherung decken die laufenden
Geschaftstatigkeiten und das Run-off-
Geschaft ab. Das Run-off-Geschéft ab.
Das Run-off-Geschaft hat sich im We-
sentlichen aufgrund einer Zunahme der
Schadenhéufigkeit in den Geschafts-

jahren 1997 bis 2001, der Terroran-
schlage vom 11. September 2001 und
der Schaden verschlechtert, die das Ge-
schaft in den Bereichen Arbeitsunfalle
und Kredit-/Kautionsgeschaft beein-
flusst haben. Aufgrund der vorgeschrie-
benen amerikanischen Solvabilitatsan-
forderungen mussten wir die langfristigen
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Mittel unserer amerikanischen Tochter-
gesellschaften im Laufe der Geschéfts-
jahre 2003, 2004 und 2005 erhéhen,
die wir Uber Kapitalerhéhungen tber ei-
nen Gesamtbetrag von 402 Mio. USD
vorgenommen oder per Darlehen ge-
wahrt haben. Eine zusatzliche Kapitaler-
hohung bei unserer amerikanischen



Haupttochter im Sachriickversiche-
rungsgeschaft iH.v. 12 Mio. USD wurde
2006 durchgefuhrt.

Im Laufe des Jahres 2006 wurde unser
Sachgeschaft mit dem Ziel umstrukturiert,
den uberwiegenden Teil des Run-off-Ge-
schafts von den anderen Geschaftstatig-
keiten zu trennen, damit das angelegte
Kapital in den amerikanischen Tochterge-
sellschaften effektiver genutzt werden
kann. Im Rahmen dieser Umstrukturie-
rung wurde die General Security National
Insurance Company (,GSNIC*) eine Run-
off-Gesellschaft, zu einer direkten SCOR-
Tochter im Wege ihres Erwerbs durch die
SCOR Reinsurance Company zum Ver-

415

mogenswert der GSNIC (statutory capital
and surplus). Die vormalige Tochter der
GSNIC, die General Security Indemnity
Company of Arizona (;,GSINDA®), wurde
eine direkte Tochter der SCOR Reinsu-
rance Company. SCOR Reinsurance
Company und GSINDA sind die zwei
operativen amerikanischen Geschéftsein-
heiten des Konzerns im Bereich
Sachrtickversicherung.

Infolge dieser Kapitalerhdhungen, des
aktiven Managements des Run-off-Ge-
schafts, des kontrollierten Underwritings,
einer gewissenhaften Kostenkontrolle
und der Umstrukturierung der amerika-
nischen Geschéftseinheiten fir Sach-
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rickversicherung lagen der Gesamtver-
mégensbestand und die Solvabilittsmargen
unserer amerikanischen Tochtergesell-
schaften deutlich Uber den vorgeschrie-
benen amerikanischen Auflagen per
31. Dezember 2007.

Unsere amerikanischen Versicherungs-
und Rickversicherungstochtergesell-
schaften sind verpflichtet, den staatlichen
Behdrden, bei denen sie zugelassen sind,
Geschaftsberichte nach MaBgabe der
Rechnungslegungsgrundsatze und -me-
thoden vorzulegen, die das New York Insu-
rance Department (,NYID¥) oder andere
Aufsichtsbehoérden des Bundesstaates, in
dem sie ansassig sind, vorschreiben.

Wir sind Risiken aufgrund der Entwicklung der Gesetzgebung

und Verwaltungsvorschriften sowie politischen, gesetzgebenden,
vorschriftsméBigen und beruflichen Initiativen in Bezug auf

die Riickversicherung ausgesetzt, einschlieBlich bestimmter
Untersuchungen Uber die Provisionsbemessungen und tber
gewisse Riickversicherungsvertrage, die sich ,Traites finite Risk®
nennen oder alternativer ibergang von Risiken. Dies kdnnte
ungtinstige Auswirkungen auf unsere Geschéftstatigkeit und
unsere Branche haben

Bis zum heutigen Tage unterliegen wir um-
fassenden und detaillierten Vorschriften
und werden in allen Landern, in denen wir
unsere Geschéftstatigkeiten ausiiben, von
den Aufsichtsbehérden fir die Versiche-
rungs- und Rickversicherungswirtschaft
{berwacht. Jede Anderung der Gesetzes-
lage oder der Rechtsvorschriften konnte
die Art und Weise der Auslibung unserer
Tatigkeit beeinflussen, ebenso wie die Pro-
dukte, die wir anbieten oder die Hohe der
erforderlichen Riickstellungen, auch fir die
Schaden, die bereits gemeldet wurden. Die
Aufsichtsbehdrden fir die Versicherungs-
und Ruckversicherungswirtschaft tben
eine starke Verwaltungskontrolle in Bezug
auf zahlreiche Aspekte der Riickversiche-
rungsbranche aus, und wir kdnnen weder
den Zeitplan noch die Form eventueller
Gesetzesinitiativen vorhersagen. AuBer-
dem sind diese Behdrden im Allgemeinen
stérker dem Schutz der Versicherten als
der Vertretung von Aktiondrs- oder Glaubi-
gerinteressen verbunden. Diese Vielfalt an
Vorschriften, denen wir unterworfen sind,
wird mit der Umsetzung der Richtlinie

2005/68/EG vom 16. November 2005
abnehmen, denn die Aufsicht Uber ein
Rickversicherungsunternehmen der Eu-
ropéischen Gemeinschaft nur noch der
Aufsichtsbehdrde des Landes Ubertrégt, in
dem das betreffende Unternehmen seinen
Gesellschaftssitz hat. AuBerdem ist hin-
sichtlich dieser Richtlinie eine Reglemen-
tierung insbesondere in Bezug auf die
technischen Rickstellungen, Solvabilitats-
spannen sowie Garantiefonds fir europa-
ische Rickversicherer anwendbar, und
dies seit dem 10. Dezember 2007 in den
Mitgliedstaaten der Europaischen Union
mit Ausnahme einiger Lander, insbeson-
dere Frankreich, wo die Richtlinie sich ge-
rade in der Umsetzungsphase befindet. In
der Richtlinie werden die minimalen ge-
meinsamen Bedingungen fir alle Mitglied-
staaten der Gemeinschaft festgelegt, den
nationalen Gesetzgeber steht es frei,
strengere Anforderungen zu formulieren.
Die nationalen Rechtsvorschriften, die im
Rahmen der Umsetzung dieser Richtlinie
festgelegt werden, sowie weitere Entwick-
lungen der Gesetzgebung oder der

Rechtsvorschriften kénnten zu einer Anné-
herung zwischen den fir Riick- und Erst-
versicherer geltenden Rechtsrahmen fiih-
ren. Diese neuen Rechtsvorschriften
konnten unsere Méglichkeiten, neue Ver-
trage zu zeichnen, einschrénken.

Alle nachteiligen Anderungen der Ge-
setze und Rechtsvorschriften und jede
unguinstige Entscheidung, die im Rahmen
dieser Verfahren ergeht, kdnnten sich ne-
gativ auf unsere Geschaftstatigkeit, auf
unseren Finanzmittelbestand, unsere Fi-
nanzlage und das Ergebnis unserer Ge-
schéaftstatigkeit auswirken.

Die Rickversicherungsbranche kann auch
durch Entwicklungen des politischen, recht-
lichen und sozialen Umfelds oder ganz all-
gemein der rechtlichen Rahmenbedin-
gungen beeintrachtigt werden, wobei sich
diese Entwicklungen in der Vergangenheit
mitunter in der Erweiterung oder Schaffung
von Haftungsgrundlagen manifestiert ha-
ben. Zum Beispiel konnten uns neue Vor-
schriften zwingen, zusatzliche Versiche-
rungsdeckungen zu geben, die Giber unsere
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Absichten zum Zeitpunkt der Zeichnung
hinausgehen, oder die Anzahl oder den
Umfang der Schéaden erhohen. Wir kénnen
die Auswirkungen einer Veranderung des
politischen, verfahrensrechtlichen, recht-
lichen oder gesellschaftlichen Umfelds auf
unsere Geschéftstétigkeit nicht vorhersa-
gen. Jede derartige Anderung kénnte sich
jedoch in erheblichem MaBe unglinstig auf
unsere Finanzlage, das Ergebnis unserer
Geschéftstatigkeit oder unseren Barmittel-
bestand auswirken.

Vor Kurzem hat die Riickversicherungs-
branche eine Phase erheblicher Volatilitat
durchlebt, die auf Gerichtsverfahren, Un-
tersuchungen und rechtliche Entwicklun-
gen zurlickzufiihren ist, welche die Ver-
waltungs- oder Regulierungsbehorden im
Hinblick auf bestimmte Praktiken der Ver-
sicherungsbranche veranlasst haben. Di-
ese Praktiken betreffen auch die Zahlung
so genannter ,Contingent Commissi-
ons" von den Versicherungsgesell-
schaften an ihre Makler oder Vertreter, die
Verbreitung dieser Vergitungsformen
und die buchhalterische Erfassung von
»Finite-Risks"-Vertragen oder anderer
Produktarten des alternativen Risiko-
transfers. Es ist derzeit weder moglich, die
potenziellen Auswirkungen vorherzusa-
gen, die diese Untersuchungen auf die
Versicherungs- und Riickversicherungs-
markte und auf die marktibliche Praxis
haben koénnten, noch die Reformen der
rechtlichen Rahmenbedingungen des
Sektors oder der Finanzberichterstattung,
die mit impliziert werden kénnten. Die ge-
nannten Folgen oder Anderungen
konnten sich auf die Rickversicherungs-
branche nachteilig auswirken.

AuBerdem unterziehen die Behorden in
den USA und in anderen Teilen der Welt die

durch die Riickversicherungsbranche be-
dingten potenziellen Risiken insgesamt ei-
ner sehr strengen Priifung, wie im Ubrigen
auch deren Auswirkungen auf die Han-
dels- und Finanzsysteme im Allgemeinen.
Wenngleich diese Untersuchungen schein-
bar keine bedeutenden neuen durch die
Rickversicherungsbranche verursachten
Risiken fur das Finanzsystem oder die Ver-
sicherten aufgezeigt haben und obwohl es
nicht moglich ist, die Art der von der &ffent-
lichen Hand gestarteten Initiativen, deren
Zeitplan und Umfang genau vorherzusa-
gen, so ist es doch wahrscheinlich, dass der
rechtliche Rahmen des Riickversiche-
rungsgeschafts kiinftig strenger wird.

Es werden gegenwartig Untersuchungen
im Bereich der Versicherung und Rickver-
sicherung und Uber nicht traditionelle Ver-
sicherungs- und Riickversicherungspro-
dukte durch die amerikanischen und
internationalen Aufsichts- und Regie-
rungsbehodrden angestrengt, darin einge-
schlossen sind die U.S. Securities and Ex-
change Commission (,SEC*) und der
Generalstaatsanwalt von New York.

AuBerdem hat SCOR durch die Ubernah-
me von Converium (heute SCOR Holding
(Schweiz)), deren Rechtsstreitigkeiten
tbernommen und muss sie vor allem in
Bezug auf die folgende Untersuchung ver-
antworten. Am 8. Méarz 2005 hat MBIA
eine Pressemitteilung veroffentlicht, in der
angegeben wurde, dass der Ausschuss
der Internen Revision von MBIA eine Un-
tersuchung durchgeflhrt habe, um festzu-
stellen, ob es eine miindliche Vereinbarung
mit MBIA gebe, nach dem MBIA, Axa Re
Finance als Riickversicherer von Converi-
um Reinsurance (North America) Inc.
(CRNA®) spatestens im Oktober 2005,
ersetze. Die Pressemitteilung gab an, dass

MBIA wahrscheinlich einen solchen Ver-
trag oder eine solche Ubereinkunft 1998
mit Axa Re Finance abgeschlossen habe.
Als Folge, hat CRNA am 19. April 2005
subpoenas der SEC und des Biros der
Generalstaatsanwalts von New York erhal-
ten; dabei wurde verlangt, Beweise zu lie-
fern, die mit gewissen Transaktionen zwi-
schen CRNA und MBIA verbunden sind.
Converium (heute SCOR Holding
(Schweiz)) hat ebenfalls weitere Anfragen
von SEC und anderen europaischen Re-
gierungsbehdrden in Bezug auf nicht tra-
ditionelle Versicherungs- und Ruiickversi-
cherungsprodukte erhalten bzw. die
Korrektur seiner Finanzlage. Diese Unter-
suchungen laufen fort.

In diesem Zusammenhang hat Converi-
um sich an einen externen unabhangigen
Berater gewandt, der ihr bei der Uberprii-
fung und Analyse gewisser Rickversi-
cherungsgeschafte, insbesondere die mit
MBIA, zur Seite steht. Diese interne
Revision, die vom damals anwesenden
Ausschuss der Internen Revision von
Converium Uberwacht wurde, hat
Problembereiche angeschnitten, die bei
laufenden Regierungsermittlungen und
durch die freie Entscheidung von
Converium, gewisse andere Themen zu
Uberprifen, aufgeworfen wurden.

SCOR Holding (Schweiz) kooperiert ganz
mit SEC und informiert die zustandigen
Behorden Uber das oben aufgefihrte Er-
gebnis der Internen Revision (mehr Infor-
mationen zu diesem Thema, siehe Ab-
schnitt 20.2.6 — AuBergewdhnliche Fakten
und Streitfalle). Die Ermittlung 1auft immer
noch und ein negatives Ergebnis konnte
eine bedeutende Auswirkung auf die Fi-
nanzlage des Konzerns haben.

416 Wir sind Risiken aufgrund bestimmter Prozessverfahren ausgesetzt

Wir sind in Gerichts- und Schiedsverfah-
ren in mehreren Rechtsordnungen, insbe-
sondere in Europa und den USA, invol-
viert. Unter anderem hat SCOR mit der
Ubernahme von Converium (jetzt SCOR
Holding (Switzerland)), auch die Belas-
tungen durch die Rechtsstreitigkeiten
dieser Gesellschaft Ubernommen (wei-
tere Informationen zu diesem Thema: sie-
he Abschnitt 20.2.6 — AuBerordentliche
Umstande und Rechtsstreitigkeiten). Ein
unginstiger Ausgang eines oder mehre-
rer der vorstehend genannten Gerichts-
oder Schiedsverfahren konnte betracht-

liche negative Auswirkungen auf die
Finanzlage und die Betriebsergebnisse
des Konzerns haben.

Die Konzernrechtsabteilung wird durch die
beiden operativen Einheiten SCOR Global
P&C und SCOR Global Life, sowie auf
Konzernebene durch die Geschéftsleitung
oder das Konzern-Exekutivkomitee oder
durch die Rechtsabteilungen von ex-Re-
vios und ex-Cinverium, die sich jeweilis in
Koln und Zirich befinden, systematisch
Uber alle potenziellen Risiken oder tatséch-
lich anhangigen Rechtsstreitigkeiten
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informiert. So erfasst und bearbeitet die
Konzernrechtsabteilung zentral alle
Rechtsstreitigkeiten des Konzerns in Ab-
stimmung mit der Abteilung Schadensver-
waltung. Die Verfahren fir Berichts-
pflichten bei Rechtsstreitigkeiten und fir
die Beaufsichtigung von Rechtsstreitig-
keiten werden ausfiihrlicher im Anhang B
beschrieben — Bericht des Vorsitzenden
des Verwaltungsrats Uber die Bedin-
gungen der vorbereitenden und
organisatorischen Arbeiten des Verwal-
tungsrats und zu den internen
Prifverfahren.



