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NURNBERGER )
Beteiligungs-Aktiengesellschaft im Uberblick

Lebens- NURNBERGER Lebensversicherung AG
versicherung NURNBERGER Beamten Lebensversicherung AG
NURNBERGER Versicherung AG Osterreich
PAX Schweizerische Lebensversicherungs-Gesellschaft (Deutschland) AG

Pensionsgeschaft NI:JRNBERGER Pensionskasse AG
NURNBERGER Pensionsfonds AG

Kranken- NURNBERGER Krankenversicherung AG
versicherung

Schaden- NURNBERGER Allgemeine Versicherungs-AG

versicherung NURNBERGER Beamten Allgemeine Versicherung AG
GARANTA Versicherungs-AG
GARANTA OSTERREICH Versicherungs-AG (Niederlassung)
CG Car - Garantie Versicherungs-AG (anteilig einbezogen)

Vermogens- First Fugger Privatbank KG
beratung First Fugger Privatbank Immobilien GmbH
Dienstleistung NURNBERGER Verwaltungsgesellschaft mbH

Communication Center Nirnberg (CCN) GmbH
EUROPAISCHER HOF, Thermal-Sport-Hotel Badgastein Ges.m.b.H.



NURNBERGER
VERSICHERUNGSGRUPPE in Zahlen

NURNBERGER Beteiligungs-Aktiengesellschaft 2005 2004
Eigenkapital Mio. EUR 397 395
Jahresuberschull Mio. EUR 14 12
Dividendensumme 2005: 13.824.000 EUR EUR je Aktie 1,20 1,00
NURNBERGER VERSICHERUNGSGRUPPE 2005 2004
Konzernumsatz Mio. EUR 4.080 3.832
Beitrage Mio. EUR 2.994 2.943
Ertrage aus Kapitalanlagen

(einschlieBlich nicht realisierte Ertrage aus FV") Mio. EUR 1.760 991
Provisionserlose Mio. EUR 36 33
Aufwendungen fur Versicherungsfalle f.e.R. Mio. EUR 1.675 1.753
Aufwendungen fur Beitragsriickerstattung Mio. EUR 358 142
AbschluR- und Verwaltungsaufwendungen Mio. EUR 682 739
Ergebnis vor Steuern Mio. EUR 66 28
Konzernergebnis Mio. EUR 20 10
Kapitalanlagen (einschlieflich FV") Mio. EUR 17.464 15.629
Eigenkapital Mio. EUR 696 658
Versicherungstechnische Rickstellungen f.e.R. Mio. EUR 15.445 14.012
Versicherungsvertrage Mio. Stuck 7,429 7,462
Mitarbeiter Innendienst 3.793 3.857
Mitarbeiter AuBendienst 32.997 32.917

" FV: Fondsgebundene(n) Versicherungen
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6  NURNBERGER Beteiligungs-Aktiengesellschaft

Aufsichtsrat

Aufsichtsrat und Vorstand

Dipl.-Kfm. Hans-Peter Schmidt,
Vorsitzender,

Vorsitzender der Aufsichtsrite
NURNBERGER Versicherungsgruppe

Josef Priller,”

stellv. Vorsitzender,

Bezirksdirektor

NURNBERGER Versicherungsgruppe

Dipl.-Kfm. Fritz Haberl,

stellv. Vorsitzender,
Geschiftsfiihrender Gesellschafter
MAHAG Vertriebszentrum

Haberl GmbH & Co. KG

Konsul Anton Wolfgang
Graf von Faber-Castell,
Vorsitzender des Vorstands
Faber-Castell AG

Dr. Hans-Peter Ferslev,
Rechtsanwalt

Helmut Hanika,*
Versicherungsfachwirt,
Abteilungsleiter

NURNBERGER Versicherungsgruppe

* Arbeitnehmervertreter

Dr. Heiner Hasford,

Mitglied des Vorstands
Miinchener Riickversicherungs-
Gesellschaft AG

Wolfgang Metje,”
Versicherungskaufmann,
NURNBERGER Versicherungsgruppe

Norbert Plachta,”
Versicherungskaufmann,

Direktor

NURNBERGER Versicherungsgruppe

Dr. Bernd Rodl,
Wirtschaftspriifer, Steuerberater,
Rechtsanwalt

Rodl & Partner

Rolf Wagner,”

stellv. Geschaftsfiihrer

Vereinte Dienstleistungsgewerkschaft -
Bezirk Mittelfranken

Sven Zettelmeier,”
Betriebswirt (VWA),
NURNBERGER Versicherungsgruppe



Vorstand

NURNBERGER Beteiligungs-Aktiengesellschaft

Giinther Riedel

Vorsitzender,

Allgemeine Bereiche

NURNBERGER Versicherungsgruppe

Dr. Werner Rupp

stellv. Vorsitzender,

Sprecher des Vorstands
NURNBERGER
Personenversicherungsgruppe

Dipl.-Pad. Walter Bockshecker,
Personal- und Sozialwesen
NURNBERGER Versicherungsgruppe

Dipl.-Kfm. Henning von der Forst,
Kapitalanlagen
NURNBERGER Versicherungsgruppe

Dr. Wolf-Riidiger Knocke,
Informatik
NURNBERGER Versicherungsgruppe

Dr. Hans-Joachim Rauscher,
Vertrieb
NURNBERGER Versicherungsgruppe

Dr. Armin Zitzmann,
Sprecher des Vorstands
NURNBERGER
Schadenversicherungsgruppe
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NURNBERGER Beteiligungs-Aktiengesellschaft

Schwerpunkte der
Beratung

Bericht des Aufsichtsrats

Wahrend des Geschaftsjahres liel§ sich der Aufsichtsrat vom Vorstand in vier Sitzun-
gen und auerdem durch regelmaRige schriftliche Berichterstattung tiber die Lage
der Gesellschaft, die Geschaftsentwicklung, die Unternehmensplanungen und die
wesentlichen Vorgdnge im gesamten Konzern unterrichten. In Entscheidungen
von grundlegender Bedeutung war der Aufsichtsrat eingebunden. Der Aufsichtsrat
tagte fast immer vollzahlig und war stets beschlufihig. Der Vorsitzende des Auf-
sichtsrats stand wahrend des gesamten Geschiftsjahres mit dem Vorstand in engem
Kontakt. Zu allen Geschiften, die nach Gesetz, Satzung oder Geschaftsordnung
fiir den Vorstand der Zustimmung des Aufsichtsrats bediirfen, gab der Aufsichtsrat
nach ausfiihrlicher Erorterung mit dem Vorstand sein Einverstindnis.

Vom Ausschul$ fiir Vermogensanlagen wurde die Zustimmung in zehn besonderen
Fallen, die durch die Geschiftsordnung fiir den Vorstand genau festgelegt sind,
jeweils im schriftlichen Verfahren eingeholt. In den Sitzungen des Aufsichtsrats
wurde tiber die Priifungen und Beschlullfassungen dieses Ausschusses informiert.

Der PersonalausschuB tagte zweimal vor den Sitzungen des Aufsichtsrats.

Der gemall Mitbestimmungsgesetz gebildete Vermittlungsausschul muRte nicht
titig werden.

Der Prufungsausschuf3 tagte ebenfalls zweimal. Er prifte ausfiihrlich den Jahres-
abschlull der Gesellschaft sowie den KonzernabschluR. Dariiber hinaus befa3te

er sich mit der Revision und dem Risikomanagement und beriet tiber die Schwer-
punkte bei der JahresabschluBpriifung der NURNBERGER Beteiligungs-Aktienge-
sellschaft und des Konzerns. Aukerdem wurde die Bestellung des Abschlulipriifers
vorbereitet. Der Priifungsausschull trug das Ergebnis seiner Priifungen dem
gesamten Gremium zeitnah vor.

Der Aufsichtsrat beschéftigte sich intensiv mit dem Geschéftsverlauf, der Kapital-
anlage- und Beteiligungspolitik und dem Risikomanagement der Gesellschaft sowie
des Konzerns und liel§ sich iiber die wesentlichen Inhalte der Risikoberichte zum
jeweiligen Quartal informieren. Besondere Priifungsmallnahmen im Sinne von § 111
Abs. 2 AktG waren nicht erforderlich und wurden nicht durchgefiihrt.

Das Strategieprogramm des Vorstands zur weiteren Starkung der Ertragslage und
der Eigenkapitalrendite, das der Aufsichtsrat bereits im Jahr 2004 ausfiihrlich be-
raten hatte, wurde kontinuierlich begleitet. Der Aufsichtsrat tragt alle StrukturmaR-
nahmen mit und 148t sich regelmaRig tiber die Ergebnisse vom Vorstand berichten.

Dabei befalite sich der Aufsichtsrat auch mit Marktverdnderungen in der Personen-
und Schadenversicherung und mit der entsprechend ausgerichteten Produktpolitik
der NURNBERGER in den einzelnen Geschiftsfeldern. Dazu gehorten insbesondere
die bedarfsgerechten Angebote zur Altersversorgung in der Lebensversicherung
und das auf die Kundenbediirfnisse abgestimmte Produkt-Baustein-System in der
Schadenversicherung der NURNBERGER. Dariiber hinaus wurde iiber die strate-
gische Ausrichtung der Fiirst Fugger Privatbank und ihre Geschéftsentwicklung sowie
die Beteiligung an einer auf Autohausimmobilien spezialisierten Grundstiicksver-
waltungsgesellschaft ausfiihrlich beraten.



Hauptversammlung
2005

Jahres- und
KonzernabschluB8

Corporate
Governance Kodex

NURNBERGER Beteiligungs-Aktiengesellschaft

Der Fortgang des Projekts zur Umsetzung der International Financial Reporting
Standards (IFRS) in der NURNBERGER sowie Auswirkungen der geéinderten Bilan-
zierung wurden im Aufsichtsrat regelmaRig besprochen.

Die Hauptversammlung der Gesellschaft fand am 31.03.2005 im Verwaltungs-
gebaude an der Ostendstral8e in Niirnberg statt.

Wie in den Vorjahren wurde als gemeinsamer Vorschlag von Vorstand und Auf-
sichtsrat der Hauptversammlung der Erwerb eigener Aktien gemaR § 71 Abs. 1

Nr. 8 AktG neu zur Beschlulfassung vorgelegt und von ihr wiederum angenommen.
Die Gesellschaft hat bisher von dieser Ermachtigung keinen Gebrauch gemacht.

Die Bayerische Treuhandgesellschaft AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuer-
beratungsgesellschaft, in der Hauptversammlung zum AbschluBpriifer der Gesell-
schaft gewahlt, erhielt vom Vorsitzenden des Aufsichtsrats den Priifungsauftrag.
Sie hat den vom Vorstand der NURNBERGER Beteiligungs-Aktiengesellschaft
erstellten Jahresabschlull und Lagebericht sowie den KonzernabschluB3 und Konzern-
lagebericht fiir das Geschéftsjahr 2005 nach den gesetzlichen Bestimmungen ein-
gehend gepriift und mit dem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehen.
Der Aufsichtsrat stimmt den Ergebnissen der Priifung zu.

Nach Vorabpriifung durch den Priifungsausschufl und dem abschlieBenden Ergebnis
seiner Priifung erhebt der Aufsichtsrat keine Einwendungen gegen den Jahres-
abschluf und den Lagebericht des Vorstands sowie den KonzernabschluB und den
Konzernlagebericht. Er billigt den Jahresabschlufl und den KonzernabschluR fiir das
Geschiftsjahr 2005. Der Jahresabschlul} ist damit gemall Aktiengesetz festgestellt.
Mit dem Vorschlag des Vorstands iiber die Verwendung des Bilanzgewinns, demzu-
folge eine um 20 % erhohte Dividende von 1,20 EUR je Stiickaktie ausgeschiittet
werden soll, ist der Aufsichtsrat einverstanden.

Bei allen Gesellschaften der NURNBERGER VERSICHERUNGSGRUPPE nehmen an
der Bilanzsitzung des Aufsichtsrats Vertreter der Wirtschaftspriifungsgesellschaft
teil, um Fragen des Aufsichtsrats zu beantworten. Dies gilt auch fiir die Sitzungen
des Priifungsausschusses der NURNBERGER Beteiligungs-Aktiengesellschaft. Die
Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten dadurch von den verantwortlichen Priifern
zusitzliche Informationen, insbesondere zu den Priifungsberichten.

Gute und verantwortungsvolle Unternehmensfiihrung ist bei der NURNBERGER
schon immer selbstverstandlich. Die Empfehlungen des Deutschen Corporate
Governance Kodex werden fast vollstindig umgesetzt. Die Entsprechenserklarung
der Gesellschaft wurde vom Aufsichtsrat beraten und beschlossen. Gemall Geschafts-
ordnung hat der Aufsichtsrat wiederum die Effizienz seiner Tatigkeit gepriift und
verschiedene Anderungen der Geschiftsordnungen fiir Vorstand und Aufsichtsrat
beschlossen.



10 NURNBERGER Beteiligungs-Aktiengesellschaft

Dank

Den Mitgliedern des Vorstands sowie allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern

im AuBen- und Innendienst sowie den fiir unsere Konzerngesellschaften tatigen
Generalagenten und Vertriebspartnern danken wir fiir ihren tatkraftigen Einsatz.
Dadurch konnte die NURNBERGER VERSICHERUNGSGRUPPE auch im Geschifts-
jahr 2005 gute Ergebnisse erzielen.

Niirnberg, 20. Marz 2006

Jeton Nt (s

Dipl.-Kfm. Hans-Peter Schmidt
Vorsitzender des Aufsichtsrats
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12 NURNBERGER Beteiligungs-Aktiengesellschaft

Der Aktienmarkt

Kursentwicklung
der NURNBERGER
Aktie

NURNBERGER
Aktie/Aktien-Indizes

NURNBERGER Aktie

Mit einem Stand von 5.408 Punkten zum Jahresende 2005 lag der Deutsche Aktien-
index DAX um 27,1 % iiber seinem Jahresanfangsniveau von 4.256 Punkten. Die
internationalen Méarkte entwickelten sich nicht einheitlich. So konnte der japanische
Aktienindex Nikkei mit 16.111 Punkten seinen Wert zu Jahresbeginn um 40 % ver-
bessern und damit der langjahrigen Stagnation des japanischen Aktienmarkts ein
Ende setzen. Der amerikanische Dow Jones Index muRte dagegen einen leichten
Riickgang verzeichnen. Auch legte der S&P 500-Index, der tiber die amerikanischen
Borsenschwergewichte hinaus auch die Aktien mittlerer und kleinerer Werte bertick-
sichtigt, nur um rund 3 % zu.

Die Werte der einzelnen Branchen entwickelten sich auch im Jahr 2005 unter-
schiedlich. Bedingt durch die noch weiter steigenden Ol- und Rohstoffpreise konnten
die Wertpapiere im Energiesektor — insbesondere die Aktien der Olférderer und
Ausriister — wiederum uiberdurchschnittliche Kursgewinne melden. Der Branchen-
index ,,Grundstoffe” legte sogar um iiber 158 % zu. Dagegen standen die Aktien
der Telekommunikation weltweit stark unter Druck. Fast alle haben an Wert verloren.
Die deutsche Exportindustrie konnte im Laufe des Jahres von der Abwertung des
Euros profitieren, der mit 1,18 US-Dollar um 13 % unter dem Wert zum Jahresan-
fang lag.

Fiir das Borsenjahr 2006 geht die Mehrheit der Marktbeobachter davon aus, daf
sich die rasante Entwicklung im DAX nicht wiederholen wird. Die Prognosen zeigen
eine erhebliche Schwankungsbreite auf und reichen von 5.100 bis 6.000 Punkten
Ende 2006. Im Durchschnitt wird ein Anstieg um 5 % erwartet.