417

RISIKOFAKTOREN

Unsere Geschéftstatigkeit, unsere kiinftige Rentabilitét

und unsere Finanzlage kénnten durch den run-off
verschiedener Geschéfte in den USA und auf den

Bermudas negativ beeinflusst werden

Im Januar 2003 haben wir die CRP-Ge-
schafte in den Run-off geschickt und
haben in Ubereinstimmung mit dem Plan
,Back on Track® beschlossen, uns aus
bestimmten Geschaftsfeldern in den
USA zurlickzuziehen. Diese Geschafts-
felder sind in Run-off Aktivitaten organi-
siert und ein spezielles Management-
team hat die Verwaltung und die
Kommutation dieser Aktivitaten imple-
mentiert. Die Kosten und die mit dem
Run-off dieser Geschéftsfelder verbun-
dene Haftung sowie andere hiermit im
Zusammenhang stehende ungewisse
Verbindlichkeiten kénnten den Konzern

verpflichten, zusatzliche Kosten zu tra-
gen, was das Ergebnis der Geschaftsta-
tigkeit des Konzerns beeintrachtigen
koénnte.

Ein wesentlicher Aspekt unserer Strate-
gie in Bezug auf den Run-off einiger un-
serer Geschéftstatigkeiten in den USA ist
die Kommutation der von unserer Toch-
tergesellschaft CRP auf den Bermudas
gehaltenen Risiken sowie gewisser Ri-
siken, die von SCOR Reinsurance Com-
pany Ltd. und GSNIC in den USA ge-
zeichnet wurden. Der aktuelle Bestand
unserer Verbindlichkeiten wurde vom

31. Dezember 2002 bis zum 31. Dezem-
ber 2007 erheblich reduziert: Er hat sich
in diesem Zeitraum um mehr als 70% ver-
ringert. Die Méglichkeit, sémtliche Ruick-
stellungen in einer iberschaubaren Frist
zu kommutieren, ist ungewiss, da sie in
groBem MaBe von der Haltung der Ze-
denten abhangig ist. Allerdings hat die
aktive Kommutationspolitik eine Vermin-
derung der Verbindlichkeiten in einer
Héhe von 40 Mio. EUR fiir diese beiden
Geschaftsfelder in 2007 ermdglicht, wo-
bei der Léwenanteil das Originalportfolio
von SCOR Reinsurance Company
betrifft.

418 Unser Eigenkapital wird durch die Bewertung unserer
immateriellen Vermdgenswerte beeinflusst

Ein wesentlicher Teil unseres Anlagever-
mogens besteht aus immateriellen Ver-
mogenswerten, deren Wert gréBtenteils
von unseren kiinftigen operativen Ergeb-
nissen abhangig ist. Die Bewertung un-
serer immateriellen Vermdégenswerte
schlieBt gleichfalls ein, dass wir subjek-
tive und komplexe Bewertungen von As-
pekten und Bestandteilen vornehmen,
die von ihrem Wesen her ungewiss sind.
Sollte eine Verénderung eintreten, die die
Bewertung unserer immateriellen Ver-
mogenswerte berlhrt, kénnten wir ge-
zwungen sein, deren Wert insgesamt
oder teilweise zu mindern, was zu einer
Verringerung unseres Eigenkapitals fiih-
ren wiirde.

Die in unserem Konzernabschluss ausge-
wiesenen Geschéafts- und Firmenwerte
konnen durch die Wirtschafts- und Markt-
bedingungen beeintrachtigt werden. Per
31. Dezember 2007 belief sich unser Ge-
schéafts- und Firmenwert auf 619 Mio.
EUR; diese Summe ist im Wesentlichen
auf unseren Erwerb von Converium und
ReMark Group BV (,ReMark®) im Jahr
2007, der South Barrington im Jahr 1996
und der SOREMA North America Reinsu-
rance Company, sowie der SOREMA SA.
im Jahr 2001 zurtickzufthren. Sollten die

Annahmen, die diesem Geschafts- und
Firmenwert zugrunde liegen, in Frage zu
stellen sein, kann es sein, dass wir ge-
zwungen sind, den Wert dieses Ge-
schéfts- und Firmenwertes erheblich ab-
zuschreiben, was sich wiederum negativ
in unseren Ergebnissen niederschlagen
wiirde.

Um eventuelle Verluste hinsichtlich des
Geschafts- und Firmenwertes zu bewer-
ten, wird jahrlich zum gleichen Zeitpunkt
und bei Vorliegen unginstiger Aspekte
zwischen den beiden jahrlichen Uberprii-
fungen, haufiger, ein Bewertungstest
des Geschéfts- und Firmenwertes durch-
gefihrt. Ein Wertverlust wird festgestellt,
wenn der Nettobuchwert Uber dem er-
zielbaren Wert liegt. Das Ergebnis der
durchgefiihrten Tests rechtfertigt den in
unseren Abschllissen ausgewiesenen
Geschafts- und Firmenwert.

Die Ubernahme der Revios-Gruppe am
21. November 2006 war Anlass fur die
Feststellung eines negativen Geschéfts-
und Firmenwertes in Héhe von 62 Mio.
EUR, die als Ergebnis der geméaB des
Standards IFRS3 bilanzierten Periode zu
Buche stehen.

Die Ubernahme von ReMark am 30. Juni
2007 war Anlass fir die Feststellung
eines negativen Geschafts- und Firmen-
wertes in Hohe von 42 Mio. EUR.

Die Ubernahme von Converium am
8. August 2007 (buchhaltungsrelevantes
Datum der Ubernahme) war Anlass fir
die Feststellung eines provisorischen ne-
gativen Geschéfts- und Firmenwertes in
der Konzernbilanz in Héhe von
374 Mio. EUR, gemaB des Standards
IFRS3 ,Firmenzusammenfihrungen®.
Die provisorisch getatigte Zuweisung
beruht auf einer Anzahl von Hypothesen
und dem Ergebnis von externen Analy-
sen. Es besteht dementsprechend die
Méglichkeit dass die urspriinglichen
Schatzungen bei der endgultigen Festle-
gung des Kaufpreises revidiert werden.

Per 31. Dezember 2007 haben wir eine
aktive Steuerabgrenzung netto passiver
Steuerabgrenzung von Null. Die Anerken-
nung der aktiven Steuerabgrenzungen
basiert auf der aktuellen Steuergesetzge-
bung und den anerkannten Rechnungsle-
gungsmethoden und ist auch abhéngig
von den Ergebnissen jeder Einheit, die es
in Zukunft ermdglichen, diese Steuerab-
grenzungsbetrage nutzbar zu machen.
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Aufgrund der erlittenen Verluste waren wir
2003 gezwungen, sémtliche aktive Steu-
erabgrenzungen von SCOR U.S. abzu-
schreiben — 2007 wurde eine Teilriicki-
bernahme dieser Rickstellung fur
Wertminderung in Hohe von 18 Mio. EUR
getatigt. Die Steuerabgrenzungen der
anderen Einheiten des Konzerns blieben
unverandert. Allerdings kdnnten wiederum
andere aktive Steuerabgrenzungen in
Frage gestellt werden, wenn andere
Ereignisse eintreten, Anderungen der
Steuergesetzgebung oder der Rechnungs-
legungsmethoden, die operativen
Ergebnisse hinter dem Plan zuriickbleiben

oder Uber einen langeren Zeitraum als ur-
spriinglich geplant Verluste zu verzeichnen
sind. Alle diese Entwicklungen oder jeder
einzelne Aspekt konnten sich splrbar
negativ auf unsere Finanzlage und das
Ergebnis unserer Geschaftstatigkeit
auswirken.

Die Erwerbskosten, einschlieBlich der Pro-
visionen und der Kosten der Zeichnung
des Geschafts werden, soweit die Vertra-
ge Gewinne erwirtschaften, den Aktiva
hinzugerechnet. Sie werden auf der
Grundlage der Restlaufzeit der Vertrage
im Sachrlickversicherungsbereich, und im

Rhythmus der Erfassung kiinftiger Mar-
gen der Vertrdge im Lebensversiche-
rungsgeschaft, abgeschrieben. Die An-
nahmen in Bezug auf die Werthaltigkeit
der aktivierten Erwerbskosten sind also
durch Faktoren wie die operativen Ergeb-
nisse und die Marktbedingungen betrof-
fen. Wenn die Annahmen in Bezug auf die
Werthaltigkeit der aktivierten Abschluss-
kosten sich als unrichtig erweisen sollten,
wére es also notwendig, schneller abzu-
schreiben, was sich &uBerst negativ auf
unsere Finanzlage und das Ergebnis un-
serer Geschéaftstatigkeit auswirken
konnte.

419 Operative Risiken einschliesslich menschlichen Versagens
oder des Ausfalls unserer Informationssysteme sind unserer
Geschéftstatigkeit immanent

Operative Risiken gehdren zu jedem Ge-
schaft. Ihre Ursachen sind vielfaltig, darun-
ter unter anderem: schlechtes Manage-
ment, Betrug oder Fehler von Mitarbeitern,
Pflichtverletzung in Bezug auf die Doku-
mentation einer Transaktion oder das Ein-
holen notwendiger interner Genehmi-
gungen, Saumnis hinsichtlich der
aufsichtsrechtlichen oder vertraglichen
Anforderungen, Ausfélle der Informations-
systeme, schlechte kaufménnische Leis-
tungen oder auBere Faktoren.

Wir sind der Auffassung, dass unsere
Modellierungs- und Zeichnungssysteme,
unsere Preisberechnungssysteme, wie
auch unser Datenverarbeitungssystem
und unsere Software, wesentlich fur

unseren ordnungsgeméaBen Geschéfts-
betrieb sind. AuBerdem spielen die Tech-
nologien und die Software, die wir
besitzen, eine wichtige Rolle im Zeich-
nungsprozess und tragen zu unserer
Wettbewerbsfahigkeit bei. Wir verfligen
bei einigen Systemen und Daten auch
uber Lizenzen von Dritten. Wir kénnen
nicht mit Sicherheit sagen, ob unsere
Technologie oder Software auch kiinftig
planmaBig funktioniert oder ob wir auch
kinftig auf die Leistungen dieser oder
ahnlicher Dienstleistungsanbieter zu-
rickgreifen kénnen. Unser elektronisches
Datenverarbeitungssystem ist dem Risi-
ko von Pannen, Stromausféllen, Viren,
Hackern oder Datendiebstahl ausgesetzt.

24 REFERENZDOKUMENT SCOR 2007

Ein Ausfall oder schwerwiegende Fehler
unserer internen Uberwachung, unseres
Datenverarbeitungssystems oder unserer
Software kénnten zu Effektivitatsverlus-
ten der Arbeitsteams flhren, unseren
Ruf beeintrachtigen oder unsere Auf-
wendungen oder Verluste erhdhen. Wir
denken, dass angemessene Verfahren
zur Minimierung der Auswirkungen der
genannten Ausfalle oder Fehler geschaf-
fen wurden oder sich derzeit in der Ent-
wicklungs- oder Verbreitungsphase be-
finden. Soweit das nicht der Fall ist,
konnten die negativen Folgen flr unsere
Geschéftstatigkeit erheblich sein.



4.20 \Versicherungen und Risikodeckungen

RISIKOFAKTOREN

(ausgenommen das Riickversicherungsgeschaft)

SCOR, sowohl im Hinblick auf die Mut-
tergesellschaft wie auch auf ihre Toch-
tergesellschaften, ist im Finanzgeschéaft
tatig. Sie bendtigt also fur die Ausibung
ihrer Geschaftstatigkeit keine Produkti-
onsmittel — wie etwa Industrieunterneh-
men — und ist in ihrem unmittelbaren
Umfeld nur geringen physischen Risiken
ausgesetzt.

Zu den Hauptvorzligen von SCOR geho-
ren ihr Datennetz und ihre Kommunika-
tionsmittel, hinsichtlich derer entspre-
chend der technischen Entwicklung
regelméBig Neufassungen bereitgestellt
werden.

In diesen Bereichen wurden externe
Sicherungslésungen eingerichtet, wie
etwa die Duplizierung des Systems und
die Datensicherung, um eine Aufrecht-
erhaltung des Geschaftsbetriebs bei
groBeren Storungen zu gewahrleisten.
Mit Hilfe von Katastrophenszenarios,

4.21

SCOR ist hauptsachlich den folgenden
Kreditrisiken ausgesetzt:

Anleihenportfolio

Das Kreditrisiko kann durch unsere An-
leihenportfolios entstehen. Dieses Risiko
besteht in der Unfahigkeit der Emit-
tenten, aufgrund von finanziellen Schwie-
rigkeiten, ihre Rickzahlungen einzuhal-
ten. Dieses Risiko steigt also in Zeiten
von Wirtschafts- und Finanzkrisen. Die
Risiken betreffend unserer Anleihen-
portfolios werden im Abschnitt 4.8.-Wir
sind Risiken in Hinblick auf unsere
Anleihenportfolios ausgesetzt—naher
beschrieben.

SCOR minimiert dieses Risiko einerseits
durch das Einsetzen eine Politik der ge-
ographischen und branchenrelevante
Diversifizierung, anderseits durch die
Einschréankung der Emittentenexponie-

die die gesamten Arbeitsgrundlagen
von SCOR beeintrachtigen kénnten,
wurde der Geschaftskontinuitatsplan
(,PCA®) vollstandig Uberarbeitet. Die
Uberarbeitung des PCA erfolgt in
regelméaBigen Abstanden.

Die Immobilien und sonstigen Vermo-
gensgegenstande des SCOR-Konzerns
und seiner Tochtergesellschaften sind auf
lokaler Ebene tber Schaden-, Feuer- und
Datenversicherungen versichert. Die
Hohe der Eigenbeteiligung ist von den
versicherten Risiken abhéngig (so liegt
der Selbstbehalt fir den SCOR Turm in
Paris La Défense zum Beispiel unter dem
Wert von 15,000 EUR je Schaden).

Neben ein paar lokal abgeschlossenen
Policen sind die Haftungsrisiken auf
Konzernebene hauptsachlich mit Betréa-
gen abgesichert, die als ausreichend
betrachtet werden.

Wir sind Kreditrisiken ausgesetzt

rung. Die Bewertung der Emittenten
durch die Ratingagenturen ist ebenso
ein wichtiges Auswahlkriterium.

Der in Anleihen investierte Anteil be-
tragt 85% der gesamten investierten
Vermdgenswerte. Der Hauptanteil des
Portfolios besteht aus Emittenten die
hinsichtlich der Bewertung ihrer Finanz-
kraft den Kategorien AAA und AA
angehdren.

Verpflichtungen seitens der
Retrozessionére

Uber Retrozessionsvertrage Ubertragt
SCOR einen Teil seiner Risikoexponierung
gegeniber bestimmte Risiken auf von
SCOR im Voraus sorgféltig ausgewahlte
Zedenten. Die Retrozessionare Uberneh-
men also einen Teil der Verluste und Auf-
wendungen im Zusammenhang mit den in

So sind die mit dem Geschéftsbetrieb
verbundenen Privathaftpflichtrisiken in
Bezug auf die Mitarbeiter und die Immo-
bilien auf Konzernebene in Hohe von
156.245 Mio. EUR versichert. Berufshaft-
pflichtrisiken sind in Héhe von 50 Mio.
EUR versichert, oberhalb eines Eigenan-
teils von 2 Mio. EUR. Der Konzern hat
eine Haftpflichtversicherung fir die ge-
setzlichen Vertreter des Unternehmens
abgeschlossen. Im Ubrigen ist das Be-
trugsrisiko mit 10 Mio. EUR versichert.
Alle diese Versicherungspolicen wurden
bei erstklassigen Versicherungsgesell-
schaften abgeschlossen.

Die Sach- und Haftpflichtversicherungen
des Konzemns werden im Rahmen eines
Bewertungsverfahrens beurteilt, bei dem
ein Steuerungsausschuss, der sich aus
spezialisierten Mitarbeitern zusammensetzt,
um Stellungnahme gebeten wird. Fir die
Entscheidung Uber die Strategien ist der
Chief Risk Officer (,CRO") verantwortlich.

den Vertragen festgelegten Schéaden ge-
gen Zahlung von Pramien durch SCOR.

Wenn wir Risiken retrozedieren, bleiben
wir gegenlber den Zedenten dafir ver-
pflichtet. Wir tragen also das Kreditrisi-
ko wenn unser Retrozessionar seine
Verpflichtungen nicht erfillen kann.

Soweit unsere Retrozessionédre dem-
selben Sektor angehdren, kann das Risi-
ko ein systemisches Risiko werden. Dies
bedeutet, dass Ereignisse, die in diesen
Sektor vorkommen, Auswirkungen auf
alle Akteure haben konnen. Die Risiken
betreffend der Verpflichtungen seitens
der Retrozessionare werden im Abschnitt
4.6.— Unsere Ergebnisse kénnten durch
eine mangelnde Fahigkeit zur Erfillung
der eingegangenen Verpflichtungen sei-
tens unserer Zedenten/Retrozessionare
oder anderer Mitglieder von Pools, an
denen wir uns zur Erflllung unserer Ver-
pflichtungen beteiligen, sowie durch die

(1) Aligemein dienen die im vorliegenden Abschnitt 4.20 genannten Versicherungssummen zur lllustration der Strategie des Konzerns zur Ubertragung bestimmter Risiken, und zwar unbeschadet der
sonstigen Konditionen der jeweiligen Police(n), insbesondere beziiglich eventueller Unterbegrenzungen der Versicherungssumme, besonderer Selbstbehalte, geografischer Beschrankungen und/oder

besonderer Ausschliisse.
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Moglichkeit der Retrozession von Ver-
bindlichkeiten zu annehmbaren wirt-
schaftlichen Bedingungen beeinflusst
werden - néher beschrieben

Um diese Risiken abzufedern, verfolgen
wir eine Politik der gewissenhaften
Auswahl unserer Retrozessionare, vor
allem Uber eine Ratinganalyse. Im
Ubrigen wird ein Teil der Forderungen
gegen unsere Retrozessionére durch
Akkreditive oder Depots unserer Retro-
zessionare abgesichert. SchlieBlich
betreibt SCOR eine aktive Kommuta-
tionspolitik um das Kreditrisiko hinsicht-
lich der Retrozessionare zu minimieren.

Im Abschnitt 9.2.1.1 (d) wird die Art und
Weise, in der wir unsere Retrozessions-
programme kontrollieren, genauer
beschrieben.

Neben der herkémmlichen Retrozessi-
on sind wir darauf bedacht, unsere Ab-
hangigkeit gegentiber unseren Retro-
zessiondren zu verringern, indem wir auf
alternative Retrozessionsvertrage zu-
rickgreifen. So haben wir am 21. De-
zember 2006 einen Mehrjahresvertrag
Uber die Retrozession von Katastro-
phenschéaden mit Atlas Il geschlossen,
ein Unternehmen irischen Rechts, wel-
ches sich durch die Emission eines Cat
Bonds finanziert und die Aufgabe hat,
eine zuséatzliche Retrozessionsdeckung
i.H.v. 120 Mio. EUR fiir SCOR und seine
Tochtergesellschaften im Rahmen eines
zweiten Ereignisses oder eines Folge-
ereignisses von der Art ,Stlirme in Eur-
opa’ oder Erdbeben in Japan’ zu ge-
wahrleisten, wobei Verluste aus
derartigen Ereignissen von einem Mo-
dell fur den Zeitraum vom 1. Januar
2007 bis zum 31. Dezember 2009 er-
mittelt werden.

Im Einklang mit seiner Strategie zur Di-
versifizierung seiner Retrozessionsquel-
len hat SCOR per 29. November 2007
die Emission eines neuen Cat Bond (At-
las IV) veranlasst. Atlas IV, eine Einheit
irischen Rechts, hat zur Aufgabe eine
zusétzliche Retrozessionsdeckung von
160 Mio. EUR fir SCOR und seine
Tochtergesellschaften im Rahmen eines
ersten Ereignisses des Typs ,Europa-
Sturm* oder ,Japan-Erdbeben* fir eine

Laufzeit von drei Jahren und einem Mo-
nat zu gewéhrleisten.

Mit der Akquisition von Converium
erwirbt SCOR auch eine Helix Cat Bond,
die ihm eine Absicherung i.H.v. 100 Mio.
USD fir ein zweites Ereignis oder
Folgeereignisse des Typs Europa-Sturm,
Japan-Erdbeben, Wirbelstlirme oder
Erdbeben in den USA bietet.

Am 3. Marz 2008 verkiindete SCOR,
dass SCOR Global Life einen Sterblich-
keitsswap uber eine Dauer von vier Jah-
ren mit JP Morgan eingegangen sei.
Durch diese Vereinbarung kann der
Konzern auf eine Deckung in Hohe von
100 Mio. USD plus 36 Mio. EUR im Falle
eines starken Anstiegs der Mortalitat
aufgrund einer weit verbreiteten Pande-
mie, einer Naturkatastrophe gréBeren
AusmaBes oder eines terroristischen An-
schlages zurlickgreifen, und dies fir die
gesamte Periode vom 1. Januar 2008
bis zum 3. Dezember 2011,

Verbindlichkeiten seitens der
Zedenten

AuBerdem tragen wir ein Kreditrisiko im
Falle der Nichtauszahlung der, aufgrund
der Annahme der Ubertragung eines
Teils ihrer Risiken auf SCOR, geschul-
deten Pramien seitens der Zedenten ei-
nerseits, und anderseits im Falle der
Nichtriickzahlung seitens der Zedenten
der von SCOR als Absicherung seiner
Verpflichtungen getétigten Einlagen, aus
welchen Griinden auch immer (ein-
schlieBlich vertraglicher Félligkeit, ver-
spateter Zahlung, Insolvenz).

Somit kénnte die Unféahigkeit unserer
Zedenten/Retrozessionére, ihre finan-
ziellen Verpflichtungen zu erfillen, das
Ergebnis unserer normalen Geschafts-
tatigkeit und unsere Finanzlage beein-
trachtigen. Die Risiken betreffend die
Verpflichtungen seitens der Zedenten
werden im Abschnitt 4.6 — Unsere Er-
gebnisse kdnnten durch eine mangeln-
de Fahigkeit zur Erfillung der einge-
gangenen Verpflichtungen seitens
unserer Zedenten/Retrozessionare
oder anderer Mitglieder von Pools, an
den wir uns zur Erflllung unserer Ver-
pflichtungen beteiligen, sowie durch die
Méglichkeit der Retrozession von Ver-
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bindlichkeiten zu annehmbaren wirt-
schaftlichen Bedingungen beeinflusst
werden - néher beschrieben.

SCOR prift regelmaBig die Finanzlage
ihrer Zedenten/Retrozessionare. Wenn
deren Bonitat sich zwischen dem Zeit-
punkt des Abschlusses der finanziellen
Vereinbarung und dem Zeitpunkt der
Falligkeit der Vereinbarung verschlech-
tert hat (wobei mehrere Jahre da-
zwischen liegen kénnen), werden die
entsprechenden Verpflichtungen, fur
welche ein Verlust zu erwarten ist, in den
SCOR Konten einer Wertminderung
unterzogen.

Zukiinftige Ertrage aus
Lebensriickversicherungsvertragen

Die Auszahlung an SCOR von zu erwar-
tenden zukunftigen Ertragen aus Le-
bensriickversicherungen setzt zwangs-
laufig die Zahlungsfahigkeit des
Zedenten voraus. SCOR tragt dement-
sprechend ein mit der Zahlungsunfa-
higkeit des Zedenten verbundenes Kre-
ditrisiko, denn, — wenn diese eintreten
sollte-wiirde es zu einer Wertminde-
rung der aktuellen Geschéaftstatigkeit
kommen.

Um solche Risiken zu minimieren wird
die Exponierung von SCOR beziglich
jedes Zedenten durch ihre Zeichnungs-
politik eingegrenzt.

Zudem werden Berechnungen uber die
laufenden Vertrage erstellt, um die Soli-
ditat der zukinftigen Ertragswerte der
entsprechenden Portfolios zu priifen.

Wie schon erwéahnt, wird das Kreditrisiko
durch Versagen Dritter ausgelost. Auch
wenn es fir SCOR in erster Linie bedeu-
tet, Verpflichtungen von sdumigen Drit-
ten nicht einfordern zu kénnen, muss
SCOR auch Schulden an Stelle séau-
miger Dritter begleichen.



Versagen von Poolmitgliedern

SCOR beteiligt sich hinsichtlich beson-
ders schwerer Risikokategorien (insbe-
sondere Terrorismusrisiken) an verschie-
denen Zusammenschlissen von
Versicherern und Rickversicherern
(,Pools"), deren Ziel es ist, die betrof-
fenen Risiken unter den Mitgliedern
dieser Gruppierungen aufzuteilen.

Sollte ein Mitglied einer Gruppierung
teilweise oder véllig ausfallen, kdnnte
SCOR, im Falle einer Gesamtschuld-
nerschaft zwischen den Mitgliedern,
verpflichtet sein die Verbindlichkeiten
des ausfallenden Mitgliedes teilweise

oder vollig zu Ubernehmen, was die Fi-
nanzlage von SCOR beeintrachtigen
kénnte.

Kredit/Kautiongeschaft

SCOR ist durch sein Kredit & Kaution —
Portfolio einem Kreditrisiko ausgesetzt.
In dem sie die Verbindlichkeiten ihrer
Kunden, Kreditversicherer und Kautions-
versicherer rickversichert verpflichtet
sich SCOR diese, im Falle des Ausfalls
der Gesellschaften, die durch ihre Ze-
denten versichert wurden, in Hohe des
von SCOR rlckversicherten Anteils, zu
entschadigen.

RISIKOFAKTOREN

SCORs Underwritingpolitik ist in dieser
Hinsicht besonders vorsichtig. SCOR
Uberwacht insbesondere ihre Hauptex-
ponierungen. Zudem profitiert SCOR
vom Know-how ihrer Zedenten hinsicht-
lich ihrer Risikovorbeugung, da diese
kontinuierlich ihre eigenen Exponie-
rungslevels der Entwicklung der finan-
ziellen Debitorensoliditat ihner Versicher-
ten anpassen.

Die Kredit -und Kautiongeschéfte von
SCOR decken weder die CDS noch die
Immobiliendarlehen, insbesondere in den
USA, und weisen keine Exponierung der
verschiedenen amerikanischen ,Monoli-
ners* oder ,Guarantors” auf.

4.22 \Wir sind Risiken durch die Ubernahme von Converium

ausgesetzt

Am 8. August 2007 hat SCOR, im Rah-
men des Angebots (wie in Abschnitt 5.2.1
dieses Referenzdokuments definiert), die
Mehrheit des Gesellschaftskapitals von
Converium Gbernommen. Am 30. August
2007 wurde der Wechsel des Firmenna-
men von Converium Holding AG zu SCOR
Holding (Switzerland) SA von der auBeror-
dentlichen Generalversammlung der Con-
verium-Aktionére genehmigt und neue
Verwaltungsmitglieder derselben ernannt.

Die Integration von Converium kénnte
sich als schwieriger als geplant er-
weisen und geringere Synergien als
erwartet erbringen

Der Erfolg der Annaherung mit Converi-
um wird unter anderem am Erfolg der In-
tegration im Konzern bemessen werden.
Aber, wie bei allen externen Wachstums-
geschaften im allgemeinen Dienstleis-
tungssektor und in der Rickversiche-
rungsbranche insbesondere, erweist sich
die Integration der Geschéfte einer Ge-
sellschaft wie Converium oft als langwie-
riger/komplizierter als geplant. Der Erfolg
wird unter anderem von der Fahigkeit ab-
hangen den Converium-Kundenstamm
zu erhalten, von der effizienten Koordinie-
rung der EntwicklungsmaBnahmen - vor
allem im Marketing und im Transaktions-
bereich, von der Harmonisierung/Integra-
tion der Informationssysteme und der in-

ternen Vorgehensweisen und der
Fahigkeit, wichtige Mitarbeiter zu erhalten.
Die im Laufe des Integrationsprozesses
von Converium entstandenen Schwierig-
keiten kdnnten hohere Integrationskos-
ten und/oder geringere Einsparungen
oder Synergien als geplant generieren.

SCOR hatte vor der Umsetzung des
Angebots keine Mdglichkeit, die
nicht-6ffentlichen Information von
Converium einzusehen. Demnach
koénnte SCOR mit unbekannten Pas-
siva von Converium konfrontiert wer-
den, die eine negative Auswirkung
auf den Konzern haben kdnnten

Um sein Angebot zu initiieren und des-
sen Bedingungen festzulegen hat sich
SCOR ausschlieBlich auf die ¢ffentlich
zuganglichen Informationen tber Con-
verium gestutzt, unter anderem auf die
regelméBig erscheinenden Informa-
tionen und andere Berichte von
Converium die in Anwendung der ame-
rikanischen und schweizerischen Ge-
setzgebung zur Verfligung gestellt wer-
den. Vor der Umsetzung des Angebots
hatte SCOR weder Einblick in die nicht-
6ffentlichen Informationen von Converi-
um im Rahmen einer Wirtschafts- und
Rechtsprifung noch haben Gespréache
mit den gesetzlichen Abschlusspriifern
von Converium stattgefunden. Dem-

nach, und obwohl SCOR seit der Reali-
sierung des Angebots nach und nach
einen besseren Einblick in Converium
bekommt, konnte SCOR mit unbe-
kannten Passiva von Converium kon-
frontiert werden, die eine negative Aus-
wirkung auf die Geschéfte, die
Finanzlage, die Ergebnisse und/oder die
Perspektiven des Konzerns haben
konnten.