Mit 73 EUR am 30.12.2005 lag der Kurs der NURNBERGER Aktie um 2,8 % iiber
dem Schlulkurs des Jahres 2004 und zeigte sich damit als weiterhin sehr stabiler
Wert. Wihrend die NURNBERGER Aktie bereits das Jahr 2004 mit einem Kursgewinn
beendet hatte, war dies fiir viele Versicherungsaktien erst 2005 der Fall. Der Bran-
chenindex C-DAX-Versicherungen legte um mehr als 30 % an Wert zu. Diese Ent-
wicklung und die Aussichten fiir die Versicherungswirtschaft insgesamt stimmen
uns zuversichtlich fiir den weiteren Kursverlauf unserer Aktie.

120,00 = Index NURNBERGER
Index CDAX-VU

110,00 Index DAX
100,00 il

90,00

80,00 A

70,00 J"‘“"Wm«m

60,00 " P

50,00

40,00

30,00

20,00

10,00 4

12.00 06.01 12.01 06.02 12.02 06.03 12.03 06.04 12.04 06.05 12.05
Stand: 31.12.2000 - 31.12.2005 (31/12/00 Index = 100)



Dividende

Dividenden-
entwicklung

NURNBERGER
Aktie auf
einen Blick

Borsen-
kapitalisierung

NURNBERGER Beteiligungs-Aktiengesellschaft

Vorstand und Aufsichtsrat der NURNBERGER Beteiligungs-Aktiengesellschaft
werden in der Hauptversammlung fiir das Geschaftsjahr 2005 eine gegeniiber dem
Vorjahr um 20 % erhohte Dividende von 1,20 (1,00) EUR je Stiickaktie vorschlagen.
Die an die Aktiondre ausgeschiittete Dividendensumme betragt 13,82 Millionen
EUR. Wir fiihren damit unsere erfolgreiche Dividendenpolitik fort. In den letzten
funf Jahren haben wir die Ausschiittungen an unsere Aktionidre kontinuierlich von
0,84 EUR je Aktie um rund 43 % auf 1,20 EUR je Aktie erhoht.

Summe in TEUR 13.824

11.520

10.483
9.677 [ ]

7.068

5890 6.479
4.908
3.927 4.418
1.963

1990 1991 1992 1993 1995 1996 1998 2000 2001 2003 2005
1994 1997 1999 2002 2004

Grundkapital

in Mio. EUR 12,3 245 245 245 295 295 295 403 403 403 403
Satzin % 16% 16% 18% 20% 20% 22% 24% 24% 26% 29% 34,3%
EUR je Aktie 0,84 091 1,00 1,20

* Gewinnverwendungsvorschlag

2005 2004 2003
Namensaktien
ISIN DE0008435967 (WKN 843596)
Hochstkurs in EUR 73 77 71
Tiefstkurs in EUR 62 61 56
Jahresschlukurs in EUR 73 71 70
Dividendensumme in Mio. EUR 13,82 11,52 11,52
Dividende je Aktie in EUR 1,20 1,00 1,00

Auf Basis des JahresschluBkurses zum 30.12.2005 betrdgt die Borsenkapitalisierung
der NURNBERGER Beteiligungs-Aktiengesellschaft bei einem Grundkapital von
40,32 Millionen EUR 840,96 Millionen EUR.
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14 NURNBERGER Beteiligungs-Aktiengesellschaft

Aktionare Der Kreis unserer Aktionire, die an einer unabhingigen NURNBERGER interessiert
sind, blieb im Berichtsjahr stabil und besteht unverandert zu 54 % aus Erst- und
Riickversicherern, zu 15 % aus Banken und Fondsgesellschaften sowie zu 31 %
aus Vertriebspartnern, institutionellen und privaten Investoren. Der Free-Float
der NURNBERGER Aktien betrigt 37 % des Grundkapitals.

Finanzkalender 29. Mirz 2006 Mai 2006
Bilanzpressekonferenz in Nurnberg Quartalsbericht zum 31. Marz 2006
30. Marz 2006 August 2006

Analystenkonferenz in Frankfurt/Main  Quartalsbericht zum 30. Juni 2006

18. Mai 2006 November 2006
Hauptversammlung in Niirnberg Quartalsbericht zum 30. September 2006



Geschaft
und Rahmen-
bedingungen

NURNBERGER Versicherungsgruppe

Konzernlagebericht

Gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen in Deutschland

Die deutsche Volkswirtschaft hat sich 2005 im Vergleich zu anderen europdischen
Industriestaaten erneut unterdurchschnittlich entwickelt. Die Steigerung des
Bruttoinlandsprodukts resultierte fast ausschlieflich aus dem Export, die Inlands-
nachfrage stagnierte.

Nach neuesten Hochrechnungen stieg das reale Bruttoinlandsprodukt in Deutsch-
land um 0,9 %. Die Binnenwirtschaft war erneut die entscheidende Schwachstelle
der Konjunktur. Die Konsumausgaben der privaten Haushalte erhohten sich
um 1,6 %. Die Inflationsrate belief sich auf 2,0 %, getrieben durch den starken
Preisanstieg bei Heizol und Kraftstoffen. Die Ausriistungsinvestitionen wuchsen
um 4,0 %, wiahrend die Bauinvestitionen um 3,6 % schrumpften. Die Kfz-Neu-
zulassungen nahmen gegeniiber dem Vorjahr um 1,5 % zu. Die Sparquote stieg
von 10,5 % auf 10,6 %. Die Exporte erhéhten sich real um 6,2 %.

Die Lage am Arbeitsmarkt verschlechterte sich. So stieg die Arbeitslosenquote
auf 11,7 %. Dies ist allerdings auch auf Anderungen in der Arbeitslosenstatistik,
namlich die zuséitzliche Erfassung von Sozialhilfeempfangern, zuriickzufiihren.
2005 waren durchschnittlich 4,86 Millionen Menschen ohne Arbeit.

Entwicklung der Versicherungswirtschaft in Deutschland

Fiir die Nachfrage nach Versicherungsprodukten gingen vom gesamtwirtschaft-
lichen Umfeld im abgelaufenen Jahr keine nennenswerten Impulse aus. Wie in
den letzten Jahren entwickelte sich die Versicherungswirtschaft in den einzelnen
Sparten sehr unterschiedlich. Die gebuchten Brutto-Beitragseinnahmen der im
Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft zusammengeschlossenen
Unternehmen erhohten sich um 2,1 % auf 155,6 (152,4)" Milliarden EUR.

Die gebuchten Bruttobeitriage der Lebensversicherer stiegen 2005 im Branchen-
durchschnitt um 6,0 % auf 72,5 (68,3) Milliarden EUR. Der Gesamtbestand betrug
zum 31.12.2005 93,3 (95,0) Millionen Vertrage. Pensionskassen und Pensions-
fonds weisen im Zuge der wachsenden Bedeutung der betrieblichen Altersver-
sorgung ein starkes Plus auf.

In der Schaden- und Unfallversicherung verringerten sich die Beitragseinnahmen
um 0,7 % auf 55,0 (55,4) Milliarden EUR. Bedeutendster Zweig ist nach wie vor
die Kraftfahrtversicherung; auf sie entfallen unverandert rund 40 % der Beitrags-
einnahmen. Mit Beitragsriickgangen um 2,8 % auf 21,9 (22,5) Milliarden EUR hat
sich der Trend der letzten vier Jahre fortgesetzt. Die Beitrdge in der Allgemeinen
Haftpflichtversicherung erhohten sich um 3,5 % auf 6,8 (6,5) Milliarden EUR.

In der Privaten Unfallversicherung blieben die Beitrdge nahezu unverandert bei
6,0 (6,0) Milliarden EUR. In der Sachversicherung ging das Beitragsvolumen um
0,8 % auf 14,0 (14,1) Milliarden EUR zuriick. Die Entwicklung war dabei nach
Sparten unterschiedlich: Wahrend die Beitrage in der industriellen Sachversiche-
rung um 6,0 % und in der Transportversicherung um 1,5 % sanken, legten die
Gewerbliche und die Private Sachversicherung um je 2,0 % zu.

Y Fiir das Jahr 2005 werden hier und im folgenden vorldufige Werte, fiir das Jahr 2004 endgiiltige
Werte verwendet.
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16 NURNBERGER Versicherungsgruppe

In der privaten Krankenversicherung erhohten sich die Beitragseinnahmen 2005
um 3,4 % auf 27,3 (26,5) Milliarden EUR. Darin enthalten sind Beitrige aus der
privaten Pflegepflichtversicherung in Hohe von 1,9 (1,9) Milliarden EUR.

Die Leistungen der im Gesamtverband zusammengeschlossenen Versicherer stiegen
um 2,3 % auf 135,6 (132,6) Milliarden EUR. Dabei wuchsen die ausgezahlten
Leistungen fiir die Lebensversicherung um 3,0 % auf 66,0 (64,3) Milliarden EUR.
Die gezahlten Leistungen der Lebensversicherer erreichten, ohne Beriicksichtigung
von vorzeitigen Leistungen, im Vorjahr rund 26,2 % der Rentenausgaben der
Deutschen Rentenversicherung fiir das gesamte Bundesgebiet. Vor zehn Jahren
belief sich dieser Anteil noch auf 16,6 %. Diese Entwicklung unterstreicht die
Bedeutung der Lebensversicherung fiir die Menschen in Deutschland.

In der Schaden- und Unfallversicherung betrugen die Versicherungsleistungen
39,8 (39,4) Milliarden EUR.

Die private Krankenversicherung erbrachte Versicherungsleistungen von 17,4
(16,6) Milliarden EUR bei Gesamtaufwendungen von 29,8 (28,6) Milliarden EUR,
einschlieRlich der Zufiihrungen zur Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung und
zur Alterungsriickstellung. Dies entspricht einer Steigerung von 7,0 %.

Entwicklung der Versicherungswirtschaft in Osterreich und der Schweiz

In Osterreich stieg das Markt-Beitragsaufkommen 2005 wie im Vorjahr um 6,4 %
auf jetzt 14,9 Milliarden EUR. Das Beitragsaufkommen in der Lebensversicherung
erhohte sich um 9,3 %. Wachstumsmotor waren mit einem Plus von 15 % die
Einmalpramien, dies vor allem in der Fondsgebundenen Lebensversicherung.

Die laufenden Beitrage wuchsen um 7,4 %. In der Unfallversicherung setzte sich
mit einer Steigerung von 4,0 % auf 674 Millionen EUR das moderate Wachstum
der letzten Jahre fort. In der Schadenversicherung betragt das Praimienwachstum
4,3 %. Das versicherungstechnische Ergebnis in der Kfz-Versicherung hat sich
gegeniiber dem Vorjahr gunstig entwickelt, wozu die Verbesserung in der Kasko-
versicherung maRgeblich beitragt.

Im Schweizer Lebensgeschift war das Pramienvolumen 2005 riickldufig, wobei es
erhebliche Unterschiede zwischen dem Einzel- und dem Kollektivgeschaft gab.
Im Einzel-Lebensgeschéft wirkt sich noch immer die abwartende Haltung der Ver-
sicherten mit Blick auf die Finanzmarkte aus. Die Kollektiv-Lebensversicherung
behalt ihren hohen Stellenwert. In der Nichtlebensversicherung wurden die
Pramien dem steigenden Schadenbedarf angepalit. Die katastrophalen Unwetter
im August haben die Schadenbilanz 2005 sehr stark belastet, so daR trotz der
Produktivitatssteigerungen eine Schaden-/Kostenquote unter 100 % nur schwer
erreicht werden kann.

NURNBERGER Konsolidierungskreis

In den Konzernabschluf haben wir 82 in- und auslandische Gesellschaften sowie
Fonds einbezogen.

Der Konsolidierungskreis umfaRt neben der NURNBERGER Beteiligungs-
Aktiengesellschaft unsere in- und auslandischen Versicherungs- und anderen



Betriebene
Versicherungs-/
Geschiftszweige

NURNBERGER Versicherungsgruppe

Tochtergesellschaften, darunter ein Kreditinstitut, konsolidierungspflichtige
Zweckgesellschaften (Spezialfonds, Leasing-Objektgesellschaften), zwei anteilig
einbezogene Unternehmen sowie Beteiligungen an assoziierten Unternehmen.

Die Zahlen der beiden anteilig konsolidierten Unternehmen, wovon eines eine
inlandische Versicherungsgesellschaft ist, sind im folgenden grundsatzlich quotal
einbezogen.

Im Berichtsjahr iibernahm die NURNBERGER Allgemeine Versicherungs-AG die
restlichen Fremdanteile in Hohe von 26,0 % an der GARANTA Versicherungs-AG,
so dalk diese nun zu 100 % zum Konzern gehort.

Die Versicherungsunternehmen der NURNBERGER VERSICHERUNGSGRUPPE
einschlieBlich des Pensionsfonds betrieben im Berichtsjahr folgende Versiche-
rungszweige:

NURNBERGER Lebensversicherung AG, Niirnberg:
Lebensversicherung

Rickversicherung zur Lebensversicherung

Verwaltung von Versorgungseinrichtungen
Unfallversicherung (Abwicklung bestehender Vertrage)

NURNBERGER Beamten Lebensversicherung AG, Niirnberg:
Lebensversicherung

NURNBERGER Versicherung AG Osterreich, Salzburg/Osterreich:
Lebensversicherung

Unfallversicherung

Riickversicherung zur Schaden- und Unfallversicherung

PAX Schweizerische Lebensversicherungs-Gesellschaft (Deutschland) AG,
Nirnberg:
Lebensversicherung

NURNBERGER Pensionskasse AG, Niirnberg:
Betrieb der Lebensversicherung als Pensionskasse

NURNBERGER Pensionsfonds AG, Niirnberg:
Pensionsfondsgeschafte

NURNBERGER Krankenversicherung AG, Niirnberg:
Krankenversicherung

NURNBERGER Allgemeine Versicherungs-AG, Niirnberg:
Schaden- und Unfallversicherung
Riickversicherung zur Schaden- und Unfallversicherung

NURNBERGER Beamten Allgemeine Versicherung AG, Niirnberg:
Schaden- und Unfallversicherung
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GARANTA Versicherungs-AG, Niirnberg:

Schaden- und Unfallversicherung

Riickversicherung zur Schaden- und Unfallversicherung
(Abwicklung bestehender Vertrage)

GARANTA (Schweiz) Versicherungs AG, Basel/Schweiz:
Schadenversicherung (Abwicklung bestehender Vertrage)

CG Car - Garantie Versicherungs-AG, Freiburg (anteilig einbezogen):
Schadenversicherung
Riickversicherung zur Schadenversicherung

Entsprechend ihren Satzungen und aufgrund ihrer Eigenschaft als anerkannte
Selbsthilfeeinrichtungen des offentlichen Dienstes ist das Versicherungsgeschaft
der NURNBERGER Beamten Lebensversicherung AG und der NURNBERGER
Beamten Allgemeine Versicherung AG in erster Linie auf die Kundenzielgruppe
der Beschiftigten im offentlichen Dienst sowie deren Angehorige und versor-
gungsberechtigte Hinterbliebene ausgerichtet.