Converium ist an gewissen Rechts-
streitigkeiten beteiligt, die, im Falle
eines unvorteilhaften Ausganges, er-
hebliche negative Auswirkungen auf
den Konzern haben kénnten

Seit der Ubernahme von Converium hat
SCOR die Rechtsstreitigkeiten dieser
bernommen (weitere Informationen sie-
he Abschnitt 4.16 - Wir werden mit ge-
wissen Prozessverfahren konfrontiert und
20.2.6 AuBergewohnliche Fakten und
Rechtsstreitigkeiten). Die Kosten dieser
Rechtsstreitigkeiten kénnten einen nega-
tiven Einfluss auf zukinftige Geschéfts-
ergebnisse des Konzerns haben und ein
unvorteilhafter Ausgang in einem oder
mehreren der oben erwéhnten Schieds-
und Gerichtsverfahren kdnnte erhebliche
negative Auswirkungen auf die Finanzla-
ge und die Geschaftsergebnisse des
Konzerns haben.
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5. Informationen

5.1

5.1.1 Firmenbezeichnung
und Geschaftsname der
Gesellschaft

Firmenbezeichnung: SCOR SE.
Geschaftsname: SCOR

5.1.2 Ort und Nummer
der Eintragung der
Gesellschaft

Handelsregister-Nummer: Nanterre B
562 033 357
Code APE.: 65207

5.1.3 Datum der
Grindung und Dauer
der Gesellschaft

Griindung: 16. August 1855, unter der
Firmenbezeichnung Compagnie Impéri-
ale des Voitures de Paris, seit dem
16. Oktober 1989 SCOR S.A, seit dem
13. Mai 1996 SCOR und anschlieBend
seit dem 24. Mai 2007 SCOR SE.

Erloschen: 30. Juni 2024, sofern keine
Verlangerung oder vorzeitige Aufldsun
erfolgt.

5.1.4 Geschaftssitz

und Rechtsform der
Gesellschaft, auf ihre
Geschiftstatigkeit
anwendbares Recht,
Ursprungsland, Anschrift
und Telefonnummer

des satzungsgemaBen
Geschéftssitzes

5.1.4.1 Geschaftssitz und
Kontaktdaten der Gesellschaft

SCOR

1, avenue du Général de Gaulle
F-92800 PUTEAUX
Frankreich

Tel:+ 33 (0) 1 46 98 70 00
Fax: + 33 (0) 1 47 67 04 09
WWW.SCOr.com

E-mail : scor@scor.com

5.1.4.2 Rechtsform und
anwendbares Recht

A - Gesellschaftsrecht

SCORist eine Europdische Gesellschaft
(Societas Europaea), die den Bestim-
mungen der Verordnung (EG)
Nr.21756/2001 des Rates vom 8. Okto-
ber 2001 Uber den Rechtsstatus der
Europaischen Gesellschaft (die ,SE-
Verordnung®“), der Richtlinie
Nr.2001/86/EG des Rates vom 8. Ok-
tober 2001 zur Erganzung des Rechts-
status der Européischen Gesellschaft
hinsichtlich der Beteiligung der Arbeit-
nehmer und den franzésischen Rechts-
bBestimmungen in Bezug auf Europa-
ische Gesellschaften, sowie in allen
Belangen, die nur teilweise oder gar
nicht von der SE-Verordnung geregelt
werden und soweit die entsprechenden
Regelungen nicht im Widerspruch zu
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den spezifischen, fur europaische Ge-
sellschaften geltenden Bestimmungen
stehen, dem franzdsischen Aktiengesell-
schaftsrecht unterliegt.

Die Jahreshauptversammlung der Ge-
sellschaft vom 24. Mai 2007 hat die Um-
wandlung der Gesellschaft in eine euro-
paische Gesellschaft oder Societas
Europaea, unter Anwendung der Artikel
1 Abs. 1, 2 Abs. 4 und 37 der SE-
Verordnung und Artikel L. 225-245-1
des franzésischen Handelsgesetzbuchs
(Code de Commerce), verabschiedet.
Sie hat damit am 25. Juni 2007 als ers-
tes bdrsennotiertes Unternehmen in
Frankreich die Gesellschaftsform der
Societas Europaea angenommen.

Im Anschluss an den Umwandlungsbe-
schluss wurde SCOR im Handelsregister
Nanterre unter der Firmenbezeichnung
SCOR eingetragen und verfigt seit dem
Zeitpunkt der Eintragung Uber die Rechts-
form einer europaischen Gesellschaft

Die Umwandlung hatte weder SCORs
Auflésung noch die Grindung einer
neuen juristischen Person zur Folge.

Die Umwandlung hat die Rechte der Ak-
tiondare und der Inhaber von Gesell-
schaftsanleihennicht beeintrachtigt. Sie
wurden automatisch zu Aktionaren und
Anleiheglaubigern von SCOR, ohne dass
sie in irgendeiner Weise hatten tatig wer-
den missen Sie sind in gleicher Hohe
Aktionare und Anleiheglaubiger geblie-
ben, wie sie es vor der definitiven Um-
wandlung waren. Somit beschrénken sich
die finanziellen Verbindlichkeiten jedes
einzelnen Aktionars von SCOR weiterhin
auf die Kapitalbeteiligung, die bereits vor
der endgtiltigen Durchfiihrung der Um-
wandlung gezeichnet wurde. Auch die
Anteile der einzelnen Aktionére an den
Stimmrechten der Gesellschaft sind von
der Umwandlung in eine europaische Ge-
sellschaft unberihrt geblieben.



Die Umwandlung an sich hatte keinerlei
Auswirkungen auf den Wert der SCOR-
Wertpapiere. Die Anzahl der von der Ge-
sellschaft ausgegebenen Aktien wurde
durch die Umwandlung allein nicht veran-
dert, und die Aktien der Gesellschaft sind
zu diesem Zeitpunkt weiterhin zum Handel
an der Eurolist der Euronext Paris, bis zum
14. Juni 2007 an der New Yorker Borse in
Form von American Depositary Shares (die
~ADS®), seit dem 8. August 2007 an der
SWX Swiss Exchange in Zirich sowie im
auBerbérslichen Handel der Frankfurter
Borse zugelassen geblieben. Am 14, Juni
2007 wurde die Notierung der ADS von
SCOR an der New York Stock Exchange
beendet und die Registrierung der SCOR-
Wertpapiere bei der Securities and Ex-
change Commission endete am 4. Sep-
tember 2007.

B - Versicherungsrecht

Fir das Betreiben von Rickversiche-
rungsgeschaften unterliegt SCOR spe-
ziellen Bestimmungen. Seit dem Inkraft-
treten des Gesetzes Nr. 94-679 vom
8. August 1994 unterliegen die Rick-
versicherungsgesellschaften der Kon-
trolle des Staates auf der Grundlage der
im Buch Il des franzésischen Versiche-
rungsgesetzes (Code des Assurances)
enthaltenen Bestimmungen.

Art und Umfang dieser Kontrolle wurden
mit dem Gesetz Nr. 2001-420 vom
15. Mai 2001 deutlich verschérft. Die
wichtigsten Rechtsvorschriften, die mit
diesem Gesetz eingefihrt wurden,
betreffen:

- Einfihrung eines Genehmigungsver-
fahrens vor Aufnahme der Geschéftsta-
tigkeit fur franzésische Gesellschaften,
die ausschlieBlich im Rickversicherungs-
geschéft tatig sind. Da die Durchfih-
rungsbestimmungen bislang nicht verab-
schiedet wurden, ist dieses Verfahren
allerdings noch nicht in Kraft getreten;

- Recht der Autorité de Contréle des As-
surances et des Mutuelles (,A.C.AMY),
der franzdsischen Aufsichtsbehdrde fur
Versicherungsgesellschaften, Verwar-
nungen auszusprechen, wenn ein Unter-

nehmen eine geltende gesetzliche Be-
stimmung oder Vorschrift verletzt;

- Einfihrung neuer Sanktionen, die die
A.CAAM. den Rickversicherungsgesell-
schaften auferlegen kann, wenn sie eine
geltende gesetzliche Bestimmung oder
Vorschrift nicht eingehalten haben;

- Méglichkeit, die Zulassung zu entzie-
hen, wenn Uber einen langeren Zeitraum
keine Geschaftstatigkeit ausgetlibt wur-
de, das Gleichgewicht zwischen der Fi-
nanzausstattung der Gesellschaft und
ihrer Geschaftstatigkeit gestort ist oder
wenn dies von allgemeinem Interesse
ist, sowie bei wesentlichen Verander-
ungen in der Zusammensetzung des
Gesellschaftskapitals oder der
Leitungsorgane.

C - Europarecht

Am 16. November 2005 wurde die Richt-
linie Nr. 2005/68/EG des Europaischen
Parlaments und des Rates (die ,Rlickver-
sicherungsrichtlinie®) verabschiedet, die
flr in der Europaischen Union angesiedel-
te Rickversicherungsunternehmen Fol-
gendes einfihrt: (i) ein System mir einer
einmaligen Zulassung durch die Aufsichts-
behorde des Staates, in dem die Gesell-
schaft ihren Sitz hat, deren Genehmigung
anschliessend in allen Mitgliedsstaaten
anerkannt wird, sowie (i) eine finanzielle
Aufsicht, die durch diese Behorde ausge-
Ubt wird. AuBerdem legt diese Richtlinie
Regeln in Bezug auf die Solvabilitat der in
der Européischen Union niedergelassenen
Ruckversicherungsunternehmen fest, um
die Aufsichtskontrollen, der diese Unter-
nehmen unterliegen, zu vereinheitlichen.
Am 10. Dezember 2007, dem Zieldatum
fir die Umsetzung in nationales Recht, wa-
ren die Bestimmungen der Richtlinie in
den meisten Rechtsordnungen der ver-
schiedenen Mitgliedsstaaten umgesetzt.
Einige Lander wie unter anderem auch
Frankreich stellen hierbei jedoch eine Aus-
nahme dar, denn dort ist die Umsetzung in
nationales Recht noch nicht abgeschlos-
sen. Unternehmen, die Rickversiche-
rungstétigkeiten austiben und ihren Sitz in
einem Mitgliedsstaat haben, muissen die
neuen, durch die Umsetzung geénderten
nationalen Vorschriften dieses Staates

INFORMATIONEN ZUM EMITTENTEN

beziiglich der Auslibung dieser Tatigkeiten
beachten.

D - Amerikanisches Recht

In den USA gelten fir die Tochtergesell-
schaften im Versicherungs- und Riickver-
sicherungsbereich groBtenteils die versi-
cherungsrechtlichen Bestimmungen der
einzelnen amerikanischen Bundesstaaten,
in denen sie ansassig sind, aber auch die
Bestimmungen der Staaten, in denen sie
eine Zulassung oder Lizenz als Riickversi-
cherer haben. SCOR Reinsurance Com-
pany, die groBte US-Tochtergesellschaft
des Konzerns im Bereich Sachriickversi-
cherung, hat ihren Sitz im Bundesstaat
New York, und die SCOR Global Life U.S
Re Insurance Company, die wichtigste US-
Konzerngesellschaft im Bereich Lebens-
versicherung, ist in Texas anséssig. Die an-
deren US-Konzerngesellschaften haben
ihren Geschéftssitz in Arizona, Delaware,
Texas und in Vermont.

E - Solvabilitdtsspanne

Jeder Mitgliedstaat, der die Rickversiche-
rungsrichtlinie umgesetzt hat, verpflichtet
die Rickversicherungsunternehmen mit
Sitz in seinem Hoheitsgebiet, stets eine mit
Rucksicht auf den Gesamtumfang ihrer
Geschaftstatigkeit ausreichende verflig-
bare Solvabilitdtsspanne, die mindestens
den Anforderungen der besagten Richtli-
nie entspricht, sowie einen Garantiefonds,
bereitzustellen.

Die Verpflichtung der Riickversicherer zur
Bildung einer angemessenen Solvabili-
tatsspanne dient dem Schutz der Versiche-
rungsgesellschaften und dariiber hinaus
dem Verbraucherschutz und soll dafiir sor-
gen, dass die Riickversicherungsunterneh-
men im Falle eines Rickgangs der Ge-
schaftstatigkeit oder der Anlagenrendite
Uber zusatzliche Reserven verfligen, um
diese Interessen, und darliber hinaus die
Versicherten, zu schiitzenund den lei-
tenden Organen, sowie den Aufsichts- und
Regulierungsbehdrden Zeit zu lassen um
den begegneten Schwierigkeiten ab
zuhelfen.
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Dieses ,Polster* aus zusatzlichen Ressour-
cen setzt sich aus den folgenden drei Ele-
menten zusammen:

- der geforderten Solvabilitdtsspanne, die
dem vorgeschriebenen Kapital entspricht,
lber das ein Riickversicherungsunterneh-
men verfligen muss, um die Rickversiche-
rungsgeschafte abzuwickeln, fir die es
zugelassen ist;

- der verfugbare Solvabilitdtsspanne, die
den Teilen des Eigenkapitals entspricht, die
zur Bereitstellung der geforderten Solvabi-
litdtsspanne verwendet werden koénnen;

- dem Garantiefonds, der einem Drittel der
geforderten Solvabilitdtsspanne entspricht.
Erdarf auf keinen Fall unter eine bestimmte
Untergrenze, den so genannten ,Mindest-
garantiefonds®, fallen.

Die verfugbare Solvabilitatsspanne
besteht aus dem freien, unbelasteten
Eigenkapital des Ruckversicherungsun-
ternehmens, abzliglich der immateriellen
Werte, einschlieBlich:

- des eingezahlten Grundkapitals;

- der gesetzlichen und freien Riicklagen,
sofern sie nicht als Schwankungsriick-
stellung eingestuft werden;

- sowie des Gewinn- oder Verlustvor-
trags, abzlglich der auszuschittenden
Dividenden.

Die verfligbare Solvabilitatsspanne wird
um den Betrag der im unmittelbaren Besitz
des Rickversicherungsunternehmens be-
findlichen eigenen Aktien sowie um die
Beteiligungen verringert, die das Rickver-
sicherungsunternehmen an bestimmten
Unternehmen hélt sowie um bestimmte
Anteile, die das Rickversicherungsunter-
nehmen an den im vorhergehenden Punkt
genannten Unternehmen hélt, von denen
sie bestimmte nachrangige Wertpapiere
und Schuldtitel halt.

Die geforderte Solvabilitdtsspanne wird fiir
das Sachriickversicherungsgeschaft ent-
weder auf der Grundlage des Jahresbe-
trags der Pramien oder Beitrage oder auf
der Basis des Durchschnittsaufwands fiir
Schadensfalle der letzten drei Geschéfts-
jahre bestimmt.

Diese geforderte Solvabilitdtsspanne
entspricht dem héheren Betrag aus den
beiden im Folgenden angegebenen
Ergebnissen:

1/Der Bemessungsgrundlage der Pra-
mien, von den emittierten Bruttopramien
oder — beitrdgen oder den erworbenen
Bruttopramien oder — beitrégen aus be-
rechnet, wobei die hohere Zahl verwendet
wird.

2/Der wie folgt berechneten Grundlage
der Schadensfélle: Die wéhrend der Be-
trachtungszeitrdume gezahlten Schadens-
betrage ohne Abzug der von den Retro-
zessiondren getragenen Schadensfalle. Zu
diesem Betrag wird der Betrag der am
Ende des letzten Geschaftsjahrs gebil-
deten Ruckstellungen fur Schadensfélle
hinzugezahlt. Davon wird der Betrag derim
Laufe der Betrachtungszeitraume einge-
zogenen Ruckgriffe abgezogen. Von der
verbleibenden Summe wird der Betrag der
zu Beginn des vorletzten Geschaftsjahrs
vor dem betrachteten Geschaftsjahr gebil-
deten Ruckstellungen fur Schadensfélle
abgezogen.

Die geforderte Solvabilitdtsspanne fiir das
Lebensversicherungsgeschaft wird entwe-
der auf der Grundlage der oben angege-
benen Regelung fur das Sachrickversi-
cherungsgeschaft oder nach besonderen
Regeln fir die Lebensversicherung
bestimmt.

Der Garantiefonds muss einem Drittel der
geforderten Solvabilitatsspanne wie oben
angegeben entsprechen, wobei seine
Bestandteile dieselben sind wie bei der
Bestimmung der angemessenen
Solvabilitdtsspanne.

Der Garantiefonds hat einen Wert von min-
destens 3 Mio. EUR.

In der Schweiz bestimmt das auf Rick-
versicherungsunternehmen anwendbare
Bundesgesetz vom 17. Dezember 2004
betreffend die Aufsicht Uber Versiche-
rungsunternehmen, dass das Versiche-
rungsunternehmen in Bezug auf sein
gesamtes Geschaft dber ein
ausreichendes und von absehbaren Ver-
pflichtungen freies Vermogen verfligen
muss (Solvabilitatsspanne).

Zur Berechnung der Solvabilitatsspanne
werden die Risiken herangezogen,
denen das Rickversicherungsunter-
nehmen ausgesetzt ist, sowie die be-
wirtschafteten Zweige, das Geschaftsvo-
lumen, der geografische Tatigkeitsbereich
und die international anerkannten
Grundsatze.
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Der Schweizer Bundesrat erlasst Vor-
schriften zu den Eigenmitteln, die berlck-
sichtigt werden kénnen. Die Schweizer
Aufsichtsbehorde erlasst Vorschriften zur
Berechnung der Solvabilitatsspanne und
ihrer Mindesthohe auf.

Dariiber hinaus bestimmt die Schweizer
Verordnung vom 9. November 2005
uber die Beaufsichtigung von privaten
Versicherungsunternehmen, dass die
Solvabilitat eines Versicherungsunter-
nehmens mit zwei Methoden festgestellt
wird:

- a. Solvabilitat I: Bestimmung des erfor-
derlichen Eigenkapitals gemé&B dem Ge-
schéaftsvolumen (geforderte Solvabilitats-
spanne) und der Eigenmittel, die
berticksichtigt werden kénnen (verfligbare
Solvabilitatsspanne);

- b. Schweizer Solvenztest (SST): Bestim-
mung des erforderlichen Eigenkapitals
gemaB den Risiken, denen das Versiche-
rungs- oder Rickversicherungsunterneh-
men ausgesetzt ist (Zielkapital) und der
Eigenmittel, die bericksichtigt werden
kénnen (risikotragendes Kapital).

Die beiden Methoden werden voneinander
unabhangig angewendet.

Die oben genannte Verordnung differen-
ziert die geforderte Solvabilitdt gema8 den
von dem Unternehmen ausgeibten
Rickversicherungszweigen.

Hinsichtlich der verfligbaren Solvabilitats-
spanne koénnen insbesondere die fol-
genden Eigenmittel beriicksichtigt
werden:

- a. das eingezahlte Kapital;

- b. der Agio;

- ¢. eventuelles Beteiligungskapital;

- d. die gesetzlichen und freien Riicklagen;
- e. der Organisationsfonds;

- f. der Gewinnvortrag aus dem vorherge-
henden Geschaftsjahr;

- g.der Gewinn aus dem abgelaufenen
Geschaftsjahr;

- h. bei der Lebensversicherung die fur
die zukinftige Beteiligung an den Mehr-
betragen gebildeten Rickstellungen,
sofern diese noch nicht den Versicherten
zugeteilt wurde.

Siehe Abschnitt 10.4 des Referenzdoku-
ments zu weiteren Einschrankungen der
Verwendung des Kapitals.



5.1.5 Wichtige Ereignisse
in der Entwicklung

der Geschaftstatigkeit
des Unternehmens

Im Jahr 1970 auf Initiative der franzo-
sischen 6ffentlichen Hand gegriindet,
um eine Ruckversicherungsgesellschaft
von internationalem Format zu schaffen,
hat sich SCOR mit der Schaffung eines
bedeutenden internationalen Portfolios
schnell auf den verschiedenen Markten
der Welt entwickelt.

Zu Beginn der 1980er Jahre wurde die
Kapitalbeteiligung des Staates an der
Gesellschaft, die dieser Uber die Caisse
Centrale de Réassurance, die Zentrale
Ruckversicherungskasse Frankreichs,
austibte, schrittweise zugunsten von Ver-
sicherungsunternehmen reduziert, die
auf dem franzésischen Markt agieren.

Im Jahr 1989 haben SCOR und UAP
Réassurances ihr Riickversicherungsge-
schaft in den Bereichen Schadens- und
Lebensversicherung im Zuge einer Neu-
ordnung der Kapitalverhaltnisse von
SCOR und der Notierung der Gesell-
schaft an der Pariser Borse zusammen-
geflhrt. Die Herauslosung der Com-
pagnie UAP, die 41% des Kapitals hielt,
wurde im Oktober 1996 durch ein inter-
nationales Ubernahmeangebot anlass-
lich der Notierung der SCOR-Aktie an
der New Yorker Borse vollzogen.

Im Juli 1996 kaufte SCOR von der ame-
rikanischen Versicherungsgesellschaft
Allstate Insurance Company das Riick-
versicherungsportfolio und hat mit dieser
Transaktion den Anteil der Vereinigten
Staaten am Gesamtgeschaft des Kon-
zerns verdoppelt.

Am Kurs einer aktiven lokalen Présenz
auf den wichtigsten Méarkten und der Er-
richtung neuer Niederlassungen in den
Schwellenlandern mit starkem Wachs-
tum festhaltend, hat die Gesellschaft in
den Folgejahren ihre Bemuhungen um
Vereinfachung der Strukturen und
Rationalisierung ihrer Organisation
fortgefuhrt.

Im Jahr 1999 hat SCOR von Western
General Insurance eine Beteiligung von
35% an Commercial Risk Partners auf
den Bermudas tbernommen, und wurde

damit 100%-iger Aktionar dieser
Tochtergesellschaft.

Im Jahr 2000 hat SCOR die Gesell-
schaft Partner Re Life in den USA
Ubernommen, was dem Unternehmen
ermoglichte, sein Lebensriickversiche-
rungsgeschaft auf dem amerikanischen
Markt auszubauen.

Im Jahr 2001 hat SCOR die Gesell-
schaften SOREMA S.A. und SOREMA
North America Ubernommen, um seine
Marktanteile zu erhéhen und voll und
ganz vom Konjunkturumschwung der
Schadenriickversicherung zu profitieren.

Im selben Jahr hat SCOR zusammen mit
internationalen Investoren eine Riickversi-
cherungsgesellschaft in Dublin gegriindet,
die Irish Reinsurance Partners Ltd (,/JRP),
heute SCOR Global P&C Ireland Ltd, mit
einem Grundkapital von 300 Mio. EUR,
um das Eigenkapital des Konzerns zu star-
ken und auf diese Weise seine Zeich-
nungskapazitat zu erhdhen und stéarker
von der Hausse des Ruckversicherungs-
zyklus zu profitieren. Das Geschaft der IRP
wurde ausgerichtet auf die Retrozession
von Quoten, mit einem Anteil von 25% bei
fast dem gesamten Sachriickversiche-
rungsgeschéft, das vom SCOR-Konzern in
den Geschaftsjahren 2002, 2003 und
2004 gezeichnet oder erneuert wurde.

Im Jahr 2002 hat SCOR eine Kooperati-
onsvereinbarung flir Lebensriickversiche-
rungen mit dem Konzern Legacy Marke-
ting in Kalifornien im Hinblick auf den
Vertrieb und die Verwaltung von Renten-
produkten unterzeichnet. In verschie-
denen Teilen der Welt wurde eine Reihe
von Blros flr Lebensriickversicherungen
er6ffnet, um vom Entwicklungspotenzial
des Ruckversicherungsgeschafts im Be-
reich Leben zu profitieren.

In 2003 hat der Konzern sein Rickversi-
cherungsgeschaft im Bereich Leben
umstrukturiert. Die Konzerngesell-
schaften haben weltweit ihr gesamtes
Ruckversicherungsgeschaft des Kon-
zerns im Bereich Leben in SCOR VIE
und ihren Tochtergesellschaften einge-
bracht. SCOR VIE, deren Firmenbezeich-
nung im Jahr 2006 in SCOR Global Life
geandert wurde und die in 2007 das
Statut der Européischen Gesellschaft
angenommen hat, und ihre Tochterge-
sellschaften werden allesamt direkt oder
indirekt zu 100% von SCOR gehalten.

INFORMATIONEN ZUM EMITTENTEN

Im Juni 2005 hat SCOR infolge der Kiin-
digung der Quotenvertrage zwischen IRF,
SCOR und verschiedenen Tochtergesell-
schaften des Konzerns mit Wirkung zum
31. Dezember 2004 eine Minderheitsbe-
teiligung an IRP erworben. Alle Verbind-
lichkeiten, Rechte und Pflichten von IRP
aus den Quotenvertragen wurden im Rah-
men einer Novation zugunsten von SCOR
im Laufe des Monats Oktober 2005 er-
neuert. Aus IRP ist 2007 ein Mit-Rickver-
sicherungsunternehmen aus iberwiegend
britischen Geschéften, die von SCOR Glo-
bal Life Reinsurance UK Ltd. und SCOR
Global P&C getatigt wurden, entstanden.

Am 16. Mai 2006 hat SCOR sein ges-
amtes Sachrlickversicherungsgeschéft in
Europa, das die Schaden- und Haftpflicht-
vertrage (einschlieBlich Kredit-/Kautions-
geschaft), die GroBrisiken und die Bau-
rickversicherung umfasst, in eine
Gesellschaft des SCOR-Konzems, die So-
ciété Putéolienne de Participations, eine
100%-ige franzdsische Tochter von SCOR,
deren Firmenbezeichnung in SCOR Global
P&C geandert wurde, riickwirkend zum 1.
Januar 2006 eingebracht. Im Jahr 2007
hat SCOR Global P&C das Statut der Eu-
ropaischen Gesellschaft durch Verschmel-
zung und Ubernahme von SCOR Deutsch-
land Riuckversicherungs AG und SCOR
[talia Riassicurazioni angenommen.

Am 21. November 2006 erwarb die
Gruppe Revios und konnte dadurch zu
einem weltweit tatigen Lebensriickversi-
cherer erster Kategorie werden. Die in
Koln ansassige Revios ist die frihere Le-
bensriickversicherungssparte der Gerling
Globale Riick-Konzern und hat sich seit
2002 erfolgreich eigenstandig behauptet.
Revios wurde seither der fihrende euro-
paische Spezialrlickversicherer fir Le-
bensriickversicherung mit Niederlas-
sungen in 17 Landern. Durch den
Zusammenschluss von Revios und SCOR
VIE ist die Gruppe SCOR Global Life ent-
standen, eine operative Geschéftseinheit,
die mit einem Jahresvolumen an Brutto-
pramien von 2303 Mio. EUR zum 31.
Dezember 2006, pro forma durch Additi-
on der von beiden Geschéftseinheiten im
Jahr 2006 gebuchten Bruttopréamien er-
mittelt, nach dem Ranking der Global
Reinsurance Highlights 2006 von Stan-
dard & Poor's zu diesem Datum weltweit
unter den Top b rangierte.
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Am 8. August 2007 hat SCOR im Rah-
men des Angebots beziiglich der Conve-
rium-Aktien (wie in Abschnitt 5.2.1 des
vorliegenden Referenzdokuments aus-
geflhrt) SCOR-Aktien an die Aktionare
von Converium geliefert. SCOR hat
46.484.676 neue Aktien zum Stlickpreis
von 1879 EUR ausgegeben.

Am 8. August 2007 hat SCOR ebenfalls
erreicht, dass die Aktien des Konzerns in
Zurich zum Handel auf der SWX Swiss
Exchange in Schweizer Franken zugel-
assen werden, wodurch die Converium-
Aktionare, die ihre Aktien in SCOR ein-
gebracht haben, ihre Vermégenswerte
auf derselben Wertpapierborse und in
derselben Wahrung beibehalten
konnten.

5.2 Investitionen

Nach dem Erwerb von Aktien der SCOR
Holding (Schweiz) auf dem Markt am
13. September 2007 hielt SCOR mehr
als 97% von SCOR Holding (Schweiz)
und mehr als 98% am 22. Oktober 2007,
wodurch es dem Konzern ermoglicht
wurde, ein Einziehungsverfahren der Ak-
tien von SCOR Holding (Schweiz), die
noch nicht vom Konzern gehalten wur-
den, einzuleiten, was am 25. Oktober
2007 erfolgt ist.

Infolge dieses Erwerbs wurde der
SCOR-Konzern zum flinftgroBten Kom-
posit-Rickversicherer weltweit, mit erst-
rangigen Positionen auf den Markten fir
Lebensriickversicherungen, Spezialrlick-
versicherungen, Unternehmensgrofri-
siken und Vertragsgeschafte, nach dem
Ranking von Standard & Poor's in den
Global Reinsurance Highlights 2006,

Die wichtigsten Investitionen in den zurlickliegenden 3 Geschaftsjahren

das pro forma durch Addition der von
den Geschaftseinheiten des Konzerns
im Jahr 2006 gebuchten Bruttopramien
ermittelt wurde, zum flinftgroBten Kom-
posit-Rickversicherer weltweit, mit erst-
rangigen Positionen auf den Markten fur
Lebensrickversicherungen, Spezialrlick-
versicherungen, UnternehmensgroBri-
siken und Vertragsgeschéfte.

SCOR Holding (Schweiz) hat am 7. Ja-
nuar 2008 ihre American Depositary
Shares von der Borsennotierung der
New Yorker Stock Exchange zuriickge-
zogen. Infolge dieser Ricknahme von
der Bérsennotierung am 7. Januar 2008
hat SCOR Holding (Schweiz) gefordert,
dass ihre Titel bei der SEC ausgetragen
werden. Die Austragung der Titel von
SCOR Holding (Schweiz) soll im Laufe
des zweiten Quartals 2008 erfolgen.