Die NURNBERGER versteht sich als deutsche Versicherungsgruppe mit euro-
piischen Verbindungen. In Osterreich ist sie mit der NURNBERGER Versicherung
AG Osterreich sowie der dsterreichischen Niederlassung der GARANTA Ver-
sicherungs-AG direkt vertreten. In der Schweiz ist die NURNBERGER iiber die
GARANTA (Schweiz) Versicherungs AG tatig. Diese zeichnet jedoch seit Anfang
2004 kein weiteres Geschaft mehr und wickelt mit Erfolg die bestehenden
Versicherungsvertrige ab. Daneben ist die NURNBERGER auRBerhalb Deutsch-
lands iiber das Gemeinschaftsunternehmen CG Car — Garantie Versicherungs-AG
sowie liber Kooperationspartner prasent. Die Zusammenarbeit mit auslandischen
Kooperationspartnern dient der Absicherung unserer deutschen Kunden im Ausland
und der Vermittlung von Partnern fiir unseren AuBBendienst, wenn er im Ausland
titig werden will. Gleiches bieten wir europdischen Kooperationsgesellschaften an.
Es bestehen Kooperationen mit der PAX, Schweizerische Lebensversicherungs-
Gesellschaft, Basel/Schweiz, der Schweizerische National-Versicherungs-Gesellschaft,
Basel/Schweiz, und der Britannic Assurance plc, Birmingham/GroRbritannien.

Zur Komplettierung unseres Versicherungsangebots vermittelt die NURNBERGER
Allgemeine Versicherungs-AG aullerdem Rechtsschutzversicherungen an die
Neue Rechtsschutz-Versicherungsgesellschaft AG, Mannheim. Weitere von der
NURNBERGER nicht selbst angebotene Spezialversicherungen werden unter
anderem iiber die NURNBERGER Versicherungs- und Bauspar-Vermittlungs-GmbH
vermittelt.

Uber das Versicherungsgeschift hinaus ist der Konzern durch die Fiirst Fugger
Privatbank KG, die NURNBERGER Investment Services GmbH, die NURNBERGER
Versicherungs- und Bauspar-Vermittlungs-GmbH und die NURNBERGER Versiche-
rung Immobilien AG im Segment Finanzdienstleistungen tatig. Die Fiirst Fugger
Privatbank KG ist auf die Geschéftsbereiche Vermogensberatung, Vermogensver-
waltung, Individualkundenbetreuung und Wertpapierhandel spezialisiert.

Zusatzlich werden uber die Communication Center Nirnberg (CCN) GmbH
Telekommunikations-Dienstleistungen angeboten, neue Methoden und Techno-
logien in diesem Bereich entwickelt sowie Mitarbeiter qualifiziert.



Forschung und
Entwicklung

Geschaftsverlauf
im Uberblick

NURNBERGER Versicherungsgruppe

Wir verbessern stetig die im Zusammenhang mit der Erfiilllung des Geschafts-
zwecks erforderlichen Methoden und Ablaufe. Dariiber hinaus betreiben wir keine
Forschung und Entwicklung.

Die Geschiftsentwicklung verlief im Berichtsjahr insgesamt positiv, wobei zwi-
schen den einzelnen Geschiftsfeldern zu differenzieren ist. Die NURNBERGER
Lebensversicherer schnitten im Neugeschift deutlich besser ab als der Markt-
durchschnitt. Als besonders wachstumsstark erwies sich einmal mehr die NURN-
BERGER Krankenversicherung. In beiden Segmenten konnte gegeniiber dem
Vorjahr eine Ergebnissteigerung realisiert werden.

Auch das Segment Finanzdienstleistungen mit der Fiirst Fugger Privatbank KG
an der Spitze erhohte seinen Ergebnisbeitrag.

Unsere Schaden- und Unfallversicherer konnten das versicherungstechnische
Ergebnis steigern, das Kapitalanlageergebnis war durch die Neubewertung des
Engagements in Autohaus-Immobilien gepragt.

Im Zuge der Umstellung der Konzernrechnungslegung auf IFRS waren zusatzliche
Gesellschaften nach SIC-12 in den Konsolidierungskreis einzubeziehen. Im Verlauf
des Jahres 2004 haben wir unser Engagement im Bereich des Autohandels um-
strukturiert und die Anteile an den Gesellschaften, die das operative Autohandels-
geschaft betreiben, bis 30.09.2004 vollstandig verkauft. In der IFRS-Eroffnungs-
bilanz wurden die veraulerten Gesellschaften nach IFRS 5 als zur Verauerung
gehaltene langfristige Vermogenswerte klassifiziert und zum beizulegenden Zeit-
wert abziiglich VerauRerungskosten angesetzt.

In den Konzernabschluf8 einbezogen haben wir die immobilienverwaltenden
Gesellschaften. Die Abschliisse dieser Gesellschaften standen spater zur Verfugung
als diejenigen der schon nach HGB konsolidierten Unternehmen. Deshalb sind
Wertminderungen aus diesen Gesellschaften in der IFRS-Eréffnungsbilanz zum
01.01.2004 bis zum Informationsstand zum Zeitpunkt der Aufstellung der jeweiligen
Jahresabschliisse zum 31.12.2003 im Herbst 2004 und im [FRS-Jahresabschlufl
2004 bis zum Informationsstand zum Zeitpunkt der Aufstellung der jeweiligen
Jahresabschlisse zum 31.12.2004 im Herbst 2005 berticksichtigt worden.

Durch die Erstkonsolidierung dieser Gesellschaften sind im Ergebnis in der IFRS-
Eroffnungsbilanz zum 01.01.2004 60,9 Millionen EUR aus dem Engagement im
Bereich des Autohandels beriicksichtigt. Im Geschaftsjahr 2004 ist ein Aufwand
von 50,5 Millionen EUR aus diesem Bereich enthalten. Der Konzernabschlul§
des Berichtsjahres beinhaltet in diesem Zusammenhang Wertminderungen von
40,5 Millionen EUR.

Die wesentlichen Indikatoren im Versicherungsgeschaft entwickelten sich wie im
folgenden dargestellt.

Neugeschaft

Die Neu- und Mehrbeitrage des Konzerns betrugen im Geschiftsjahr 2005

insgesamt 545,5 (619,3) Millionen EUR. Diese Entwicklung hangt mit der ab
01.01.2005 giiltigen Neugestaltung der steuerlichen Rahmenbedingungen in der
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Konzernumsatz

Lebensversicherung zusammen. Das Alterseinkiinftegesetz flihrte dazu, dal

die Kunden zahlreiche Vertragsabschliisse in das Jahr 2004 vorgezogen hatten.
Aufgrund dieses Basiseffekts entwickelte sich das Neugeschift in der Lebens-
versicherung erwartungsgemal riicklaufig; der Riickgang war allerdings geringer
als im branchenweiten Trend. Die Neubeitrdge in der Lebensversicherung
betrugen 321,1 Millionen EUR im Vergleich zu 387,6 Millionen EUR im Vorjahr.
In der Krankenversicherung konnte ein Zuwachs der Neubeitrige um 8,5 %
erreicht werden. In der Schadenversicherung gingen die Neu- und Mehrbeitrige
trotz steigender Stiickzahlen — bedingt durch die Risikoselektion im Rahmen der
Zeichnungspolitik sowie durch den harten Preiswettbewerb — um 5,2 % zuriick.

Bestand

Zum 31.12.2005 umfalten die Versicherungsbestinde des Konzerns im selbst
abgeschlossenen Geschift insgesamt 7,4 (7,5) Millionen Vertrage, vor allem mit
Privatkunden und mittelstandischen Unternehmen. Wahrend sich die Bestande
in der Lebens- und Krankenversicherung um 1,6 % bzw. 5,7 % erhohten, ergab
sich fiir die Schadenversicherung eine Verringerung um 2,6 %.

Versicherungsleistungen

Die Aufwendungen fiir Versicherungsfille fiir eigene Rechnung, also nach Abzug
der Riickversicherung, sanken um 4,4 % auf 1,675 (1,753) Milliarden EUR.

Die Aufwendungen fiir die Zufiihrung zur Netto-Deckungsriickstellung betrugen
1,170 (0,500) Milliarden EUR. Fur Beitragsruckerstattungen und Zinsgutschriften
an die Versicherungsnehmer konnten 358,0 (142,0) bzw. 32,3 (35,4) Millionen
EUR bereitgestellt werden.

AbschluB8- und Verwaltungskosten

Aufgrund des riicklaufigen Neugeschifts in der Lebensversicherung durch den
bereits erwdhnten Basiseffekt aus dem Vorjahr waren die AbschluBaufwendungen
mit 486,8 (540,2) Millionen EUR geringer. Die Verwaltungsaufwendungen konnten
von 198,9 Millionen EUR auf 195,3 Millionen EUR zuriickgefiihrt werden.

Die verdienten Bruttobeitrage (einschlieflich der Beitrage aus der Riickstellung
fiir Beitragsriickerstattung) des NURNBERGER Konzerns stiegen im Berichtsjahr
um 1,7 % auf 2,994 (2,943) Milliarden EUR. Darin enthalten sind 8,8 (7,4) Millio-
nen EUR aus dem Rickversicherungsgeschift.

Ohne Beriicksichtigung der nicht realisierten Gewinne aus den Kapitalanlagen
der Fondsgebundenen Versicherungen betrugen die Kapitalertrage 1,049 (0,864)
Milliarden EUR.

Zusammen mit den Vermittlungsprovisionen von 36,3 (32,8) Millionen EUR ergibt
sich ein Konzernumsatz in Hohe von 4,080 (3,832) Milliarden EUR. Der Anteil der
Erlose aus Beitrdgen betragt 73,4 (76,8) %.



Ertragslage

NURNBERGER Versicherungsgruppe

Versicherungsgeschaft

In den verdienten Bruttobeitragen von 2,994 (2,943) Milliarden EUR sind 84,7 (77,0)
Millionen EUR Beitrage aus der Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung in den
Segmenten der Personenversicherung (Lebensversicherung, Pensionsgeschaft
und Krankenversicherung) enthalten.

Fiir Versicherungsleistungen wurden 3,472 (2,694) Milliarden EUR ausgezahlt und
zuriickgestellt. Davon resultieren 1,912 (2,013) Milliarden EUR aus Aufwendungen
fiir Versicherungsfille einschlielich der Dotierung der Riickstellung fiir noch nicht
abgewickelte Versicherungsfille.

Aus dem Zuwachs der Leistungsverpflichtungen ergeben sich 1,560 (0,680) Milliar-
den EUR. Der Personenversicherung zuzurechnen sind die Erhohung der Netto-
Deckungsriickstellung und sonstiger versicherungstechnischer Riickstellungen in
Hohe von 1,170 (0,500) Milliarden EUR, der Aufwand fiir Zinsgutschriften in den
Segmenten Lebensversicherung und Pensionsgeschift in Hohe von 32,3 (35,4)
Millionen EUR sowie die Aufwendungen fiir Beitragsriickerstattung von 356,9
(144,6) Millionen EUR.

In der Schaden- und Unfallversicherung ergab sich aus dem Riickgang der sonstigen
versicherungstechnischen Riickstellungen einschlieflich der Deckungsriickstel-
lung ein Ertrag von 0,8 Millionen EUR (Vorjahr: Aufwand von 2,5 Millionen EUR).
Fir Beitragsriickerstattung wurden 1,2 (0,6) Millionen EUR aufgewendet.

Aus der Riickversicherung wurden Ertrage in Hohe von 301,5 (334,3) Millionen
EUR erzielt. Die Aufwendungen betrugen 339,3 (366,1) Millionen EUR.

Die Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb fiir eigene Rechnung gingen auf
682,1 (739,1) Millionen EUR zuriick, davon waren 486,8 (540,2) Millionen EUR
Abschlufaufwendungen und 195,3 (198,9) Millionen EUR Verwaltungsaufwen-
dungen.

Von der Position Sonstige Ertrage sind 6,5 (64,2) Millionen EUR dem Versicherungs-
geschaft zuzuordnen. Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen fielen in
Hohe von 60,3 (2,8) Millionen EUR an. Im Berichtsjahr ist in den Aufwendungen
eine Verminderung der Forderungen fir noch nicht fillige Anspriiche an die
Versicherungsnehmer in Hohe von 42,9 Millionen EUR enthalten, wihrend sich im
Vorjahr ein Ertrag von 60,3 Millionen EUR aus der Erh6hung dieser Forderungen
ergeben hatte. Beides hingt mit dem im Vorjahr durch die Anderung der steuer-
lichen Rahmenbedingungen aullerordentlich hohen Neugeschift in der Lebens-
versicherung zusammen.

Kapitalanlagen

Aus Kapitalanlagen wurden 1,760 (0,991) Milliarden EUR Ertrdge erzielt, davon
134,2 Millionen EUR aus dem Abgangserfolg von drei bisher konsolidierten
Spezialfonds.

Von den gesamten Kapitalertragen entfallen 776,2 (186,1) Millionen EUR auf
Ertrage aus Fondsgebundenen Versicherungen. Hiervon sind 710,7 (134,8)
Millionen EUR nicht realisierte Gewinne aus Wertsteigerungen des Anlagestocks.
Im konventionellen Geschéft entfallen 547,0 (579,9) Millionen EUR auf laufende
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Ertrage, wovon 273,9 (293,1) Millionen EUR aus jederzeit verduerbaren Wert-
papieren und 222,5 (229,5) Millionen EUR aus Darlehen resultieren. Aus dem
Abgang von Kapitalanlagen wurden Gewinne von 327,4 (144,1) Millionen EUR
realisiert. Zuschreibungen waren in Hohe von 39,4 (17,4) Millionen EUR zu
beriicksichtigen. Weitere Ertrdge fielen in Hohe von 70,0 (63,5) Millionen EUR an,
davon 50,0 (41,8) Millionen EUR aus derivativen Finanzinstrumenten.

Die Aufwendungen fiir Kapitalanlagen betrugen insgesamt 370,6 (450,0) Millio-
nen EUR.

Von den gesamten Aufwendungen fiir Kapitalanlagen betreffen 4,4 (28,4) Millionen
EUR die Fondsgebundenen Versicherungen. Hiervon sind 2,9 (26,7) Millionen
EUR nicht realisierte Verluste aus Wertminderungen des Anlagestocks. Im konven-
tionellen Geschift entfallen auf Abschreibungen 90,3 (183,8) Millionen EUR.
Aus dem Abgang von Kapitalanlagen wurden Verluste von 73,8 (97,3) Millionen
EUR realisiert. Die Aufwendungen fiir die Verwaltung der Kapitalanlagen betrugen
27,3 (30,7) Millionen EUR. Weitere Aufwendungen waren in Hohe von 174,9
(109,8) Millionen EUR zu beriicksichtigen, davon 158,5 (68,8) Millionen EUR aus
derivativen Finanzinstrumenten.

Das Kapitalanlageergebnis belduft sich somit auf 1,389 (0,541) Milliarden EUR.

Sonstige Ergebnisbestandteile
Die Finanzierungsaufwendungen betragen 30,1 (27,7) Millionen EUR.

AuRerhalb des Versicherungsgeschifts und der Kapitalanlagen wurden ferner
113,1 (107,2) Millionen EUR Ertrige bei Aufwendungen von 153,9 (132,0) Millio-
nen EUR erzielt. Darin enthalten sind insbesondere Provisionserlose in Hohe von
36,3 (32,8) Millionen EUR und Provisionsaufwand fur Vermittlungstatigkeit in
Hohe von 30,6 (13,6) Millionen EUR sowie Personalaufwand von Nicht-Versiche-
rungsunternehmen in Hohe von 21,8 (24,2) Millionen EUR.

Ergebnisstruktur

Die Ergebnisstruktur ist wegen der Unterschiede in den verschiedenen Geschéfts-
feldern differenziert zu betrachten.