Per 31. Dezember 2007 2006 2005
Kapitalanlagen gesamt (in Mio. EUR) 19.022 14.001 9.635
Entwicklung gegentiber dem Vorjahr 35,9% 45,3% -32%
In Aktien angelegter Anteil des Anlagevermogens 7.5% 6,2% 10,0%
In Anleihen angelegter Anteil des Geschaftsvermégens 41,3% 45,8% 56,0%
Duration des Rentenportfolios 3 3 38
Anteil des Rentenportfolios Qualitdt AAA 72% 68% 70%
In Immobilien angelegter Anteil des Anlagevermégens 1,5% 2,1% 3,3%
Anteil Euro am Anlagevermdgen, das in Devisen angelegt wurde 49.9% 51% 33%
Anteil US-Dollar am Anlagevermégen, das in Devisen angelegt wurde 28,4% 31% 52%

Die folgende Tabelle zeigt die Verteilung des Rentenportfolios in Abhangigkeit von der Bonitat der Gegenpartei per 31 Dezember

2007:

Per 31. Dezember AAA AA A BBB <BBB Nicht notiert Gesamt
Rentenbestand 5.637 754 976 309 21 153 7850
Gesamt in % 72% 10% 12% 4% 0% 2% 100%

Siehe Abschnitt 20.25.7 — Anhang zur
konsolidierten Finanzlage — Anmer-
kung 28: Abhangigkeit der Gesellschaftim
Hinblick auf gewisse Risikofaktoren zur
Einzelaufstellung nach Falligkeit der Wert-
papiere mit festem Félligkeitsdatum, die im
Portfolio des Konzerns zum 31. Dezember
2007 enthalten sind. Anagaben zum Risi-
komanagement im Zusammenhang mit
unseren Renten- und Aktienanlagen in den
Abschnitten 4.8 und 4.9.

Am 19, Februar 2007 hat SCOR angekdin-
digt, dass der Konzern unwiderruflich

32,94% des Kapitals von Converium gesi-
chert hat. Der Erwerb von 32,94% des
Kapitals von Converium erfolgte tber Kau-
fe am Markt in Hohe von 8,3% von dessen
Kapital sowie den Erwerb von Aktienpake-
ten von der Patinex AG (,Patinex“) und von
Alecta, pensionsfdérsakring, dmseszidigt
(,Alecta'), welche jeweils 19,8% und 4,8%
des Kapitals von Converium ausmachen.
Diese Aktienpakete wurden Uber Kaufe
und Sacheinlagen auf der Grundlage von
Kaufvertragen (,Kaufvertrdge*) und Ein-
bringungsvertragen (,Einbringungsver-
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trége*) erworben, welche zwischen der
Gesellschaft und Patinex mit Datum vom
16. Februar 2007 einerseits und zwischen
der Gesellschaft und Alecta mit Datum
vom 18. Februar 2007 andererseits ge-
schlossen und in Hohe von 80% in SCOR-
Aktien und in Hohe von 20% bar ausge-
zahlt wurden.

In Anwendung der Einbringungsvertrage
haben Patinex und Alecta in die Gesell-
schaft 23.216.280 bzw. 5680.000 Con-
verium-Aktien eingebracht, das sind insge-
samt 28.896.280 Converium-Aktien



(,Einlagen®). Eine Beschreibung der Einla-
gen ist im Dokument enthalten, das die
Gesellschaft im Hinblick auf die Hauptver-
sammlung der Gesellschaft vom 26. April
2007, die einberufen wurde, um die Einla-
gen zu genehmigen und tber die Emission
neuer Aktien, die als Gegenleistung fur die
Einlagen (,Einbringungsaktien‘) ausge-
geben werden sollen, zu entscheiden, er-
stellt hat und das bei der AMF am 10. April
2007 unter der Nummer E. 07-032 regis-
triert wurde, begleitet von einem ergan-
zenden Dokument, das bei der AMF am
23. April 2007 unter der Nummer E. 07-
039 (,Dokument E) registriert wurde.

Am 26. Februar 2007 hat die Gesellschaft
eine Vorankiindigung Uber ein 6ffentliches
Kauf- und Umtauschangebot in der
Schweiz verdffentlicht (,Angebot*), wel-
ches sich auf alle Namensaktien bezog, die
das von der Offentlichkeit gehaltene Kapi-
tal von Converium abbildeten, mit einem
Nennwert von jeweils 5 Schweizer Fran-
ken. Dies galt einschlieBlich der Converi-
um-Aktien, die vor Ablauf des Angebots
(inklusive jeder zusatzlichen Annahmefrist
fur das Angebot) emittiert werden konn-
ten, und unter Ausschluss der Converium-
Aktien, die Converium und seine Tochter-
gesellschaften hielten oder kiinftig
erwerben konnten, sowie jener Aktien, die
zum Handel an der New York Stock Ex-
change (NYSE) der New Yorker Borse
(USA) lber ein American Depository
Shares (,ADS") Programm (,, Converium-
Aktien®) zugelassen waren. Die Gesamt-
zahl der Converium-Aktien, die in das An-
gebot eingebracht werden konnten, belief
sich auf 106.369.112. Im Rahmen des
Angebots hat die Gesellschaft den Conve-
rium-Aktiondren im Austausch gegen jede
Converium-Aktie (i) 0,6 SCOR-Aktien, (ii)
5,50 Schweizer Franken und (i) 0,40 EUR
in bar angeboten, was 50% der Dividende
fir das Geschéftsjahr 2006 entspricht, die
pro SCOR-Aktie gezahlt wurde und die auf
der Basis des Wechselkurses EUR/CHF,
der am Tag der Durchfihrung des Ange-
bots galt, in Schweizer Franken umgerech-
net wurde (,Gegenleistung des Ange-
bots"). Der Inhalt und die Bedingungen
des Angebots sind im Angebotsprospekt
enthalten, der bei der Schweizer Kommis-
sion fiir Offentliche Ubernahmeangebote
(,COPA®) mit Datum vom 5. April 2007 in
der geanderten Fassung vom 12. Juni
2007 veréffentlicht und hinterlegt wurde
(,Angebotsprospekt®).

Die auBerordentliche SCOR-Hauptver-
sammlung, die am 26. April 2007 gehal-
ten wurde, hat der sechsten Beschluss-
vorlage Uber die Erhohung des
Gesellschaftskapitals durch Emission
(ohne Vorzugsverzeichnisrecht) neuer
SCOR-Aktien zugestimmt, welche den
Converium-Aktionaren, die ihre Aktien in
das Angebot eingebracht haben, zuge-
teilt werden sollen. Der Inhalt und die
Bedingungen dieser Emission werden
im Emissions- und Zulassungsprospekt
beschrieben, der am 10. April 2007 von
der AMF unter der Nummer 07-115
ausgestellt wurde, geandert durch die
erste erganzende Anmerkung, die am
23. April 2007 von der AMF unter der
Nummer 07-131 ausgestellt wurde, und
durch die zweite ergédnzende Anmer-
kung, die am 12. Juni 2007 von der
AMF unter der Nummer 07-183
ausgestellt wurde (,Emissions- und
Zulassungsprospekt’).

Im Rahmen des Angebots, das vom
12. Juni 2007 bis zum 9. Juli 2007 offen
war und dessen zusatzliche Annahme-
frist am 13. Juli 2007 gedffnet und am
26. Juli 2007 geschlossen wurde, sind
92.969.353 Converium-Aktien zur An-
nahme des Angebots prasentiert wor-
den. Die Lieferung gegen Zahlung des
Angebots erfolgte nach den Modalitaten,
die im Angebotsprospekt enthalten sind,
und SCOR hat am 8. August 2007 die
Emission von 46.484.676 neuen Aktien
zum Stlickpreis von 18,79 EUR vorge-
nommen, davon 10,9130277 EUR an
Emissionspréamie und 78769723 EUR
an Nominalwert, und hat den Converium-
Aktionaren, die ihre Aktien eingebracht
haben, einen Gesamtbetrag in Hohe von
511.331.441,60 CHF fur die Zahlung
von 5,50 CHF je eingebrachter Converi-
um-Aktie gezahlt und einen Gesamtbe-
trag in Hohe von 37.187.741,20 EUR fur
die Zahlung von 0,40 EUR je einge-
brachter Converium-Aktie, das sind
61.400.679,50 CHF nach Umrechnung
in Schweizer Franken auf der Basis des
Wechselkurses EUR/CHF, der am Tag
der Durchfiihrung des Angebots galt.

Der Baranteil der Gegenleistung des
Angebots, darin inbegriffen die Erho-
hung der letzteren, die am 10. Mai 2007
angekindigt wurde, ist aus SCORs
Eigenmitteln finanziert wurden.

INFORMATIONEN ZUM EMITTENTEN

5.2.1 Die wichtigsten
laufenden Investitionen

Am 22. Oktober 2007 kiindigte SCOR an,
dass der Konzern mehr als 98% des Stim-
manteils von SCOR Holding (Schweiz)
(Ex-Converium) hélt und die notwendigen
Bedingungen erflillt, um die Einziehung
der Aktien von SCOR Holding (Schweiz),
die noch nicht von SCOR gehalten wer-
den, zu fordern, damit SCOR einziger Akti-
onarvon SCOR Holding (Schweiz) werden
kann. Der Antrag auf Einziehung wurde am
2b. Oktober 2007 beim Handelsgericht
des Kantons Ztrich eingereicht, wobei die
Gegenleistung in bar und in Aktien, die im
Rahmen dieses Einziehungsverfahrens
angeboten werden, mit der Gegenleistung
des Angebots identisch sind. Das Han-
delsgericht des Kantons Zirich wird dari-
ber im Laufe des ersten Halbjahres 2008
entscheiden.

So kann nach Ablauf der Berufungsfrist
von zehn Tagen nach dem Datum des
Einziehungsentscheids durch das Han-
delsgericht des Kantons Zrich das Ein-
ziehungsverfahren der Aktien von SCOR
Holding (Schweiz), die noch nicht vom
Konzern gehalten werden, erfolgen. Das
sind zum Datum des vorliegenden Refe-
renzdokuments 2.840.816 Aktien, womit
nach den Bedingungen des Angebots
und unter Berlcksichtigung der Gegen-
leistung des Angebots (i) die Emission
von 1.420.408 neuen SCOR-Aktien, (ii)
die Zahlung von 13.644.488 CHF und
(iii) die Zahlung von 992.326,40 EUR in
Hohe des entsprechenden Betrags in
Schweizer Franken auf der Basis des
Wechselkurses EUR/CHF, der am Tag
der Durchflihrung der Einziehung gilt,
ermdglicht werden.

Der Baranteil der Gegenleistung, der an
die ehemaligen Aktionare von SCOR Hol-
ding (Schweiz) im Rahmen des Einzie-
hungsverfahrens der Titel von SCOR Hol-
ding (Schweiz) gezahlt wird, wird aus
Eigenmitteln von SCOR finanziert.

5.2.2 Die wichtigsten
Investitionen in der
Zukunft

Zum Datum des vorliegenden Referenz-
dokuments sind keine groBeren Investi-
tionen geplant.
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6. Uberblick iiber die Tatigkeiten

Ende 2002 hat SCOR unter der Bezeich-
nung ,Back on Track® einen neuen Stra-
tegieplan aufgestellt. Dieser sah eine
Neuorientierung der Sachriickversiche-
rung vor:

- zu Tatigkeitsbereichen hin mit kurzfristi-
gen Laufzeiten (short-tail), die eine bes-
sere Vorausschau Uber die Aktivitaten
gewahrleisten und nicht dieselben Ri-
siken in Bezug auf die kinftigen Ergeb-
nisse beinhalten und mithin die Schwie-
rigkeit begrenzen, die kinftigen
Ergebnisse und die notwendigen Riick-
stellungen fir langfristige Geschéftsfelder
(fong-tail) zu berechnen, bei denen es zu
Rechtsstreitigkeiten und einer Haufung
von Versicherungsféllen kommen kann;

- zu nicht-proportionalen Vertragen hin,
bei denen die Underwriter und die Ak-
tuare von SCOR die Preise bestimmen.
Diese Engagements sind, unabhéngig
von der Tarifierung der Erstversicherer
gegeniber ihren Klienten, weniger emp-
findlich im Hinblick auf die negativen Aus-
wirkungen, die sich aus der Zeichnungs-
politik und der Tarifierung seitens der
Zedenten ergeben konnen.

Der Plan ,Back on Track® hat seine vier
Ziele Ende 2004 erreicht:

« die Rickstellungen des Konzerns zu
verstarken, auf der Basis von ,best
estimates";

» das Eigenkapital wiederherzustellen durch
zwei Kapitalerhéhungen von 380 Mio. EUR.
und 750 Mio. EUR wiederherzustellen;

* Neuausrichtung des Konzerns durch
eine Reduzierung der Prémienzeichnung
in der Sachriickversicherung und Imple-
mentierung einer neuen Zeichnungspoli-
tik, die sich auf kurzfristige Geschéfte
und weniger riskante Markte konzentriert,
insbesondere unter Verringerung der
Zeichnung in den USA, namentlich bei
Vertragen Uber allgemeine Haftpflicht
und Arbeitsunfalle;

* Umstrukturierung des Konzerns na-
mentlich durch Einsetzung eines neuen
Verwaltungsrates, eines neuen Manage-
ments und neuer Verfahren.

Im Jahr 2004 hat der Verwaltungsrat der
Gesellschaft fur den Zeitraum 2005-
2007 einen neuen strategischen Plan
,SCOR Moving Forward* beschlossen.

Der Plan ,SCOR Moving Forward" fihrt die
Mittel und die Methoden aus, mit denen ein
Rentabilitatsziel von 10% der Eigenkapi-
talrendite (Return on Equity, ,ROE*) durch
eine gewinnorientierte Zeichnungspolitik,
durch die eine optimale Zuweisung des
Kapitals wéahrend der Gesamtlange des
Geschaftszyklus und durch denErhalt der
Kundenbasis von SCOR in Europa, in
Asien, in Nordamerika und den aufstre-
benden Landern erreicht werden soll.

Das Jahr 2005 war mit einem Umsatz von
2.407 Mio. EUR durch nahezu stabile Pra-
mien im Vergleich zum Jahr 2004 gekenn-
zeichnet, dies aufgrund der Aufrechterhal-
tung von strengen Zeichnungsregeln und
der Erneuerung der Vertrage im Bereich
Sachrtickversicherung im Januar und April
2005 unter dem Einfluss der Ratings
BBB+ (Standard & Poor’s) und B++ (AM
Best), die sich als relativ ungiinstig im Ver-
gleich mit der maBgeblichen Konkurrenz
darstellten. Im August 2005 wurde das
Rating von SCOR durch Standard & Poor’s
auf A- angehoben und am 8. September
2006 folgte AM Best ebenfalls mit A-.