In der nach Art der Lebensversicherung betriebenen Personenversicherung
flieBen bedeutende Beitragsteile in einen KapitalbildungsprozeR, der wesentlich
fiir die entsprechenden Produkte ist. Aus diesem Grund ist in den betroffenen
Segmenten das Kapitalanlageergebnis dem versicherungstechnischen Ergebnis
zuzurechnen.

Dagegen wird in der Schaden- und Unfallversicherung das Kapitalanlageergebnis
nicht zum versicherungstechnischen Ergebnis gerechnet.

In den Zahlen der nachfolgenden Segmentdarstellung sind segmentiibergreifende
Konsolidierungseffekte nicht beriicksichtigt.
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Von den gesamten verdienten Bruttobeitrdgen in Hohe von 2,994 (2,943) Milliarden
EUR sind 2,038 (1,969) Milliarden EUR der Lebensversicherung, 34,6 (7,9) Millio-
nen EUR dem Pensionsgeschaft, 117,9 (102,2) Millionen EUR der Krankenver-
sicherung und 815,2 (866,8) Millionen EUR der Schaden- und Unfallversicherung
zuzurechnen.

Die Aufwendungen fiir Versicherungsfille betrugen insgesamt 1,912 (2,013)
Milliarden EUR. Davon betreffen 1,349 (1,399) Milliarden EUR die Lebensver-
sicherung, 0,2 (0,0) Millionen EUR das Pensionsgeschaft, 47,8 (40,8) Millionen
EUR die Krankenversicherung und 515,9 (573,1) Millionen EUR die Schaden- und
Unfallversicherung.

Im Zusammenhang mit dem Zuwachs der Leistungsverpflichtungen erhohte sich
in der Lebensversicherung die Netto-Deckungsriickstellung um 1,081 (0,434)
Milliarden EUR. Aukerdem wurden 32,3 (35,4) Millionen EUR in Form von
Zinsgutschriften den Kunden gutgebracht. Im Pensionsgeschéft erhohte sich die
Netto-Deckungsriickstellung um 16,8 (5,6) Millionen EUR und in der Kranken-
versicherung um 39,8 (31,4) Millionen EUR.

Im Segment Schaden- und Unfallversicherung ergab sich aus der Veranderung
der librigen versicherungstechnischen Riickstellungen einschlieBlich der
Deckungsriickstellung ein Ertrag von 0,8 Millionen EUR (Vorjahr: Aufwand 2,5
Millionen EUR).

Die Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb betragen insgesamt 682,1 (739,1)
Millionen EUR. Hiervon entfallen 435,0 (479,9) Millionen EUR auf die Lebensver-
sicherung, 20,0 (13,4) Millionen EUR auf das Pensionsgeschift, 23,6 (21,6) Millionen
EUR auf die Krankenversicherung und 225,9 (232,0) Millionen EUR auf die Schaden-
und Unfallversicherung.

Die Aufwendungen fiir Beitragsriickerstattung in Hohe von insgesamt 358,0 (142,0)
Millionen EUR teilen sich aufin 342,4 (128,9) Millionen EUR in der Lebensver-
sicherung, 3,2 (1,7) Millionen EUR im Pensionsgeschaft, 11,3 (14,0) Millionen EUR
in der Krankenversicherung und 1,2 (0,6) Millionen EUR in der Schaden- und
Unfallversicherung.

Vom Kapitalanlageergebnis von 1,389 (0,541) Milliarden EUR entfallen 1,344 (0,549)
Milliarden EUR auf die Lebensversicherung, 0,1 (0,3) Millionen EUR auf das
Pensionsgeschift, 9,7 (8,4) Millionen EUR auf die Krankenversicherung, 23,2 (-19,9)
Millionen EUR auf die Schaden- und Unfallversicherung sowie 5,8 (6,0) Millionen
EUR auf die Finanzdienstleistungen. Das negative Vorjahresergebnis in der
Schaden- und Unfallversicherung ist von Wertberichtigungen im Zusammenhang
mit unserem strategischen Engagement im Autohandelsumfeld geprégt.

Das versicherungstechnische Ergebnis — in der Personenversicherung einschlieflich
des Kapitalanlageergebnisses — betragt insgesamt 102,6 (98,0) Millionen EUR,
wovon 54,1 (57,1) Millionen EUR aus der Lebensversicherung, -7,8 (—4,0) Millionen
EUR aus dem Pensionsgeschift, 4,4 (2,2) Millionen EUR aus der Krankenversiche-
rung und 35,2 (34,2) Millionen EUR aus der Schaden- und Unfallversicherung
resultieren. Der negative Ergebnisbeitrag des Geschiftsfelds Pensionsgeschaft
hangt damit zusammen, daf sich die beiden in diesem Segment zusammengefal8ten
Gesellschaften noch in der Aufbauphase befinden.
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Finanzlage

Konzernergebnis

Vor Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwerte sowie Steuern erzielte
der Konzern ein Ergebnis in Hohe von 67,0 (28,8) Millionen EUR. Auf Geschéfts-
oder Firmenwerte waren 0,8 (1,3) Millionen EUR abzuschreiben. Das Ergebnis
vor Steuern betragt 66,2 (27,5) Millionen EUR. Fur Steuern wurden 46,0 (18,0)
Millionen EUR aufgewendet.

Es ergibt sich ein Konzernergebnis in Hohe von 20,2 (9,6) Millionen EUR, wovon
20,9 (8,9) Millionen EUR auf Anteilseigner des NURNBERGER Konzerns und —0,7
(0,7) Millionen EUR auf Anteile anderer Gesellschafter entfallen.

Entsprechend der Segmentberichterstattung entfallen vom Konzernergebnis auf
die Lebensversicherung 21,8 (36,9) Millionen EUR, auf das Pensionsgeschaft
-0,6 (-=0,8) Millionen EUR, auf die Krankenversicherung 2,4 (1,3) Millionen EUR,
auf die Schaden- und Unfallversicherung -3,3 (-19,0) Millionen EUR sowie 5,2
(=0,3) Millionen EUR auf das Segment Finanzdienstleistungen.

Grundsatze und Ziele des Finanzmanagements

Oberstes Ziel des Finanzmanagements ist die Erhaltung der Liquiditat des Konzerns.
Die NURNBERGER VERSICHERUNGSGRUPPE sichert die Liquiditit vor allem
durch die Erzielung eines Arbitrageeffektes, der bei Anlage der liquiden Mittel, die
durch Beitragseinnahmen zuflieBen, nach Abzug der dem Versicherungsnehmer
vertraglich zugesicherten Leistungen entsteht. Die Eigenkapitalausstattung orien-
tiert sich fiir uns als Versicherungskonzern auch an der fiir die Erfiillung der Solvabi-
litatskriterien erforderlichen Eigenmittelausstattung. Daneben achten wir im Rahmen
unserer Strategie ,,Wachstum mit Ertrag” auf die Sicherung der Einnahmen und
tragen Sorge fiir eine wirtschaftliche Ausgabengestaltung.

Kapitalstruktur

Das Konzerneigenkapital betragt zum Bilanzstichtag 695,9 (657,6) Millionen EUR.
Neben dem unveriinderten gezeichneten Kapital der NURNBERGER Beteiligungs-
Aktiengesellschaft in Hohe von 40,3 Millionen EUR und deren Kapitalriicklage
von 136,4 (136,4) Millionen EUR bestehen Gewinnriicklagen von 303,2 (286,7)
Millionen EUR und tibrige Riicklagen von 124,0 (95,2) Millionen EUR. Das auf
Anteilseigner des NURNBERGER Konzerns entfallende Konzernergebnis betrigt
20,9 (8,9) Millionen EUR, der Ausgleichsposten fiir die Anteile der anderen
Gesellschafter in Hohe ihres Anteils am Eigenkapital 71,0 (90,1) Millionen EUR.

Im Rahmen der Umstellung der Konzernrechnungslegung auf IFRS wurde ent-
sprechend den Regelungen des IFRS 1 auf Basis der HGB-Konzernbilanz zum
31.12.2003 eine IFRS-Eroffnungsbilanz zum 01.01.2004 aufgestellt. Dabei haben
wir unter Berticksichtigung von Wesentlichkeitsgesichtspunkten sowie der in IFRS 1
definierten Ubergangsregelungen alle Vermdgensgegenstinde und Schulden so
bewertet, als ob schon immer nach IFRS bilanziert worden wire. Die sich ergeben-
den Wertanderungen wurden in den Gewinnriicklagen erfalt. Die Verdnderung
der Ubrigen Riicklagen ist im wesentlichen zuriickzufiithren auf die Bewegung
der Neubewertungsriicklage, in der die nicht realisierten Wertschwankungen
der jederzeit verauerbaren Finanzinstrumente abgebildet werden.
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Nachrangige Verbindlichkeiten bestehen in Hohe von 186,4 (82,3) Millionen EUR.

Die versicherungstechnischen Riickstellungen betragen — einschlieflich derjenigen
im Bereich der Fondsgebundenen Lebens- und Unfallversicherung — insgesamt
16,078 (14,627) Milliarden EUR. Davon entfallen 3,919 (2,961) Milliarden EUR auf
die Deckungsriickstellung der Fondsgebundenen Lebens- und Unfallversicherung,
9,992 (9,777) Milliarden EUR auf die Deckungsriickstellung des konventionellen
Geschafts, 1,038 (0,783) Milliarden EUR auf die Riickstellung fiir Beitragsriick-
erstattung und 942,9 (922,0) Millionen EUR auf die Riickstellung fiir noch nicht
abgewickelte Versicherungsfille.

Aus gutgeschriebenen UberschuBanteilen resultieren Verbindlichkeiten von
685,6 (727,9) Millionen EUR.

Dartiber hinaus bestehen Verbindlichkeiten aus dem Versicherungsgeschift ein-
schlieRlich der Riickversicherung in Héhe von 557,2 (559,0) Millionen EUR.

Die Pensionsriickstellungen belaufen sich auf 209,3 (212,3) Millionen EUR.
Gegeniiber Kreditinstituten bestehen langfristige Verbindlichkeiten in Hohe von
492,4 (499,7) Millionen EUR mit Falligkeiten in den Jahren 2007 bis 2023. Unter
Beriicksichtigung der nachrangigen Verbindlichkeiten in Hohe von 186,4 (82,3)
Millionen EUR betragt das langfristige Fremdkapital ohne Riickstellungen und
Verbindlichkeiten aus dem Versicherungsgeschaft 908,1 (809,3) Millionen EUR.

Ferner werden zum Bilanzstichtag Steuerriickstellungen in Hohe von 59,2 (87,9)
Millionen EUR, Passive latente Steuern in Hohe von 387,4 (360,6) Millionen EUR und
Sonstige Riickstellungen von 60,2 (52,8) Millionen EUR ausgewiesen. Kurzfristige
Verbindlichkeiten bestehen in Hohe von 409,7 (401,0) Millionen EUR. Ohne Beriick-
sichtigung des Versicherungsgeschifts und der Rechnungsabgrenzungsposten
betragt somit das kurzfristige Fremdkapital 916,5 (902,3) Millionen EUR.

Liquiditat

Uber die Liquidititssituation gibt die ebenfalls in diesem Geschiftsbericht darge-
stellte, nach der indirekten Methode erstellte Konzern-KapitalfluBrechnung Auskuntft.

Aus laufender Geschéftstatigkeit ergab sich im Geschiftsjahr 2005 ein Mittelzuflul
von 368,4 (468,6) Millionen EUR, wihrend per Saldo 683,4 (316,8) Millionen EUR
fur Investitionen abflossen. Die Finanzierungstatigkeit fithrte zu einem Mittelzuflu8
in Hohe von 56,6 (1,6) Millionen EUR.

Der KapitalfluR aus laufender Geschiftstatigkeit wird bei der indirekten Methode
durch Korrektur des Konzernergebnisses um nicht zahlungswirksame Aufwendungen
und Ertrdge aus dem operativen Geschift sowie um Aufwendungen und Ertriage,
die den Bereichen Investitionstatigkeit und Finanzierungstatigkeit zuzuordnen sind,
ermittelt. Zur Berechnung des Mittelzuflusses aus laufender Geschaftstatigkeit
sind bei dieser Betrachtung vor allem die Erh6hung versicherungstechnischer
Riickstellungen von 1,433 (0,755) Milliarden EUR sowie die Veranderung der Forde-
rungen und Verbindlichkeiten und die Wertveranderung der Finanzinstrumente

zu beriicksichtigen. Die Veranderung der Forderungen und Verbindlichkeiten wirkt
im Geschéftsjahr mit 85,4 Millionen EUR Cash-Flow-steigernd, wahrend im Vorjahr
ein Riickgang von 76,4 Millionen EUR aus diesen Positionen zu verzeichnen war.
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Vermogenslage

Beim Kapitalflull aus Investitionstatigkeit waren vor allem Einzahlungen aus dem
Verkauf von Kapitalanlagen in Hohe von 5,938 (4,170) Milliarden EUR und Aus-
zahlungen aus dem Erwerb von Kapitalanlagen von 6,351 (4,214) Milliarden EUR
zu beriicksichtigen.

Die Steigerung des Mittelzuflusses aus Finanzierungstétigkeit ist in erster Linie
auf die Aufnahme eines nachrangigen Darlehens tiber 100,0 Millionen EUR durch
die NURNBERGER Beteiligungs-Aktiengesellschaft sowie den Riickgang von
Verbindlichkeiten verschiedener Nicht-Versicherungsunternehmen gegeniiber
Kreditinstituten in Hohe von 34,8 Millionen EUR zuriickzufiihren.

Die liquiden Mittel haben sich im Geschéftsjahr 2005 um 258,4 Millionen EUR auf
150,3 (408,7) Millionen EUR vermindert.

Nicht aus der Bilanz ersichtliche finanzielle Verpflichtungen stellen wir im Konzern-
anhang unter dem Punkt ,,Haftungsverhéltnisse und sonstige Verpflichtungen*
im Kapitel ,,Sonstige Angaben* dar.

Immaterielle Vermogensgegenstande

Immaterielle Vermogensgegenstiande stehen in Hohe von 136,5 (128,5) Millionen
EUR zu Buche. Davon entfallen 85,9 (82,2) Millionen EUR auf Geschafts- oder
Firmenwerte und 21,2 (18,4) Millionen EUR auf Software (selbst erstellte Software
sowie gekaufte Nutzungsrechte). Daneben bestehen unter anderem Lizenzen
im Rahmen der Offentlichkeitsarbeit fiir die ,Arena Niirnberger Versicherung®.

Grundsatze und Ziele des Kapitalanlagemanagements

Die Kapitalanlagen werden nach den Grundsatzen des Versicherungsaufsichts-
gesetzes sicher und ertragreich angelegt. Grundséitzliches Ziel ist es, mit den
Kapitalanlagen eine ausreichende Wertentwicklung zu erzielen, um den Rechnungs-
zins und eine im Branchenvergleich angemessene UberschuRbeteiligung zu finan-
zieren, eine Dividende fiir die Aktionare zu erwirtschaften, die Gewinnrticklagen
zu dotieren und mittelfristig eine ausreichende Bewertungsreserve als PuffergroSe
zu schaffen, die bei immer volatiler werdenden Kapitalméirkten Ergebnisschwan-
kungen ausgleicht.

Die Umsetzung erfolgt iiber eine langfristig angelegte strategische Asset Allocation,
aus welcher der Diversifikationsgrad der Kapitalanlagen mit Hilfe historischer Zeit-
reihen ermittelt wird. Die Kapitalanlagen werden mit einem Modell so strukturiert,
dall bei einem vorgegebenen festen Risiko ein optimaler Ertrag erzielt werden kann.

Ein umfangreiches Limit-System iiberwacht die vom Gesetzgeber vorgegebenen
bzw. intern definierten Grenzen und zeigt sofort Uber- oder Unterschreitungen an,
die dann umgehend behoben werden. Dariiber hinaus werden Schwellenwerte
derart definiert, da8 bei Erreichen dieser Schwellenwerte noch rechtzeitig MaR-
nahmen ergriffen werden konnen, um eine mogliche Gefahrdung von Unter-
nehmenskennzahlen bzw. -zielen zu verhindern. Insbesondere werden dadurch die
Riickstellungen fiir unsere Kunden auch bei extremen Marktsituationen ausreichend
mit Kapitalanlagen — sowohl nach Buch- als auch nach Zeitwerten — abgesichert.
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Eine mehrjahrige Liquiditatsplanung zeigt ferner die jahrlichen Zahlungsstrome.
Die Feinsteuerung der Kapitalanlage erfolgt derart, daf8 jederzeit die Zahlungsver-
pflichtungen im Konzern erfiillt werden konnen.

Kapitalanlagen

Die Kapitalanlagen des Konzerns einschlieBlich des Anlagestocks der Fondsge-
bundenen Versicherungen sind im Berichtsjahr von 15,629 auf 17,464 Milliarden
EUR gestiegen. Diese Entwicklung ist mallgeblich durch diejenigen Kapitalan-
lagen bestimmt, die zu Marktwerten zu bilanzieren sind. Dies betrifft neben dem
Anlagestock der Fondsgebundenen Versicherungen auch die jederzeit veraul3er-
baren Finanzinstrumente sowie die Handelsbestiande des konventionellen Geschifts.
Die Entwicklung des Kapitalmarkts findet damit ihren unmittelbaren Niederschlag
in der Entwicklung unserer Kapitalanlagen. Der Anteil der zu Marktwerten an-
gesetzten Kapitalanlagen macht 69,6 (67,0) % der gesamten Kapitalanlagen aus.

Von den gesamten Kapitalanlagen entfallen entsprechend unserer Segment-
berichterstattung auf die Lebensversicherung 15,784 (14,047) Milliarden EUR,
auf das Pensionsgeschift 30,6 (10,8) Millionen EUR, auf die Krankenversicherung
246,5 (201,7) Millionen EUR, auf die Schaden- und Unfallversicherung 946,4
(921,4) Millionen EUR und auf die Finanzdienstleistungen (im wesentlichen Fiirst
Fugger Privatbank KG) 301,2 (322,5) Millionen EUR.

Im Geschaftsjahr haben wir 6,837 (4,606) Milliarden EUR neu angelegt. Der grote
Teil der zur Anlage verfligbaren Mittel, ndmlich 4,883 (3,211) Milliarden EUR,
wurde in jederzeit verduRerbare Finanzinstrumente investiert.

Anteile an assoziierten Unternehmen sowie nicht konsolidierten Tochterunter-
nehmen bestehen in Hohe von 248,2 (287,0) Millionen EUR.

Den Schwerpunkt der Kapitalanlagen des Konzerns bilden die Finanzinstrumente,
deren Bilanzwert, ohne den Anlagestock der Fondsgebundenen Versicherungen,

im Berichtsjahr von 11,561 Milliarden EUR auf 12,586 Milliarden EUR gestiegen ist.
Davon entfallen 7,537 (7,154) Milliarden EUR auf jederzeit verauerbare Finanz-
instrumente und 0,711 (0,351) Milliarden EUR auf Handelsbestinde. Diese Positionen
sind zu Marktwerten angesetzt. Daneben bestehen 4,337 (4,054) Milliarden EUR
an Darlehensforderungen.

Hinzu kommen Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von Lebens-
und Unfallversicherungspolicen in Hohe von 3,913 (2,961) Milliarden EUR.
Diese sind ebenfalls zum Marktwert angesetzt.

In der Kategorie ,,bis zur Endfilligkeit gehaltene Finanzinstrumente® war zum
31.12.2005 ein Bestand in Hohe von 2,0 (2,5) Millionen EUR zu verzeichnen.

Der Bilanzwert der fremdgenutzten Grundstiicke und Gebdude belduft sich auf
454,6 (511,3) Millionen EUR.

Die Depotforderungen aus dem in Riickdeckung iibernommenen Versicherungs-
geschaft betragen 3,5 (3,2) Millionen EUR.
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Daneben bestehen Ubrige Kapitalanlagen in Hohe von 257,9 (304,9) Millionen
EUR, wobei es sich mit 257,9 (304,4) Millionen EUR um Einlagen bei Kredit-
instituten handelt.

Investitionen

Die NURNBERGER Allgemeine Versicherungs-AG iibernahm im Berichtsjahr
die restlichen Fremdanteile von 26,0 % an der GARANTA Versicherungs-AG.
Diese gehért damit zu 100 % zur NURNBERGER VERSICHERUNGSGRUPPE.

Im Bereich der Immobilien und Immobiliengesellschaften wurden einige Umschich-
tungen vorgenommen. So hat unter anderem die NURNBERGER Beteiligungs-
Aktiengesellschaft zur Unterstiitzung der strategischen Interessen unserer Schaden-
versicherungsgruppe einen Anteil von 51,0 % an der auf Autohausimmobilien
spezialisierten ADK Immobilienverwaltungs GmbH tibernommen, wiahrend ein Teil
der in den USA durch die NURNBERGER Lebensversicherung AG indirekt gehal-
tenen Immobilienbestande veraulert wurde.

Die als Vermittler tatige Noris Insurance Service GmbH und drei konsolidierte
Wertpapier-Spezialfonds haben wir verkauft und einen neuen Spezialfonds in den
Konsolidierungskreis aufgenommen.

Dartiber hinaus kam es im Berichtsjahr zu keinen aus Konzernsicht wesentlichen
Anderungen im Bereich der Tochterunternehmen und Beteiligungen.

Alle Konzerngesellschaften investieren planmiRig in die Optimierung von Geschifts-
ablaufen und IT-Landschaft. Neben der Vertriebsunterstiitzung und weiteren
Verbesserungen der Bestandsverwaltung von Versicherungsvertragen erlangt
dabei - aufgrund steigender Anforderungen durch die IFRS-Bilanzierung und
kiinftiger aufsichtsrechtlicher Anforderungen (Solvency II) — zunehmend auch die
Optimierung der Berichtsstrukturen und die Reportingunterstiitzung fiir die
Konzernsteuerung und -berichterstattung an Bedeutung.

Anteil der Riickversicherer an den versicherungstechnischen
Ruckstellungen

Der Anteil der Riickversicherer an den versicherungstechnischen Riickstellungen
wird aktivisch ausgewiesen. Er betragt 633,2 (615,4) Millionen EUR. Im Gegensatz
zur bisherigen Darstellung nach HGB erfolgt unter IFRS keine Saldierung.

Es entfallen 319,0 (280,3) Millionen EUR auf die Deckungsriickstellung ein-
schlieBlich derjenigen fiir Rechnung und Risiko der Versicherungsnehmer sowie
301,8 (322,7) Millionen EUR auf die Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfille.

Sonstiges langfristiges Vermogen
Unter dieser Position weisen wir den eigengenutzten Grundbesitz in Hohe von

179,2 (185,6) Millionen EUR sowie sonstiges langfristiges Sachanlagevermogen
in Hohe von 23,6 (22,7) Millionen EUR aus. Letzteres enthilt die Betriebs- und
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Geschaftsausstattung, technische Anlagen und Maschinen sowie Mietereinbauten
in Grundbesitzobjekten.

Die aktiven latenten Steuern betragen 392,8 (367,2) Millionen EUR.

Forderungen

Forderungen in Hohe von 389,1 (439,5) Millionen EUR gegeniiber Versicherungs-
nehmern und Vermittlern sowie 13,6 (19,3) Millionen EUR aus dem Abrechnungs-
verkehr der aktiven und passiven Riickversicherung sind den Forderungen aus
dem Versicherungsgeschéaft zuzuordnen.

Die Steuerforderungen haben sich von 12,9 Millionen EUR auf 20,3 Millionen EUR
erhoht.

Sonstige Forderungen bestehen in Hohe von 369,4 (409,1) Millionen EUR, davon
sind 185,6 (187,5) Millionen EUR Zinsforderungen.

Liquide Mittel

Die liquiden Mittel im Konzern betragen zum Bilanzstichtag 150,3 (408,7)
Millionen EUR.

Bilanzsumme

Die Bilanzsumme unseres Konzerns erhohte sich zum Bilanzstichtag auf 19,848

(18,288) Milliarden EUR.

NURNBERGER Lebensversicherung AG

NURNBERGER Beamten Lebensversicherung AG

PAX Schweizerische Lebensversicherungs-Gesellschaft (Deutschland) AG
NURNBERGER Versicherung AG Osterreich

Neubeitrage 321,1 Mio. EUR
Versicherungsvertrage 3,154 Mio. Stuck
Verdiente Bruttobeitrage 2,038 Mrd. EUR
Aufwendungen fir Versicherungsfalle 1,349 Mrd. EUR
Kapitalanlagen (inkl. Fondsgebundene Versicherung) 15,784 Mrd. EUR
Kapitalertrage 1,677 Mrd. EUR
Gesamtergebnis 364,2 Mio. EUR

Deutschland

In Deutschland ist die NURNBERGER VERSICHERUNGSGRUPPE mit drei Gesell-
schaften im Lebensversicherungsgeschaft tatig. Unsere Stellung im Markt konnten
wir im abgelaufenen Jahr weiter festigen. Auf die neuen Rahmenbedingungen
durch die gednderte Besteuerung der Lebensversicherung seit 01.01.2005 waren
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wir mit unserer Produktpalette gut vorbereitet. Besonders starken Anklang fanden
weiterhin unsere Produkte zur Absicherung gegen Berufsunfahigkeit. Dies gilt vor
allem fiir die selbstindige Berufsunfihigkeitsversicherung in Form der NURN-
BERGER Investment-Berufsunfihigkeitsversicherung®. Auch die staatlich gefor-
derten Rentenversicherungen trugen stark zum Erfolg bei. Zu nennen ist hier
insbesondere die ZulagenRente, bei der im Jahr 2005 eine deutliche Belebung
der Nachfrage spiirbar war.

Der Neuzugang an Versicherungsvertragen betrug insgesamt 309.284 (396.438)
Stiick mit einem Neubeitrag von 305,1 (370,9) Millionen EUR und einer Versiche-
rungssumme von 13,777 (16,667) Milliarden EUR. Die Anzahl der neuen Vertrige
ging damit um 22,0 % zuriick, der Neubeitrag um 17,8 %. Um 17,3 % vermindert
hat sich die neu abgeschlossene Versicherungssumme. Die auf ein Jahr berechnete
Beitragseinnahme der neuen Vertrige mit laufender Beitragszahlung erreichte
einen Wert von 192,0 (253,8) Millionen EUR. An Einmalbeitrdgen, die iberwiegend
in sofort beginnende Rentenversicherungen flossen, wurden 113,1 (117,1) Millionen
EUR vereinnahmt. Der Riickgang im Neugeschift, vor allem bedingt durch den
auBergewohnlich hohen Vorjahreswert, ist im Marktvergleich sehr moderat ausge-
fallen. Viele Bundesbiirger hatten 2004 die letzte Gelegenheit genutzt, Lebensver-
sicherungen mit steuerfreier Kapitalauszahlung abzuschlieRen.

Zum 31.12.2005 fiihrten die Gesellschaften 3,0 (3,0) Millionen Vertrage mit 100,989
(95,329) Milliarden EUR Versicherungssumme in ihrem Bestand. Die Bestands-
summe ist damit um 5,9 % gegeniiber dem Vorjahr gestiegen.

Bei der NURNBERGER Lebensversicherung AG erreichte der Bestand 99,821
(94,192) Milliarden EUR Versicherungssumme. Der grofSte Anteil entféllt dabei,
wie bereits in den letzten Jahren, auf die selbstindige Berufsunfahigkeitsversicherung,
die Kapitalversicherung und die Fondsgebundenen Versicherungen. Bei der Berufs-
unfahigkeits-Zusatzversicherung (BUZ) hat sich der Bestand weiter erhoht; nimmt
man die selbstdndige Berufsunfihigkeitsversicherung hinzu, gehort die Gesellschaft
in diesem Marktsegment zu den grofSten Versicherern in Deutschland.

Die gebuchten Bruttobeitrage der deutschen Gesellschaften im Lebensgeschaft
betrugen 1,861 (1,800) Milliarden EUR, was einer Steigerung von 3,4 % entspricht.
Der grofSte Anteil entfiel dabei auf die Kapitalversicherungen. Fondsgebundene
Versicherungen rangieren an zweiter Stelle. Die Einmalbeitrdge erhohten sich

vor allem durch sofort beginnende Rentenversicherungen. Der Beitragsanteil der
Berufsunfahigkeitsversicherungen hat zugenommen.

Bei den deutschen Gesellschaften wurden aus Versicherungsfallen einschlieflich
zugehoriger UberschuRanteile 1,486 (1,567) Milliarden EUR fillig. Die betragsmiRig
grolte Leistungsart waren Abldufe mit 683,1 (711,8) Millionen EUR, was einem
Riickgang um 5,2 % entspricht.

Die AbschluBaufwendungen unserer Gesellschaften in Deutschland waren insgesamt
um 12,6 % niedriger als im Vorjahr. Die auf die Beitragssumme des Neugeschifts
bezogene AbschluBkostenquote aller Lebensgesellschaften im Inland betrug 6,3
(5,4) %. Die Verwaltungsaufwendungen der Gesellschaften stiegen um 5,6 %o,
die beitragsbezogene Verwaltungskostenquote belief sich auf 4,0 (3,9) %.
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Osterreich

In Osterreich betreiben wir das Lebensversicherungsgeschift durch die NURN-
BERGER Versicherung AG Osterreich. Das eingeldste Neugeschift nach Versiche-
rungssumme betrug 308 Millionen EUR nach 312 Millionen EUR im Vorjahr.

Der Lebensversicherungsbestand nach Versicherungssumme erhohte sich um 2,5 %
und erreichte am Ende des Berichtsjahres 2,873 Milliarden EUR. Die gebuchten
Bruttobeitrage in der Lebensversicherung stiegen um 3,8 % auf 97,8 Millionen EUR.
Aus Versicherungsfillen einschlieBlich zugehériger UberschuRanteile wurden
30,7 (27,1 Millionen EUR fillig.

Ergebnis Geschiftsfeld NURNBERGER Lebensversicherung

Im in- und ausldndischen Lebensversicherungsgeschift wurde insgesamt ein
Gesamtergebnis von 364,1 (165,8) Millionen EUR erzielt. Dies entspricht einer
Verbesserung gegentiber dem Vorjahr um 120,0 %.

Ursache fiir den Anstieg ist neben einem weiter verbesserten versicherungstech-
nischen Ergebnis und einem riicklaufigen Aufwand fiir die Anpassung der Deckungs-
riickstellung in der Rentenversicherung vor allem ein deutlicher Anstieg beim
Kapitalanlagenergebnis. Dabei spielen Ertrage, die handelsrechtlich noch nicht
realisiert worden sind, eine wesentliche Rolle. Das verbesserte Gesamtergebnis
schligt sich deshalb vor allem in einer deutlich erhohten Zufithrung zum latenten
Teil der Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung nieder.

Das Jahresergebnis betragt 21,8 Millionen EUR nach einem Vorjahreswert von

36,9 Millionen EUR, der allerdings von Sondereffekten beeinfluBt war.