Der Erwerb von Revios durch SCOR VIE
am 21. November 2006 lieB die SCOR
Global Life entstehen. Dieses Zusammen-
gehen fugt sich nahtlos in die Strategie
des Konzerns ein, ein Gleichgewicht zwi-
schen den Sparten Lebens- und Sach-
rickversicherung herzustellen, welches die
Lebensriickversicherung zu einem zentra-
len Element dieser Strategie macht. Dieser
,Business-Mix“ gestattet es der Gruppe, ihr
Risikoprofil dank der Diversifikation ihres
Portfolios zu verbessern, eine gréBere Sta-
bilitat bei den Betriebsergebnissen zu er-
reichen und die Verwendung ihres Kapitals
in Abhangigkeit von der unterschiedlichen
Entwicklung der Sparten Lebens- und
Sachriickversicherung zu optimieren.

Durch die Annaherung von SCOR und Re-
vios konnten die weitgehend komplemen-
taren Strukturen in Nord- und Stideuropa
und Asien miteinander verknUpft werden.
Weitere Informationen tiber diese Akquisi-
tion unter den Abschnitten 4.21 — wir mis-
sen Kreditrisiken entgegentreten, 5.2 — In-
vestitionen und 20.2 — Konsolidierte
Finanzlage. Im Jahr 2006 ist der Umsatz
von SCOR um 26,8% im Bereich der
Sachrlckversicherung und um 15,3% im
Bereich der Lebensriickversicherung
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gestiegen (1,7% ohne den anteiligen Be-
trag des Umsatzes, der von Revios zwi-
schen dem Datum des Erwerbs durch
SCOR und dem Abschlussdatum realisiert
wurde), namentlich aufgrund der Riickge-
winnung der verlorenen Anteile nach der
Verbesserung des Ratings im August
2005 und im September 2006. Die Er-
neuerung der Vertrage im Bereich Sach-
rickversicherung wurde 2006 erheblich
erleichtert und der Bereich Leben hat sich
unter verbesserten Bedingungen erholt.

Im Laufe des Jahres 2006 hat SCOR sei-
ne Anstrengungen fortgesetzt, die Zeich-
nungspolitik und die Effizienz im Umgang
mit dem Geschéftszyklus zu kontrollieren.

2007 beendete SCOR die Realisierung
des Plans ,Moving Forward", der auf die
Wiedererlangung von aufgrund der Her-
absetzung seines Ratings verlorenen
Marktanteilen, die Erwartung in Bezug auf
die Preise von einem noch relativ profitab-
len Marktumfeld profitieren zu konnen
und weiter, den Umsatz, trotz der Neuori-
entierung der Zessionspolitik im Bereich
der Riickversicherung, aufgrund der Ent-
wicklungschancen und der technischen
Qualitat der Risiken, entwickeln zu kon-
nen, gegrindet war. So erreichen die
2007 ausgegebenen Bruttopramien
4.762 Mio. EUR gegeniiber 2.935 Mio. im
Jahr 2006, und die Vertragserneue-
rungen flr 2008 dirften sich zumindest
in Bezug auf verlangerbare Schadenrtick-
versicherungsvertrage zum 1. Januar
2008, d.h.f 78% der Pramienvertrage,
durch einen geschétzten Bruttoumsatz in
2008 von 3.100 Mio. EUR im Bereich
Sachen und 5.900 Mio. EUR fir den
Konzern, bei konstantem Wechselkurs,
auBern. Die Bedingungen der erneuerten
Transaktionen stimmen mit der im Drei-
jahresplan ,Dynamic Lift V2 fir 2008 fi-
xierten technischen Nettoquote Uberein.

SCOR hat nunmehr die Gruppen Revios
und Converium vollstandig in ihre Aktivi-
taten integriert. Der Erfolg der Vertrags-
erneuerungen im Januar 2008 verleiht
der Gruppe eine neue Dimension und
eine durch die Integrierung von Converi-
um verstarkte Position, was zu einer gré-
Beren Diversifikation durch die vier Seg-
mente Vertrage, Sonderrisiken, Business
Solutions (fakultativ) und Joint-Ventures
& Partnerschaften fuhrt.



Am Ende des Geschéftsjahres 2007
verteilen sich die Aktivitdten von SCOR
in Bezug auf den Umsatz mit 456% auf
die Segmente Lebensriickversicherung
und mit 55% Sachrlckversicherung auf
einer Proforma-Grundlage der Akquisiti-
on von Converium.

Fir den Konzern handelt es sich bei der
Akquisition von Converium um einen
neuen Zwischenschritt bei der Entwick-
lung seines Wachstums. Diese strate-
gische Annaherung hat zum Ziel, das
Erreichen folgender Ziele zu
beschleunigen:

- den Kunden bis 2010 eine einem Ni-
veau ,A+* entsprechende Sicherheits-
stufe zu bieten;

- den Aktionéren eine Rentabilitat der
Eigenmittel von 900 Basispunkten tber
dem Risikofreien Zins flr den Zyklus zu
bieten;

-im Bereich der Berufssparten und
Markte, zwischen den Bereichen Le-
bens- und Sachriickversicherungsge-
schaft, eine sehr starke Diversifizierung
zu erzielen, , was eine Reduzierung des
aus der kiinftigen Anwendung der Richt-
linie ,Solvabilitat II* resultierenden Kapi-
talbedarfs ermdglicht, und das Konzern-
risikoprofil zu verbessern;

6.1

6.1.1 Die Funktion der
Ruckversicherung

6.1.1.1 Grundsatze

Die Riickversicherung ist ein Vertrag, bei
dem sich eine Gesellschaft, der Riickver-
sicherer, verpflichtet, eine Versicherungs-
gesellschaft, die Zedentin, vollstandig
oder teilweise hinsichtlich von Risiken
schadlos zu halten, die sie durch den Ab-
schluss einer oder mehrer Versiche-
rungspolicen Ubernommen hat. Das
Ruckversicherungsgeschéaft unterschei-
det sich vom Versicherungsgeschaft na-
mentlich durch die héhere Komplexitét
aufgrund der gréBeren Diversitat und

- die in der Gruppe vorhandenen Kompe-
tenzen weiter zu entwickeln und die Palette
der Dienstleistungen, die den Kunden
angeboten werden, zu diversifizieren;

- auf den Hauptmarkten der Rickversi-
cherung die kritische GréBe zu erreichen
und die Chancen des Wachstums zu
nutzen.

Im Rahmen der Vereinbarung zwischen
SCOR und Converium in Bezug auf das
von SCOR gemachte &ffentliche Kauf-
und Tauschangebot fiir Converium-Aktien,
hat SCOR am 10. Mai 2007 verkiindet,
dass die Zeichnungsteams von Converium
und SCOR sobald wie méglich einen
gemeinsamen Zeichnungsplan flr die
Erneuerungskampagne 2008 vorbereiten
und den von SCOR fir den Konzern
vorgeschlagenen Strategieplan ,Dynamic
Lift* erlautern werden.

Aus dieser am 8. August 2007 realisier-
te Anndherung entstand eine netzwerk-
férmige Gruppe auf der Basis von vier
Plattformen (,hubs®) in Europa (Paris,
Zirich, Kéln und London), zwei Zeich-
nungsplattformen in den USA (Dallas fir
Leben und New York fir Sachen) und
eine fir die Asien-Pazifik-Region in
Singapur.

Alle Ziele des Konzerns werden in sei-

nem neuen Strategieplan ,Dynamic Lift*
fir den Zeitraum von 2007 bis 2010

Haupttatigkeiten

des internationalen Charakters der Ta-
tigkeiten. Die Rickversicherung bietet
der Zedentin gewisse Vorteile, nament-
lich eine Verminderung ihrer Nettover-
pflichtung aus Einzelrisiken sowie einen
Schutz gegen groBe oder mehrfache
Verluste. Die Rickversicherung gestattet
es einer Zedentin ferner, eine groBere
Zeichnungskapazitat zu erhalten, d. h.
Policen Uber groBere und zahlreichere
Risiken abzuschlieBen, als dies ohne
eine gleichzeitige Erhohung ihrer Eigen-
mittel moglich ware. Die Rickversiche-
rung entbindet die Zedentin dennoch
nicht ihrer Verpflichtungen gegeniber
den Versicherten. Im Ubrigen kann ein
Rickversicherer seinerseits an andere
Rickversicherer einen Teil der jeweiligen
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dargelegt; dieser wurde vom Verwal-
tungsrat von SCOR am 3. April 2007
genehmigt und eine Version 2 mit den
Ergebnissen der ab dem 8. August 2007
moglichen Portfolio-Analyse von Conve-
rium wurde am 3. September 2007
verdffentlicht.

Im Anschluss an die Integrierung der
Converium-Teams wurden die Erneue-
rungen von Ende 2007 erfolgreich ver-
handelt und das Hinzufligen der Portfo-
lios erfolgte gem&R den Voraussetzungen,
die im Rahmen von ,Dynamic Lift V2"
festgehalten wurden sowie den daraus
resultierenden Schatzungen.

Der durch die aufeinander folgenden
Akquisitionen von Revios und Converium
gestarkte Konzern hat sein Gleichge-
wicht wieder gefunden, was die Umsatz-
zahlen fur Leben (,Global Life*) und
Sachen (,Global P&C*) angeht, auf die
sich seine Diversifikationsstrategie stutzt.
Innerhalb seiner Sachversicherungsakti-
vitaten haben die Komplementaritat der
SCOR- und Converium-Portfolios und
die Einbringung durch Converium von
Aktivitaten im Bereich von Sonderrisiken
und Joint-Ventures & Partnerschaften zu
einer deutlichen Verbesserung des An-
gebots von SCOR gefiihrt.

Risiken weiter zedieren, ein Vorgang, der
als Retrozession bezeichnet wird.

6.1.1.2 Funktionen

Die Ruckversicherung erfillt drei we-
sentliche Funktionen:

1. zunéchst bringt sie dem Direkt-
versicherer eine gréBere Sicherheit der
Eigenmittel, eine garantierte Solvabilitat
sowie eine Stabilitat der Ergebnisse,
wenn sich ungewohnliche und bedeu-
tende Versicherungsfélle ereignen, die
Uber gewissen Hochstwerten liegen
oder gegen die Kumulierung von Einzel-
verpflichtungen geschitzt werden;
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2. ebenso ermoglicht sie den Versiche-
rern, ihre Kapazitat zu erhohen; d. h. den
Maximalbetrag, den sie in einem Versi-
cherungsfall oder fir eine Kategorie von
Versicherungsféllen versichern kdnnen.
Sie kdnnen also Policen flr zahlreichere
oder groBere Risiken ausgeben, ohne
ihre allgemeinen Kosten und ihre De-
ckungsbeddrfnisse fir die Solvenzmar-
ge, d.h. ihre Eigenmittel, GbermaBig zu
erhohen;

3. sie stellt den Versicherern bei auBer-
gewohnlichen Schadenféllen erhebliche
liquide Mittel zur Verfligung.

Dartiber hinaus bietet ein Rickversi-
cherer folgende Beratungsleistungen:

a) er hilft Zedenten dabei, ihre Bedurf-
nisse gegentber der Riickversicherung zu
definieren und den effizientesten Riickver-
sicherungsplan zu erstellen, um ihr Kapital-
niveau und ihre Solvabiltdtsmarge zu
planen;

b) er liefert ihnen eine sehr differenzierte
Palette von Hilfestellungen, namentlich im
Bereich der versicherungstechnischen
Ausbildung, Organisation, Buchhaltung
oder Informatik;

c) ervermittelt Kompetenz in gewissen
sehr speziellen Bereichen wie der Ana-
lyse und der Tarifierung komplexer
Risiken;

d) der Ruckversicherer erméglicht es
sogar Zedenten mit wenig Kapital, ihre
Tatigkeit zu entwickeln und insbesonde-
re neue Produkte zu lancieren, die er-
heblicher Investitionen bedurfen.

6.1.1.3 Arten von
Riickversicherungen

A - Vertragsriickversicherung und
fakultative Riickversicherung

Die beiden Hauptkategorien der Rick-
versicherungsdeckung sind die Vertrags-
rlickversicherung und die fakultativen
Zessionen.

Im Rahmen der Vertragsrickversiche-
rung hat der Zedent die vertragliche
Pflicht zur Abtretung und der Rickver-
sicherer zur Annahme eines spezi-
fischen Teils von gewissen Typen oder

Kategorien von Risiken, welche durch
den Zedenten versichert werden. Wenn
Ruckversicherer Vertrage vorbereiten,
wie bei unserem Konzern der Fall ist,
bewerten sie nicht jedes durch den Ver-
trag abgedeckte Risiko einzeln. Nach-
dem sie die Zeichnungspraxis des Ze-
denten Uberprift haben, hédngen sie
folglich von den Zeichnungsentschei-
dungen ab, die urspriinglich durch die
Underwriter des Zedenten getroffen
wurden.

Eine solche Abhangigkeit kann die
Rickversicherer in der Regel, insbeson-
dere den Konzern, der Gefahr ausset-
zen, dass die Zedenten das abzude-
ckende Risiko nicht angemessen
bewertet haben, so dass der Riickversi-
cherer ungentgende Pramien im Ver-
haltnis zum abgedeckten Risiko bezieht.
Die vom Rickversicherer vorgenom-
mene Bewertung der Zeichnungsprak-
tiken und des Risikomanagements des
Zedenten, sowie das Schadensma-
nagement im Versicherungsfall beein-
flussen also allgemein die Tarifierung
des Vertrags.

Im Rahmen einer fakultativen Zession
nimmt der Zedent die Abtretung und der
Rickversicherer die Abdeckung des
ganzen oder eines Teils von einem Risiko
vor, welches durch eine einzige spezi-
fische Versicherungspolice gedeckt ist.
Die fakultative Rickversicherung wird
getrennt fir jede der riickversicherten
Versicherungspolicen verhandelt. Die fa-
kultativen Riickversicherungen werden
gewohnlich durch die Zedenten fir ein-
zelne Risiken eingekauft, die nicht durch
ihre Rickversicherungsvertrage abge-
deckt sind, sowie fir ungewdhnliche Ri-
siken und flr Betrage, welche die
Héchstbetrage ihrer Riickversicherungs-
vertrage Uberschreiten. Die Kosten, die
aus der Zeichnungstatigkeit entstehen,
namentlich die Personalkosten, sind bei
der fakultativen Rickversicherung ver-
haltnismaBig hoher, da jedes Risiko ein-
zeln gezeichnet und verwaltet wird. Die
Maglichkeit, jedes Risiko getrennt einzu-
schatzen, erleichtert es jedoch dem
Ruckversicherer, den Vertrag in Bezug
auf die eingegangenen Risiken ange-
messener zu tarifieren.
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B - Proportionale und nicht-
proportionale Riickversicherung

Die Vertragsriickversicherungen und die
fakultativen Riickversicherungen kénnen
auf einer proportionalen (oder anteilsméa-
Bigen) oder einer nicht-proportionalen
Grundlage (Schadenexzedenten) oder
auf Grund einer Stop-Loss-Deckung ab-
geschlossen werden.