NURNBERGER Pensionskasse AG
NURNBERGER Pensionsfonds AG

Neubeitrage 22,0 Mio.EUR
Versicherungsvertrage 30,4 Tsd. Stuck
Verdiente Bruttobeitrage 34,6 Mio.EUR
Aufwendungen fir Versicherungsfalle 222,1 TEUR

Kapitalanlagen (inkl. Fondsgebundene Versicherung) 30,6 Mio.EUR
Kapitalertrage 0,6 Mio.EUR
Gesamtergebnis 2,7 Mio.EUR

In diesem neuen Segment haben wir die bisher im Segment Lebensversicherung
gefithrten Aktivititen der NURNBERGER Pensionskasse AG und die Geschiifts-
tiatigkeit der NURNBERGER Pensionsfonds AG zusammengefaRt.

Die NURNBERGER Pensionskasse AG konnte nach Aufnahme des Geschiftsbetriebs
im November 2003 ihr zweites vollstindiges Geschaftsjahr erfolgreich abschlieRen.
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Die NURNBERGER Pensionsfonds AG erhielt im November 2004 von der Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) die Genehmigung fir den Geschafts-
betrieb, der Anfang 2005 aufgenommen wurde. Gegenstand des Unternehmens ist
der Betrieb des Pensionsfonds als neuer, fiinfter Durchfithrungsweg der betrieb-
lichen Altersversorgung. Angeboten werden beitrags- und leistungsbezogene
Pensionspliane. Die NURNBERGER bietet somit alle Durchfithrungswege der
betrieblichen Altersversorgung an.

Der Neuzugang an Versicherungs- und Pensionsfondsvertragen betrug insgesamt
13.717 (17.190) Stiick mit einem Neubeitrag von 22.031 (16.992) TEUR. Der Neu-
beitrag stieg damit um 29,7 %, die Anzahl der neuen Vertrage fiel um 20,2 %.

Die auf ein Jahr berechnete Beitragseinnahme der neuen Vertrige mit laufender
Beitragszahlung erreichte einen Wert von 17.640 (16.635) TEUR. An Einmalbeitra-
gen, die iiberwiegend aus der Ubernahme von betrieblichen Direktzusagen durch
die NURNBERGER Pensionsfonds AG resultieren, wurden 4.392 (357) TEUR
vereinnahmt. Bei der Entwicklung des Neugeschifts ist zu beriicksichtigen, daf§
im Vorjahr ein einmaliger Zugang von 6.293 Vertrigen mit einem Jahresbeitrag
von 3.579 TEUR enthalten war, die im Rahmen der Mitarbeiterversorgung der
NURNBERGER VERSICHERUNGSGRUPPE bei der NURNBERGER Pensionskasse
AG abgeschlossen worden waren.

Die gebuchten Bruttobeitrage der beiden Gesellschaften betrugen zusammen 34,6
(8,1) Millionen EUR, was einer Steigerung von 325,4 % entspricht. Der grofite
Anteil entfiel dabei auf die Rentenversicherungen bei der NURNBERGER Pensions-
kasse AG.

Da die beiden Gesellschaften erst seit kurzem bestehen, wurden Versicherungs-
leistungen nur in geringem Volumen und hauptsachlich in Form von Riickkaufs-
werten gezahlt. Insgesamt wurden aus Versicherungsfallen einschlieflich zuge-
horiger UberschuRBanteile 224,8 (5,2) TEUR fallig.

Die AbschluBaufwendungen der Gesellschaften stiegen insgesamt um 46,9 %
gegeniiber dem Vorjahr, bedingt durch das hohere Neugeschaft. Die auf die Bei-
tragssumme des Neugeschafts bezogene AbschluBkostenquote betrug 4,2 (2,9) %.
Ausgelost vom erheblichen Bestandswachstum stiegen die Verwaltungsaufwen-
dungen der Gesellschaften um 115,7 %, die beitragsbezogene Verwaltungskosten-
quote sank jedoch auf 2,1 (4,2) %.

Ergebnis Geschiftsfeld NURNBERGER Pensionsgeschift

Das Gesamtergebnis des Geschiftsfelds liegt mit 2,7 Millionen EUR deutlich iiber
dem Vorjahreswert von 0,9 Millionen EUR. Grund hierfiir sind in erster Linie
Ertrage aus der Aktivierung latenter Steuern auf steuerliche Verlustvortrage.
Nachdem diese Ertrage zu groRen Teilen den Versicherungsnehmern zuzuweisen
sind, fithren sie insoweit nicht zu einer Erhohung des Jahresergebnisses, sondern
werden der latenten Rickstellung fiir Beitragsrickerstattung zugefiihrt. Da sich
die beiden Unternehmen, die in diesem Geschéftsfeld titig sind, noch in der
Aufbauphase befinden, war das Jahresergebnis des Segments im Jahr 2005 noch
negativ. Mit =556 TEUR hat sich der Wert gegentiber dem Vorjahr (-804 TEUR)
allerdings verbessert.
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NURNBERGER Krankenversicherung AG

Neubeitrage 25,4 Mio.EUR
Versicherte Personen 144,8 Tsd.

Verdiente Bruttobeitrage 117,9 Mio.EUR
Aufwendungen fir Versicherungsfalle 47,8 Mio.EUR
Kapitalanlagen 246,5 Mio.EUR
Kapitalertrage 9,8 Mio.EUR
Gesamtergebnis 13,6 Mio.EUR

Die NURNBERGER Krankenversicherung AG hat sich in ihrem 14. aktiven Geschiifts-
jahr sehr gut entwickelt. Bei Neugeschaft und Bestand ist unverandert eine starke
Dynamik festzustellen.

Im Mittelpunkt der gesamten Aktivititen steht weiterhin das Ziel, der NURNBERGER
Krankenversicherung AG qualitativ gutes Geschaft zuzufiihren. Durch geeignete
Produktgestaltung, leistungsfahigen Kundenservice und umfassende Unterstiitzung
unseres Vertriebs haben wir in den letzten Jahren eine sehr gute Basis geschaffen.

Die Gesellschaft erzielte im Berichtsjahr einen Neuzugang von 25,4 (23,4) Millio-
nen EUR Jahresbeitrag, wobei auf die Pflegepflichtversicherung ein Anteil von 1,9
(1,8) Millionen EUR entfiel. Ohne Pflegepflichtversicherung stieg das Neugeschaft
um 8,6 %.

Zum 31.12.2005 waren ohne Beriicksichtigung der Auslandsreise-Krankenversiche-
rung 144.757 (135.670) Personen bei der NURNBERGER Krankenversicherung AG
versichert. 35.645 (31.229) von ihnen hatten eine Krankheitskostenvollversicherung.
Der Nettozuwachs der vollversicherten Personen war mit 4.416 Versicherten sehr
bemerkenswert. 97.344 (93.790) Versicherungsvertrage bestanden im Rahmen der
Auslandsreise-Krankenversicherung.

Die gebuchten Bruttobeitrige der NURNBERGER Krankenversicherung AG
betrugen 111,3 (97,4) Millionen EUR. Hiervon entfielen auf die Pflegepflichtver-
sicherung 8,4 (7,6) Millionen EUR.

Fiir Versicherungsfille einschlieBlich der Erh6hung der Schadenreserve hat die
Gesellschaft brutto insgesamt 47,9 (40,8) Millionen EUR aufgewendet. Der Scha-
denverlauf war sehr erfreulich. Dies 1ait sich insbesondere an der Entwicklung
der Schadenquote, also dem Verhaltnis von Aufwendungen fiir Versicherungsfille
zu verdienten Bruttobeitrdgen, ablesen. Sie lag mit 43,0 % nur leicht iber dem
aulerordentlich niedrigen Vorjahreswert von 41,9 %. Nach der vom Verband der
privaten Krankenversicherung e. V. empfohlenen Definition der Schadenquote,
nach der neben gegenwartigen Schadenleistungen auch die Zufiihrungen zu den
Alterungsriickstellungen beriicksichtigt werden, belief sich dieser Wert auf 67,8
(64,6) %.

Die Aufwendungen fur den Versicherungsbetrieb betrugen insgesamt 23,6 (21,6)
Millionen EUR, wobei auf AbschluBaufwendungen ein Anteil von 19,7 (17,2)
Millionen EUR entfiel. Dieser Zuwachs erklart sich durch das gestiegene Neugeschift.

Der Rickstellung fiir Beitragsriickerstattung wurden 11,3 (14,0) Millionen EUR
zugefiihrt.
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Ergebnis Geschiftsfeld NURNBERGER Krankenversicherung

Das Gesamtergebnis nach Steuern im Segment NURNBERGER Krankenversicherung
liegt mit 13,6 (15,3) Millionen EUR unter dem Vorjahreswert. Unter Beriicksichti-
gung der Dotierung der Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung ergibt sich ein
Jahresergebnis von 2,4 (1,3) Millionen EUR.

NURNBERGER Allgemeine Versicherungs-AG
NURNBERGER Beamten Allgemeine Versicherung AG
GARANTA Versicherungs-AG

NURNBERGER Lebensversicherung AG

(Abwicklung bestehender Unfallversicherungen)
NURNBERGER Versicherung AG Osterreich

GARANTA (Schweiz) Versicherungs AG

(Abwicklung bestehender Motorfahrzeugversicherungen)
CG Car — Garantie Versicherungs-AG (anteilig einbezogen)

Neu- und Mehrbeitrage 181,2 Mio.EUR
Versicherungsvertrage 4,0 Mio. Stlick
Verdiente Bruttobeitrage 815,2 Mio.EUR
Aufwendungen fir Versicherungsfalle 515,9 Mio.EUR
Kapitalanlagen 946,4 Mio.EUR
Kapitalertrage 49,8 Mio.EUR
Versicherungstechnisches Ergebnis f. e. R. 35,2 Mio.EUR
Jahresfehlbetrag 3,3 Mio.EUR

Deutschland

Damit wir unseren Kunden ,,Rundum-Schutz“ fiir alle Bereiche ihres tdglichen
Lebens anbieten konnen, haben wir im Bereich der Schaden- und Unfallver-
sicherung ein einzigartiges Marktkonzept entwickelt. Kundenorientierung sehen
wir als Schliissel zum Erfolg. Unter dem Dach der NURNBERGER VERSICHE-
RUNGSGRUPPE arbeiten verschiedene Schadenversicherungsgesellschaften, die
durch ihr spezifisches Vertriebs- und Zielgruppenkonzept auf den individuellen
Kundenbedarf eingehen.

So richtet die NURNBERGER Allgemeine Versicherungs-AG ihre Aktivititen auf das
allgemeine Versicherungsgeschéft sowie das gruppeninterne Riickversicherungs-
geschift aus. Uber die NURNBERGER Beamten Allgemeine Versicherung AG als
anerkannte Selbsthilfeeinrichtung des 6ffentlichen Dienstes erhalten Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter des offentlichen Dienstes und ehemaliger staatlicher Unternehmen
fiir sich und ihre Familien den optimalen Versicherungsschutz. Als berufsstindischer
Versicherer des Kraftfahrzeuggewerbes bietet die GARANTA Versicherungs-AG

flir Kfz-Betriebe sowie deren Mitarbeiter und Kunden maBgerechten und preis-
glinstigen Versicherungsschutz. Unser Angebotsspektrum rund ums Auto wird
komplettiert durch die Garantie- und Reparaturkostenversicherung, die wir uiber
die CG Car - Garantie Versicherungs-AG in Deckung nehmen. Dartiber hinaus
wickelt die NURNBERGER Lebensversicherung AG noch einen kleinen Bestand an
Unfallversicherungen aus der Zeit vor 1981 ab.
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Die in Deutschland ansissigen Unternehmen der NURNBERGER Schadenver-
sicherungsgruppe erzielten im Jahr 2005 verdiente Bruttobeitrige von 811,6 (851,4)
Millionen EUR. Davon entfielen auf das selbst abgeschlossene Geschaft 802,9
(844,0) Millionen EUR und auf die aktive Fremdriickversicherung 8,7 (7,3) Millionen
EUR. Wegen des geringen Anteils der aktiven Fremdriickversicherung beschranken
wir uns zunachst auf die Kommentierung unseres selbst abgeschlossenen Geschifts.

Die Neu- und Mehrbeitrage beliefen sich auf 181,2 (190,8) Millionen EUR.

Der Bestand umfalite am Bilanzstichtag insgesamt 4,0 (4,1) Millionen Vertriage.
In den hier dargestellten Zahlen ist die CG Car — Garantie Versicherungs-AG anteilig
einbezogen. An diesem Spezialversicherer ist die NURNBERGER Beteiligungs-
Aktiengesellschaft zu 50,0 % beteiligt. Sie fiihrt das Unternehmen gemeinsam mit
Partnern, die nicht zum Konsolidierungskreis gehoren. In der Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung sind verdiente Brutto-Beitragseinnahmen von 43,5 (41,2) Millionen
EUR, Aufwendungen fiir Versicherungsfille (netto) von 23,3 (24,0) Millionen EUR
und Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb in Hohe von 6,3 (5,7) Millionen
EUR auf die CG Car — Garantie Versicherungs-AG zuriickzufithren. Der anteilige
JahresiiberschuB3 betrdgt 3,8 (2,1) Millionen EUR.

Die nachfolgenden Ausfiihrungen beziehen sich auf die vollkonsolidierten deutschen
Tochtergesellschaften NURNBERGER Allgemeine Versicherungs-AG, NURN-
BERGER Beamten Allgemeine Versicherung AG, GARANTA Versicherungs-AG und
NURNBERGER Lebensversicherung AG (Abwicklung bestehender Unfallver-
sicherungen).

Die gebuchten Bruttobeitriage der genannten deutschen Tochtergesellschaften
verteilten sich auf die Versicherungssparten wie folgt:

2005 2004

Mio. EUR Mio. EUR +- %
Unfallversicherung 109,1 106,4 +2,5
Haftpflichtversicherung 73,5 73,3 +0,2
Kraftfahrzeug-Haftpflichtversicherung 256,3 283,6 -9,6
Sonstige Kraftfahrtversicherungen 183,9 203,2 -9,5
Feuer- und Sachversicherung 107,0 109,8 -2,6
Transport- und Luftfahrtversicherung 14,8 14,8 +0,0
Sonstige Versicherungen 13,7 13,6 +1,3
Insgesamt 758,3 804,7 -2,8

Aus Vorjahres-Schadenriickstellungen konnte ein guter Abwicklungsgewinn erzielt
werden. Der Geschéftsjahres-Schadenaufwand lag mit 538,3 Millionen EUR um
40,4 Millionen EUR unter dem des Vorjahres. Damit haben sich unser konsequenter
Sanierungskurs und unsere selektive, auf Ertrag ausgerichtete Zeichnungspolitik
erneut als richtig erwiesen. Hinzu kommt, da wir von Unwetterschiden weitgehend
verschont geblieben sind. Unsere Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb
gingen um 1,1 Millionen EUR auf 214,9 Millionen EUR zurtick. Davon resultieren
aus AbschluBaufwendungen 110,2 (105,3) Millionen EUR und aus Verwaltungs-
aufwendungen (einschlieflich Bestands- und Inkassoprovisionen) 104,7 (110,7) Mil-
lionen EUR.

Die Bruttorechnung schlof mit einem gegeniiber dem Vorjahr hoheren Gewinn
von 68,3 (62,1) Millionen EUR.