Bei der proportionalen Deckung entscha-
digt der Rickversicherer den Zedenten als
Gegenleistung fir einen vereinbarten Teil
der vom Zedenten in Rechnung gestellten
Versicherungspramien in Hohe eines ver-
einbarten Teils der vom Versicherer gezahl-
ten Versicherungsleistungen auf Basis der
betroffenen Policen und der Schadenre-
gulierungskosten (LAE = loss adjust-
ment expenses). Im Falle der nicht-pro-
portionalen Rickversicherung oder
Schadenexzedentenrlickversicherung
oder im Falle einer Stop-Loss-Deckung
entschadigt der Rickversicherer die Ze-
dentin vollstéandig oder teilweise hinsicht-
lich der Versicherungsleistung und der
Schadenregulierungskosten, auf Basis des
einzelnen Schadensfalls oder fir die Ge-
samtheit der Schaden aus einem Tatig-
keitsbereich, sobald diese einen festen
Betrag (als Selbstbehalt des Zedenten
oder Selbstbeteiligung des Riickversiche-
rers bezeichnet) Uberschreiten und bis zum
durch den Riickversicherungsvertrag fest-
gelegten Hochstbetrag.

Obschon die Schadenfélle im Rahmen
eines proportionalen Vertrages zahlreicher
sind als in einem nicht- proportionalen Ver-
trag, ist es flr gewohnlich einfacher, die
Schadensfalle fir den proportionalen Ver-
trag vorherzusehen und die Vertragsbedin-
gungen so zu formulieren, dass die Ge-
samthohe der jeweils angebotenen
Deckung begrenzt werden kann. Ein pro-
portionaler Rickversicherungsvertrag be-
deutet also nicht zwingend, dass eine
Ruckversicherungsgesellschaft ein ho-
heres Risiko abdeckt als dies im Rahmen
einer Schadenexzedentenriickversiche-
rung der Fall ist. Ferner kann die Voraus-
sehbarkeit der Versicherungsleistungen es
den Underwritern und Aktuaren gestatten,
die Vertrage je nach Ubernommenen Ri-
siken des Portfolios zu tarifieren und so die
Volatilitat der Ergebnisse zu vermindern.



Die Schadenexzedentenriickversiche-
rungen werden oft in Tranchen abge-
schlossen. Ein Riickversicherer oder eine
Gruppe von Riickversicherern ibernimmt
das Risiko, welches den Selbstbehalt bis
zum Erreichen einer bestimmten Hochst-
grenze Uberschreitet. Ab diesem Punkt
Ubernimmt ein weiterer Rickversicherer
oder eine Gruppe von Riickversicherern
die Haftung bis zu einem héheren verein-
barten Betrag, oder diese Haftung obliegt
dem Zedenten. Bei dem Ruckversicherer,
der sich direkt oberhalb des Selbstbehalts
des Zedenten betétigt, wird davon gespro-
chen, dass er den ,working layer* oder ,low
layer excess of loss" der Riickversicherung
abdeckt. Ein Schaden, dessen Betrag
knapp Uber dem Selbstbehalt des Ze-
denten liegt, zieht Verluste fur den Riick-
versicherer der niedrigsten Tranche nach
sich, aber nicht fiir die Riickversicherer der
oberen Tranchen. Es ist leichter, die Scha-
denfélle in den niedrigeren Tranchen vor-
auszusehen, da sie haufiger auftreten.
Dies erlaubt es den Risikoprifern und Ak-
tuaren, wie in der proportionalen Riickver-
sicherung, die zugrunde liegenden Risiken
besser zu tarifieren.

Die Pramien, die ein Zedent einem Ruiick-
versicherer fir einen Schadenexzeden-
tenvertrag zu zahlen hat, sind nicht direkt
proportional zu den vom Zedenten erhal-
tenen Pramien, weil der Rickversicherer
kein direkt proportionales Risiko Uber-
nimmt. Dagegen sind die Préamien, die der
Zedent dem Ruckversicherer im Rahmen
eines proportionalen Vertrages bezahlt,
proportional zu den vom Zedenten erhal-
tenen Pramien und entsprechen seinem
Teil der Risikodeckung. Ferner zahlt der
Rickversicherer dem Zedenten in einem
proportionalen Vertrag Ublicherweise eine
Provision fur die Zession. Diese Provision
beruht im Allgemeinen auf den Kosten,
die der Zedent getragen hat, um diese
Geschéfte zu erzielen (Provisionen, Steu-
ern auf Pramien, Bewertungen und ande-
re Verwaltungskosten) und kann im Hin-
blick darauf, dass er das Geschaft
generiert hat, eventuell auch eine Ge-
winnbeteiligung einschlieBen.

6.1.1.4 Retrozession

Die Rickversicherer gehen im Allgemei-
nen Ruckversicherungsvertrédge ein, um

ihr eigenes Risiko abzudecken und ihre
Kapazitat zu erhéhen. Die Rickversiche-
rung eines rlickversicherten Geschafts
heiBt Retrozession. Die Rickversicherer
zedieren ihre Risiken in Form von Retro-
zessionsvertragen, die sie mit anderen
Ruckversicherern, den Retrozessionaren,
abschlieBen. Dies geschieht aus densel-
ben Griinden, welche die Erstversicherer
dazu bewegen, sich riickzuversichern:
zwecks Verminderung ihrer Nettover-
pflichtung in Bezug auf die individuellen
Risiken, zwecks Sicherung gegen mehr-
fache oder groBe Verluste und zwecks
Erwerbs einer  zusétzlichen
Zeichnungskapazitat.

6.1.1.5 Makler und direkte
Riickversicherung

Die Ruckversicherungsvertrage konnen
durch die Vermittlung professioneller
Makler oder direkt durch die Zedenten
abgeschlossen werden. Ein Zedent orien-
tiert sich bei der Wahl zwischen einem di-
rekten Abschluss und einem Maklerge-
schaft daran, wie die jeweiligen Vor- und
Nachteile sich auf die zu erzielende De-
ckung auswirken. So sind an Maklerge-
schaften Ublicherweise mehrere Riickver-
sicherer beteiligt, die von einem Makler
zusammengebracht wurden und jeweils
einen bestimmten Teil des gedeckten Ri-
sikos Ubernehmen. Diese Losung kann
sich fir einen Zedenten als einfacher er-
weisen, wenn das Zeichnungsumfeld
schwierig und die Kapazitat beschrankt
ist und die Ruckversicherer ihr Risiko be-
grenzen wollen. Dagegen wird die direkte
Deckung im Allgemeinen direkt von den
Zedenten mit einem oder einer be-
schrénkten Anzahl von Rickversicherern
durchgefihrt. Der Anteil des Geschéftes,
der von den Tochtergesellschaften der
Konzerngruppe durch Makler oder direkte
Ruckversicherung zustande kommt, rich-
tet sich nach lokalen Marktgebrauchen.

6.1.2 Segmentierung der
Tatigkeiten der Gruppe

Unsere Tatigkeit basiert auf den fol-
genden zwei Hauptsegmenten: dem
Segment Sach- und dem Segment Le-
bensriickversicherung. Innerhalb jedes
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Segments zeichnen wir verschiedene
Risikotypen. Die Verantwortlichkeiten
und das Reporting innerhalb der Gruppe
basieren auf dieser Struktur, und unsere
Konzernbilanz spiegelt die Aktivitaten
der einzelnen Segmente wider.

6.1.2.1 Sachriickversicherung

Dieses Segment schlieBt die drei fol-
genden Bereiche ein:

* Vertragsriickversicherung,
* Spezialrlickversicherung, und

* Business Solutions (Fakultative Riick-
versicherungen); und

» Joint Ventures und partnerschaftliche
Zusammenschlisse.

A - Vertragsgeschift

Dieses Tatigkeitsgebiet beinhaltet Riick-
versicherungsvertrage in proportionaler
oder nicht-proportionaler Form.

Diese Vertrage decken folgende Be-
reiche ab: Schaden an Sachen wie Woh-
nungen, Industrie- und Handelsgltern,
Fahrzeugen, Schiffen, gelagerten oder
transportierten Waren, Betriebsverluste,
die durch Feuer oder andere Ereignisse
wie Unfélle oder Naturereignisse verur-
sacht werden sowie Schaden Dritter aus
der Haftpflichtversicherungsdeckung.
Eingeschlossen sind unter anderem die
Vertrége, die die Autohaftpflicht und all-
gemeine Haftpflicht abdecken. Die Au-
tohaftpflicht deckt die materiellen Schéa-
den und Korperverletzungen und
anderen Gefahren ab, die sich sowohl
auf Fahrer und Insassen privater Fahr-
zeuge als auch auf Geschaftsfahrzeug-
flotten beziehen.

B - Spezialriickversicherung

Die Spezialriickversicherung umfasst
die Bereiche Kautionskredit, Bauunter-
nehmerhaftung, Raum- und Luftfahrt,
Seetransport, Bau (,Engineering) und
landwirtschaftliche Risiken. Sie umfas-
sen die beiden Formen der Rickversi-
cherung, Vertragsrickversicherung und
fakultative Riickversicherung.
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Kredit - Kaution

Die Kreditriickversicherung, von Ver-
pflichtungen aus Birgschaften und poli-
tischen Risiken wird hauptséchlich durch
Teams in Europa betreut. Im Rahmen der
Kreditversicherung deckt der Versicherer
das Risiko von Verlusten aus der Nicht-
begleichung kommerzieller Forderungen.
Die Kautionsversicherung ist ein Vertrag,
mit dem sich ein Garant gegenuber
einem Glaubiger verpflichtet, die Ver-
pflichtung des birgungspflichtigen
Schuldners einer Tat oder einer Zahlung
zu Ubernehmen. Die Versicherung poli-
tischer Risiken deckt das Risiko von Ver-
lusten wegen MaBnahmen einer Regie-
rung oder einer vergleichbaren
Kérperschaft ab, welche das Fortbeste-
hen eines Kaufvertrags oder eine Ver-
pflichtung einer privaten oder &ffentlich-
rechtlichen Person des Landes geféhrdet,
in dem die garantierten Tatigkeiten aus-
gelbt werden. Der Ruckversicherer
deckt einen Teil dieser Risiken, meist
Uber proportionale Vertrage.

Bauwesenversicherung
(RC Décennale)

GemaB dem franzésischen und spa-
nischen Recht deckt die Bauversiche-
rung gréBere Konstruktionsméngel und
das Einstlrzen eines Gebaudes fir ei-
nen Zeitraum von zehn Jahren ab Vollen-
dung des Baus. Diese Risiken wurden
durch proportionale und nichtproportio-
nale Vertrage und fakultative Riickversi-
cherung abgedeckt.

Luftfahrt

Die Luftfahrtsversicherung deckt Scha-
den an Flugzeugen, transportierten Per-
sonen und die Schaden, die Dritten durch
Flugzeuge oder die Luftfahrt zugefligt
werden, sowie die Schaden, die von Pro-
dukten, die von der Luft- und Raumfahr-
tindustrie fabriziert wurden, stammen.

Raumfahrt

Die angebotenen fakultativen Versiche-
rungsdeckungen beziehen sich auf die
Startvorbereitung, den Start und den Be-
trieb der Satelliten in der Umlaufbahn.
Sie beziehen sich hauptséchlich auf
kommerzielle Telekommunikations- und
Erdbeobachtungssatelliten.

Seetransport (,Marine)
Die Seetransportversicherung umfasst
die Schadens- und Haftpflichtversiche-
rung der Schiffe und transportierten Wa-
ren sowie des Schiffbaus.

Bau (,Engineering®)

Die Bauversicherung, die sich aus der Bau-
stellenversicherung und der Montageversi-
cherung zusammensetzt, umfasst zunachst
die grundlegende Schadens- und Haft-
pflichtversicherung und kann auf die finan-
ziellen Folgen eines Lieferverzugs (entgan-
gene Betriebsgewinne) erweitert werden,
der durch die im Rahmen der grundle-
genden Schadensversicherung gedeckten
Schadensfélle verursacht wurde

Landwirtschaftliche Risiken

Um der Risikoentwicklung und den De-
ckungsbedurfnissen der modernen Land-
wirtschaft Rechnung zu tragen, hat SCOR
seine bestehenden Teams um ein speziali-
siertes Team der SCOR Holding (ex— Con-
verium) mit Sitz in der Schweiz erweitert.

C - Business Solutions

Der Bereich Business Solutions (fakulta-
tive Riickversicherungen) umfasst die Ge-
samtheit der versicherbaren Risiken aus
Errichtung und Betrieb von Industrie- und
Dienstleistungsgesellschaften. Er besteht
hauptsachlich aus einer Zeichnungstatig-
keit im Bereich der fakultativen Riickversi-
cherung, ausgefiihrt durch spezialisierte
Teams in einem internationalen Netzwerk
mit zwei Hauptschwerpunkten, ,Natural
Resources* und ,Industrial & Commercial
Risks®, das finf Bereiche abdeckt: (i) En-
ergie und Versorgungsleistungen, (ii)
Hoch- und Tiefbau & GroBprojekte, (i) In-
dustrie, (iv) Neue Technologien und (v) Fi-
nanzen und Dienstleistungen. Diese wer-
den durch zwei ,Business Units" erganzt,
die jeweils fur die fakultative Riickversiche-
rung der Kunden der Gruppe bzw. fiir alter-
native Risikotransfer- und Finanzierungs-
l6sungen fir die Kunden von Business
Solutions zustandig sind. Sie richtet sich
an professionelle Kaufer, die globale L6-
sungen der Risikofinanzierung suchen. Die
mit den Zedenten und/oder firmeneige-
nen Versicherungsunternehmen geteilten
Risiken beinhalten Risiken mit groBen Ver-
sicherungswerten und Haftungen in in-
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dustrielltechnisch komplexen Bereichen
wie Ol- und Gasexploration und -produkti-
on, Raffinierung und Petrochemie, Energie,
Minen, bedeutenden verarbeitenden In-
dustrien sowie der Halbleiterproduktion.
Diese werden durch zwei ,Business Units"
erganzt, die jeweils flr die fakultative Riick-
versicherung der Kunden der Gruppe bzw.
fr alternative Risikotransfer- und Finan-
zierungslosungen flr die Kunden von
Business Solutions zustandig sind. Sie
richtet sich an professionelle Kaufer, die
globale Lésungen der Risikofinanzierung
suchen. Die mit den Zedenten und/oder
firmeneigenen Versicherungsunterneh-
men geteilten Risiken beinhalten Risiken
mit groBen Versicherungswerten und Haf-
tungen in industrielltechnisch komplexen
Bereichen wie Ol- und Gasexploration und
-produktion, Raffinierung und Petroche-
mie, Energie, Minen, bedeutenden verar-
beitenden Industrien sowie der
Halbleiterproduktion.

D - Joint -Ventures und
Partnerschaften

Diese Aktivitat betrifft Geschéafte die im
Zusammenhang mit