35



36 NURNBERGER Versicherungsgruppe

In der Unfallversicherung konnten wir Beitragseinnahmen von 109,1 (106,4) Mil-
lionen EUR buchen. 2005 wurde damit begonnen, die Annahmen zur Ermittlung
der Renten-Deckungsriickstellung zu tiberarbeiten. Es zeichnet sich ein weiterer
Anstieg der statistischen Lebenserwartung ab, weshalb wir, einer Empfehlung der
Deutschen Aktuarvereinigung folgend, bereits vorab eine Erhohung der Renten-
Deckungsriickstellung vorgenommen haben. Dies wirkt sich in bedeutendem
MaRe auf das Unfallergebnis aus. Dariiber hinaus beeinfluBte eine Haufung von
Grollschaden den Geschaftsjahres-Schadenverlauf dieser Sparte.

Die Beitragseinnahmen in der Haftpflichtversicherung beliefen sich auf 73,5 (73,3)
Millionen EUR. Der Schadenverlauf war gut.

Die Entwicklung in der Kraftfahrzeug-Haftpflichtversicherung und den sonstigen
Kraftfahrtversicherungen wurde mafigeblich durch die allgemeine Beitragsab-
senkung in diesen Sparten beeinflu3t. Vor diesem Hintergrund wurden Beitragsein-
nahmen von 440,2 (486,8) Millionen EUR erreicht. Der Geschéftsjahres-Schaden-
verlauf entwickelte sich gut.

In der Feuer- und Sachversicherung buchten wir Bruttobeitrage von 107,0 (109,8)
Millionen EUR. Der Rickgang resultiert unter anderem aus dem marktweiten
Pramienabrieb im Bereich des Firmengeschifts, er ist aber auch die Folge unserer
Sanierungsmalnahmen in bestimmten Sparten der Sachversicherung. Mit Aus-
nahme der Feuerversicherung laRt sich tiber alle Sparten hinweg ein guter Schaden-
verlauf feststellen — ebenfalls ein Erfolg unserer Sanierungsmaflnahmen.

Das Gesamtgeschift schlo nach Riickversicherung mit einem versicherungstech-
nischen Gewinn von 26,1 (33,2) Millionen EUR. Ausschlaggebend hierfiir waren
vor allem die Kraftfahrzeug-Haftpflichtversicherung mit 14,5 (24,3) Millionen
EUR, die verbundene Hausratversicherung mit 6,0 (3,6) Millionen EUR sowie die
Unfallversicherung mit 3,8 (11,1) Millionen EUR. Aus den restlichen Schadenver-
sicherungssparten resultiert ein versicherungstechnisches Ergebnis in Hohe von
zusammen 1,8 (-5,8) Millionen EUR.

Ausland

In Osterreich ist die GARANTA Versicherungs-AG mit einer Zweigniederlassung,
der GARANTA OSTERREICH Versicherungs-AG, Salzburg, vertreten. Sie zeichnet
ausschlieBlich das Kraftfahrtgeschaft, erganzt um eine spezielle Mobilitits-Unfall-
versicherung. Die Bestandsprimien der GARANTA OSTERREICH sind um 5 % auf
22,7 Millionen EUR gestiegen. Auch im Berichtsjahr waren Beitragserhéhungen
und Tarifanpassungen erforderlich. Mit Ausnahme der Kraftfahrzeug-Haftpflicht-
versicherung sind alle Sparten im technischen Ergebnis positiv. Insgesamt zeigt
die Schadenquote einen erfreulichen Trend nach unten. Neben bestehenden Koope-
rationen mit Ford Bank, Mazda Bank, Fidis Bank, PSA Bank (Peugeot, Citroen),
Autobank und Leasfinanz wurde im Berichtszeitraum eine weitere Kooperation
mit Subaru vereinbart. Die Zahlen der dsterreichischen Niederlassung sind in den
Zahlen des deutschen Geschifts enthalten, da wir die Zuordnung nach dem Sitz-
landprinzip vorgenommen haben.

Die anteilig einbezogene CG Car — Garantie Versicherungs-AG ist in ihrem
Geschaftsbereich, der Reparaturkosten- und Garantieversicherung fiir Kraftfahr-
zeuge, inzwischen auller in Deutschland auch in fiinf weiteren europdischen
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Landern — Schweiz, Osterreich, Italien, Belgien und Frankreich — mit Nieder-
lassungen vertreten. In Luxemburg und Ungarn ist sie dariiber hinaus im freien
Dienstleistungsverkehr tatig. Die Zahlen aus dem Geschift in den genannten
Landern sind in unserem Konzernabschlu8 zu 50,0 % beriicksichtigt. Von den
ausgewiesenen gebuchten Bruttobeitrdgen resultieren 7,2 (6,2) Millionen EUR
aus dem Auslandsgeschaft der CG Car — Garantie Versicherungs-AG. Entsprechend
der Handhabung bei der GARANTA Versicherungs-AG sind diese Betrage in den
Zahlen des deutschen Geschifts enthalten.

Uber die NURNBERGER Versicherung AG Osterreich wird das Unfallgeschift
in Osterreich abgedeckt. Die Beitragseinnahmen verringerten sich gegeniiber
dem Vorjahr auf 1,7 (1,9) Millionen EUR. Die Aufwendungen fur Versicherungsfalle
gingen auf 0,6 (0,8) Millionen EUR zuriick.

In der Schweiz ist die NURNBERGER VERSICHERUNGSGRUPPE mit der GARANTA
(Schweiz) Versicherungs AG vertreten. Die Gesellschaft, die ausschlieRlich die
Motorfahrzeugversicherung betreibt, hat seit der Einstellung des Neugeschafts
im Jahr 2004 ihre geplanten SanierungsmalSnahmen konsequent umgesetzt und
den Bestand 2005 fast vollstindig abgebaut. Die GARANTA (Schweiz) konzentriert
sich auf die Abwicklung der noch offenen Schadenfille. Die Bruttobeitrage gingen
in diesem Zusammenhang auf 2,7 (19,8) Millionen CHF oder 1,7 (12,8) Millionen
EUR zuriick. Der Geschéftsjahres-Schadenaufwand lag bei 2,0 Millionen CHF oder
1,3 Millionen EUR.

Kapitalanlagen

Das Kapitalanlageergebnis des Segments betrug 23,2 (-19,9) Millionen EUR.
Ertragen von 49,8 (58,3) Millionen EUR standen Aufwendungen von 26,6 (78,3)
Millionen EUR gegeniiber. Das negative Vorjahresergebnis ist von Wertberich-
tigungen im Zusammenhang mit unserem strategischen Engagement im Auto-
handelsumfeld gepragt.

Ergebnis Geschiftsfeld NURNBERGER Schaden- und Unfallversicherung

Im in- und auslandischen Schaden- und Unfallversicherungsgeschaft wurde ein
versicherungstechnischer Gewinn in Hohe von 35,2 (34,2) Millionen EUR erzielt.
Unter Beriicksichtigung des Kapitalanlageergebnisses, sonstiger Ertrige in Hohe
von 60,9 (51,0) Millionen EUR und sonstiger Aufwendungen in Hohe von 109,1
(77,4) Millionen EUR ergibt sich ein Ergebnis vor Abschreibungen auf den
Geschéfts- oder Firmenwert und Steuern in Hohe von 10,0 (-12,5) Millionen EUR.
Nach Abschreibungen auf den Geschéfts- oder Fimenwert in Hohe von 0,5 (0,4)
Millionen EUR und Steueraufwendungen von 12,8 (6,0) Millionen EUR belauft
sich der Jahresfehlbetrag aus diesem Segment auf 3,3 (19,0) Millionen EUR.

Depotvolumen 1,85 Mrd. EUR
Kapitalanlagen 301,2 Mio. EUR
Ertrage aus Kapitalanlagen 18,1 Mio. EUR
Provisionserlose 44,2 Mio. EUR

Jahrestberschu 5,2 Mio. EUR
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Im Segment Finanzdienstleistungen haben wir neben dem Bankgeschift der Fiirst
Fugger Privatbank KG die Vermittlung weiterer Kapitalanlagen, insbesondere von
Investmentfonds und Bausparvertriagen, sowie die Versicherungsvermittlung an
Dritte, vor allem in der Sparte Rechtsschutz, zusammengefa8t. Diese Geschéifts-
zweige sind im folgenden getrennt dargestellt.

Bankprodukte und Investmentfonds

Fiir die Fiirst Fugger Privatbank KG war 2005 ein sehr erfolgreiches Jahr. In allen
Geschiftsbereichen waren deutliche Ertragssteigerungen zu verzeichnen. Die Stra-
tegie, die beiden Geschiftsfelder Private Banking und Partnerbank der NURN-
BERGER VERSICHERUNGSGRUPPE zu stiarken, ging damit auf. Das Gesamtvolumen
der verwalteten Depots stieg um 27,8 % auf 1,846 Milliarden EUR. Altersvorsorge,
Vermogensaufbau und Vermogenssicherung waren die zentralen Themen des
letzten Jahres. Mit zielgruppenorientierten Losungen hat die Fiirst Fugger Privat-
bank KG ihre Marktstellung gefestigt und ausgebaut. Mit ihren gemanagten Ver-
mogensverwaltungsdepots konnte die Bank interessante Kundenkreise ansprechen
und erfreut sich steigender Wertschidtzung. Die Wiederanlagequote von Geldern
aus ablaufenden Lebensversicherungen wurde verbessert. Vor dem Hintergrund
der wachsenden Zahl von Produktangeboten des Marktes haben sich die nach
Anlegermentalitdten strukturierten Vermogensdepots bewdhrt. Die konservativ
ausgerichteten Losungen geniellen derzeit die Gunst der Anleger.

Im Rahmen des Private Banking stellen Vermogensberatung und Vermogensver-
waltung die zentralen Vertriebsschwerpunkte dar. Neben dem Stammsitz in
Augsburg und den Niederlassungen in Miinchen und Niirnberg ist die Bank seit
Herbst 2005 auch in Stuttgart vertreten. Auller der Vermogensverwaltung und
Vermogensberatung bietet sie im Rahmen ihres ganzheitlichen Betreuungsansatzes
Finanzplanung, Beteiligungsmanagement, Vorsorgemanagement, Immobilien-
management, Finanzierungsmanagement sowie Family Office-Dienstleistungen an.

Die NURNBERGER Investment Services GmbH, eine Tochtergesellschaft der First
Fugger Privatbank KG, ist das Kompetenzzentrum innerhalb des Konzerns fiir das
Direktgeschaft mit Investmentfonds oder auf dieser Idee basierenden Produkten.
GemiR der Philosophie der Fiirst Fugger Privatbank KG setzt die NURNBERGER
Investment Services GmbH keine eigenen Produkte ein, sondern wahlt aus den
Angeboten des Marktes aus und bereitet diese vertriebsgerecht auf. Aus Vermitt-
lungsleistungen erzielte die Gesellschaft Provisionserlose von 8,3 (6,9) Millionen
EUR, davon 5,5 (4,2) Millionen EUR von der Fiirst Fugger Privatbank KG.

Immobilienfonds

Die NURNBERGER Versicherung Immobilien AG ist Vertriebskoordinator des
offenen Immobilienfonds ,,UBS (D) Real Estate 3 Kontinente Immobilien®.
Dieser war urspriinglich unter dem Namen ,,SKAG 3 Kontinente“ von der NURN-
BERGER Versicherung Immobilien AG und der Fiirst Fugger Privatbank Immobilien
GmbH sowie der Siemens Kapitalanlagegesellschaft mbH (SKAG) gemeinsam
initiiert worden. Im Zusammenhang mit der mehrheitlichen Ubernahme der SKAG
durch die renommierte Schweizer Bankgesellschaft UBS AG war der Name des Fonds
angepalt worden. Zum 31.12.2005 betrug das Fondsvermogen 196,8 Millionen EUR.
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Bausparen

Die NURNBERGER Versicherungs- und Bauspar-Vermittlungs-GmbH vermittelt
seit 2002 Bauspargeschaft an die Deutsche Bank Bauspar AG. Das eingereichte
Geschift lag im Geschéftsjahr 2005 bei 32,0 (29,7) Millionen EUR Bausparsumme.
Das eingeloste Geschift belief sich auf 31,6 (53,6) Millionen EUR Bausparsumme.

Rechtsschutzversicherung

Die NURNBERGER Allgemeine Versicherungs-AG fiihrt das Neugeschift im Bereich
Rechtsschutzversicherungen der Neue Rechtsschutz-Versicherungsgesellschaft AG,
Mannheim, zu. Es wurden 29.853 (24.590) Vertrage neu abgeschlossen. Die Provi-
sionsertrage aus diesem Geschift beliefen sich auf 9,0 (9,5) Millionen EUR. An der
Neue Rechtsschutz-Versicherungsgesellschaft AG sind die NURNBERGER Allge-
meine Versicherungs-AG mit 30,01 % sowie die NURNBERGER Beamten Allgemeine
Versicherung AG und die GARANTA Versicherungs-AG mit jeweils 5,0 % beteiligt.

Ergebnis Geschaftsfeld Finanzdienstleistungen

Im Segment Finanzdienstleistungen erzielten wir insgesamt Provisionserlose

in Hohe von 44,2 (55,9) Millionen EUR. Es ergibt sich ein Jahresergebnis von
5,2 (-=0,3) Millionen EUR. Das negative Ergebnis im Vorjahr resultierte im wesent-
lichen aus einer Abschreibung auf ein Grundbesitzobjekt.

Mitarbeiter

Die Mitarbeiter des NURNBERGER Konzerns sind engagiert und handeln kunden-
orientiert. Wir unterstiitzen sie dabei durch zukunftssichernde Personalpolitik,
moderne Personalsysteme und umfassende Personalentwicklungsprogramme.
Das 2004 entwickelte ,NURNBERGER Leitbild“ und die darauf aufbauenden
Fihrungsgrundsatze bilden den Orientierungsrahmen fiir das Verhalten unserer
Fithrungskrafte und Mitarbeiter.

Beschaftigtenzahlen

Insgesamt waren im Jahr 2005 im NURNBERGER Konzern durchschnittlich 5.476
(5.456) festangestellte Mitarbeiter beschaftigt. Im Innendienst der Hauptver-
waltungen und in den Geschaftsstellen unserer Versicherungs- und Vermittlungs-
gesellschaften waren im Berichtsjahr durchschnittlich 3.413 (3.482) Mitarbeiter
tatig. Im angestellten VersicherungsauBendienst der Konzerngesellschaften waren
1.683 (1.599) Mitarbeiter eingesetzt, im freien AuBendienst 27.659 (27.679)
haupt- und 3.655 (3.639) nebenberufliche Vermittler.

Mitarbeiterstruktur

Das Durchschnittsalter unserer Mitarbeiter im Innen- und angestellten Auen-
dienst betrdagt 39,2 Jahre, ihre durchschnittliche Zugehorigkeit zum Unternehmen
11,8 Jahre. 43,3 % unserer Mitarbeiter sind Frauen. 17,5 % unserer Mitarbeiter
im Innendienst arbeiten in Teilzeit. Die Fluktuationsquote (ohne AuRendienst) liegt
bei 4,3 %.
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Ausbildung

Die NURNBERGER investiert aus Uberzeugung in die Ausbildung der Mitarbeiter.
434 junge Mitarbeiter befanden sich zum Jahresende in der beruflichen Erst-
ausbildung; im Vordergrund stehen dabei die Ausbildungen zum Versicherungs-
kaufmann und zum Kaufmann fiir Birokommunikation. Dartiber hinaus haben
44 Mitarbeiter der NURNBERGER im Jahr 2005 erfolgreich ihre Ausbildung zum
Versicherungsfachmann (BWV) abgeschlossen.

Weiterbildung/Personalentwicklung

Die stindige Weiterentwicklung unserer Mitarbeiter spielt in unserer Personal-
politik eine zentrale Rolle. Dabei fordern wir nicht nur die Fachkompetenz, sondern
auch die Methoden-, Sozial- und Personlichkeitskompetenz. 2005 wurden die
Laufbahnen neu systematisiert und mit klaren Anforderungen an Position und
Stelleninhaber versehen. Das System sieht jetzt eine Fiihrungslaufbahn, eine Fach-
laufbahn und eine Vertriebslaufbahn vor.

Auf dieser Basis haben wir im Berichtsjahr bedeutende Personalentwicklungs-
konzepte eingefiihrt, zum Beispiel ein neues Potentialanalysesystem und ziel-
gerichtete Forderkreise.

Sozialleistungen

Die betriebliche Altersversorgung stellt die wichtigste Sozialleistung unseres
Konzerns dar. Sie wird seit 01.01.2004 fir die Mitarbeiter unserer Versicherungs-
unternehmen, der NURNBERGER Beteiligungs-Aktiengesellschaft und der
Communication Center Nirnberg (CCN) GmbH in erster Linie als beitragsorientierte
Versorgung iiber die NURNBERGER Pensionskasse AG durchgefiihrt. Zusitzlich
konnen die Mitarbeiter in dieses System durch Entgeltumwandlung einzahlen,
was von der NURNBERGER durch zusitzliche Beitrige belohnt wird. 2.245 Mit-
arbeiter nutzten im Jahr 2005 diese Moglichkeit.

Im Rahmen des langfristig angelegten Mitarbeiteraktienprogramms hatten die
Mitarbeiter 2005 zum dritten Mal in Folge die Moglichkeit, Belegschaftsaktien zu
einem Vorzugspreis zu erwerben und damit an der Wertentwicklung ihres Unter-
nehmens teilzuhaben.

Zahlreiche weitere Sozialleistungen zeugen von unserer mitarbeiter- und familien-
orientierten Personalpolitik.

Flexible Arbeitsmodelle

Die flexiblen Arbeitsmodelle in der NURNBERGER erméglichen es den Mitarbeitern
im Konzern, ihre Arbeit zielorientiert und effizient zu gestalten. Durch Jahres-
arbeitszeit- und Lebensarbeitszeitkonten werden die Interessen der Kunden, der
Konzernunternehmen und der Mitarbeiter in Einklang gebracht.

StrukturmaBnahmen

In Abstimmung mit den Mitbestimmungsgremien wurden im Jahr 2005 verschiedene
Strukturmaknahmen in den Konzerngesellschaften durchgefiihrt, die das Ziel haben,
die Position im Markt zu stiarken, die wirtschaftliche Stabilitat zu erhalten und die
Arbeitsplatze der Mitarbeiter langfristig zu sichern. So haben wir den Anteil der
verkaufsunterstiitzenden Aufgaben an den Filialdirektionen erhoht und die admini-
strativen Aufgaben reduziert. Gleichzeitig wurde damit begonnen, durch die Bildung
von Schadenzentren ein noch effizienteres Schadenmanagement zu erreichen.

Dank

Wir danken den Mitarbeitern und Fihrungskraften unserer Konzerngesellschaf-
ten fiir ihren Einsatz und ihre Leistungen im Geschéftsjahr 2005. Dieser Dank
gilt ebenso den Mitgliedern der Betriebsréte, des Gesamtbetriebsrats, den
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Jugend- und Auszubildendenvertretern und den Arbeitnehmervertretern in den
Aufsichtsraten. Die Zusammenarbeit mit diesen Gremien war konstruktiv und
durch Offenheit, Vertrauen und Fairnef gekennzeichnet.

Nachhaltigkeit

Aktiver Umweltschutz im Unternehmen ist Ausdruck der wirtschaftlichen und
gesellschaftlichen Verantwortung gegeniiber unseren Kunden und Mitarbeitern
sowie den nachfolgenden Generationen. Die NURNBERGER VERSICHERUNGS-
GRUPPE versteht sich als umweltbewul3tes Unternehmen und legt Wert auf die
sparsame Verwendung von Rohstoffen und Energie.

Die beim Bau der Generaldirektion an der Ostendstra8e in Niirnberg eingesetzten
Materialien wurden baubiologisch auf Unbedenklichkeit gepriift. Die Heizung
des Gebdudekomplexes erfolgt emissionsfrei ausschlieflich iiber Fernwarme.
Kiihldecken in den Biiros senken die Raumtemperatur an heilen Tagen. Auf eine
energieaufwendige Vollklimatisierung konnte daher verzichtet werden. Um den
Stromverbrauch zu vermindern, wird die Bremsenergie der Aufziige durch elektro-
nische Steuersysteme in die Netzversorgung zuriickgespeist.

Fir Abfalle besteht ein umfassendes Entsorgungskonzept. Wiederverwendbare
Materialien wie Papier, Metalle, Glas, Leuchtstoffrohren, Holz und Verpackungs-
material werden dem Rohstoffkreislauf wieder zugefiihrt. Besser als Abfallverwer-
tung ist Abfallvermeidung — daher wird im Rahmen der standigen Optimierung
von Arbeitsabliufen auch die Senkung des Papierverbrauchs angestrebt. Uber
papierlose Angebots- und Antragserzeugung sowie telefonische Serviceleistungen
verstirkt die NURNBERGER nicht nur die 6konomische, sondern auch eine ékolo-
gisch-nachhaltige Ausrichtung der Geschaftsprozesse.

In der Hausdruckerei wird zu 100 % Recycling-Papier fiir interne Drucksachen
eingesetzt. Durch die Verwendung spezieller Druckfarben hat die NURNBERGER
fur die fertigen Druckerzeugnisse der Hausdruckerei auf Recyclingpapier die
Auszeichnung ,,Blauer Engel“ erhalten. Bei der Beschaffung von Computern,
Druckern oder Kopierern achtet die NURNBERGER ebenfalls auf Umweltfreund-
lichkeit.

Viele Mitarbeiter der NURNBERGER leisten schon auf dem Weg zum Biiro einen
Beitrag zum Umweltschutz, denn sie kommen mit offentlichen Verkehrsmitteln.
Dafiir nutzen mehr als 1.500 von ihnen das ,,Firmenticket” des Verkehrsverbundes
GroRraum Niirnberg, das die NURNBERGER zu etwa 60 % bezuschuRt. Damit ist
die NURNBERGER unter den Wirtschaftsunternehmen der Region der wichtigste
Partner des offentlichen Personennahverkehrs.

Sponsoring und gesellschaftliches Engagement

Die NURNBERGER VERSICHERUNGSGRUPPE bekennt sich zur Stadt und zur
Region Niirnberg. Der Konzern profitiert von deren Leistungsfihigkeit, etwa wenn
es darum geht, qualifizierte Arbeitskrifte zu werben und zu halten. Die NURN-
BERGER hat ihrerseits auch im Geschéftsjahr bemerkenswerte Beitrage zur
Erhohung der Lebensqualitat geleistet und ist bedeutender Forderer der Region,
die seit dem Friihjahr 2005 zu den Metropolregionen Europas zihlt.
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Das groRe Engagement der NURNBERGER unter dem Stichwort ,,Corporate
Citizenship“ wurde im Oktober mit dem Nachhaltigkeitspreis 2005 der Stadt Niirn-
berg belohnt. Gewlrdigt wurden damit die Leistungen der Unternehmensgruppe
insbesondere im kulturellen und sozialen Bereich.

Durch ihre Sponsoringaktivititen unterstiitzt die NURNBERGER Institutionen und
Veranstaltungen. Als Sponsor der Damen-Radsportmannschaft Equipe NURNBERGER
Versicherung und des Radrennens ,,Rund um die Niirnberger Altstadt* hilft die
NURNBERGER zum Beispiel dabei, die Stadt als Sporthochburg zu etablieren.

In der regionalen Kulturférderung nimmt die NURNBERGER eine fiihrende
Position ein und zeigt damit gesellschaftliche Verantwortung. Als einer der
Hauptsponsoren hat das Unternehmen 2005 wieder die jahrliche ,,Blaue Nacht®,
Deutschlands groRte kulturelle Nachtveranstaltung, mit verwirklicht. Auch das
Germanische Nationalmuseum kann auf die Unterstiitzung der NURNBERGER
zahlen: Seine 1999 mit Hilfe der Versicherung eroffnete Dependance in der Niirn-
berger Kaiserburg konnte im vergangenen Jahr den 555.555. Besucher begriuflen.

Eine besondere Beziehung pflegt die NURNBERGER zur Staatsoper Niirnberg
und setzte sich deshalb nachhaltig fur die Erhebung der stadtischen Bithnen zum
Staatstheater ein. Daneben ist die NURNBERGER Titelsponsor des Opernballs,
der im September mit iiberragendem Erfolg zum vierten Mal durchgefiihrt wurde,
und fordert die Konzertreihe der Niirnberger Philharmoniker. Die 2005 erstmals
veranstalteten Internationalen Gluck Opern-Festspiele fanden nationale und
internationale Beachtung und erhielten ebenfalls tatkraftige Unterstiitzung.

Als groRer Familienversicherer hat die Versicherungsgruppe das Ziel, die Stadt
fur Eltern und Kinder noch attraktiver zu machen. Deshalb fordert sie beispielsweise
das ,,Biindnis fiir Familie“, finanziert zum ,,Christkindlesmarkt“ den Lichterzug
der Volksschulen und unterstiitzt soziale Projekte. Alle diese publikumswirksamen
Aktivitaten fanden ein breites Medienecho und trugen dazu bei, den Bekanntheits-
grad und das positive Image der Unternehmensgruppe zu festigen.

Marktposition

Gesellschaften der NURNBERGER VERSICHERUNGSGRUPPE erhielten in Ratings
renommierter Ratingagenturen mehrfach sehr gute Beurteilungen. Dabei wurden
unter anderem nichtfinanzielle Leistungsindikatoren beschrieben:

Die Analysten von Fitch Ratings Ltd. unterstrichen im Februar 2005 die starke
Position der NURNBERGER Lebensversicherung AG, NURNBERGER Allgemeine
Versicherungs-AG und NURNBERGER Krankenversicherung AG und zeichneten
sie jeweils mit dem Rating A+ (stark) aus. Der Ausblick ist jeweils stabil. Die hohe
Vertriebskraft, insbesondere im Maklerbereich, verbunden mit innovativen
Produktangeboten, zum Beispiel in der Berufsunfahigkeitsversicherung, iiber-
durchschnittlichem Service sowie ein ausgefeiltes Vertriebskonzept in der
Schadenversicherung durch das einzigartige Autohauskonzept begriinden das
gute Abschneiden. Die gefestigten Beziehungen zur Automobilindustrie stellen
laut Fitch einen bedeutenden Wettbewerbsvorteil dar.

Uber unseren Vertriebsweg Autohaus werden uns laufend neue Kunden zugefiihrt -
eine sehr gute Ausgangsposition fiir Cross-Selling. Um dieses Potential auszu-
schopfen, vergroRern wir die Zahl unserer angestellten Verkaufer. Sie gewinnen wir
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vornehmlich aus dem Kreis der Absolventen unserer NURNBERGER Akademie-
Ausbildung. Mit ihr bieten wir seit 2000 einen Ausbildungsgang an, der im beson-
deren MaRe Theorie und Praxis verzahnt. Vom ersten Tag an erfolgt die zweijahrige
Ausbildung ohne Berufsschule ausschlielich im Vertrieb. Wie beim dualen
Ausbildungssystem findet zum Abschluf§ eine IHK-Priifung statt. Beide Systeme
haben vergleichbare Priifungsergebnisse, was die Qualitit der NURNBERGER
Akademie-Ausbildung unterstreicht. Die Ubernahmequote betrug 2005 rund

85 %. Unsere Ausbildungsquote liegt mit 10,9 % deutlich iiber der des Marktes.

Die auf Versicherungsunternehmen spezialisierte Ratingagentur Franke & Bornberg
hat der NURNBERGER Lebensversicherung AG eine hervorragende Unternehmens-
qualitat als Berufsunfahigkeits-Versicherer bestétigt. Dabei wurden die Bereiche
Risikopriifung, Leistungspriifung und Controlling einer umfassenden Analyse unter-
zogen. Franke & Bornberg bescheinigt der NURNBERGER, daR sie im Bereich
Risikopriifung erfahrene Mitarbeiter, umfassende medizinische Expertise und ein
Expertensystem besitzt — wichtige Voraussetzung fiir ein langfristig stabiles
Betreiben der Berufsunfahigkeitsversicherung. Bei der Leistungspriifung wurden
die optimale technische Unterstiitzung, die hohe Effizienz und die Einheitlichkeit
in der Bearbeitung hervorgehoben. Die NURNBERGER Lebensversicherung AG
zeichnet sich auferdem durch eine vollstindige Verkniipfung der gewonnenen
Erkenntnisse und eine hervorragende Organisationsstruktur des Controllings aus.

Die Ratingagentur Moody's betont, daR die NURNBERGER Lebensversicherung AG
fir den Absatz ihrer Produkte den Mehrkanalvertrieb nutzt. Eventuell auftretende
Schwierigkeiten in einem Teil des Vertriebssystems konnen so kompensiert werden.

Standard & Poor's sieht im Mehrkanalvertrieb zusitzlich eine Stiitze fiir die
Produkte. Grundlage fiir das im Oktober 2005 bekraftigte Ratingergebnis A (stark)
ist unter anderem die starke Marktposition der NURNBERGER dank hoher Produkt-
kompetenz und Vertriebskraft.

Die NURNBERGER Krankenversicherung AG wurde im Dezember 2005 zum
vierten mal hintereinander durch die Assekurata Assekuranz Rating-Agentur GmbH
mit dem Qualitatsurteil A+ (sehr gut) ausgezeichnet. Im Rahmen der Unter-
suchung wurden die Teilqualititen Unternehmenssicherheit mit ,,exzellent” und
Kundenorientierung mit ,,gut* bewertet. Die Kundenorientierung beinhaltet auch
die Servicepotentiale der medizinischen Servicehotline und das Beschwerde-
management. Im Bereich der technischen Servicepotentiale wird die vorbildliche
Beratungssoftware fiir den Vertrieb hervorgehoben.

Der NURNBERGER Pensionsfonds erreicht Spitzenpositionen bei einer Unter-
suchung der Stiftung Warentest (Heft 05/2005). Mit 154 verschiedenen Anlage-
strategien iibertrifft er die Mitbewerber deutlich. Der NURNBERGER Pensions-
fonds entspricht damit der Zielsetzung der neuen, am Kapitalmarkt orientierten
Form der betrieblichen Altersversorgung.

Die hohe Servicequalitit der NURNBERGER bei der Verkaufsunterstiitzung des
AuRendienstes wird in verschiedenen Umfragen bestitigt:

Im CHARTA Qualitatsbarometer 2005, einer Studie der CHARTA Borse fiir Ver-
sicherungen AG und der psychonomics AG, belegt die NURNBERGER Spitzenplitze
in der Beurteilung der Verkaufstechnologieangebote.
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Nachtragsbericht

Risikobericht

Unser Bestands-Akquise-Service- und Informationssystem BASIS wird in der
Vermittlerbefragung der Internet-Plattform www.experten.de vom Februar 2005
als einziges fiir Vertriebspartner kostenloses System unter den zehn besten
Systemen gefiihrt.

Hilfestellungen fiir Verkaufsvor- und -nachbereitung, Verkaufsaktionen, Kunden-
pflege sowie die Moglichkeit von Vertragsauskiinften sind wichtige Bestandteile
des Extranetangebots der NURNBERGER, das durch die Beratungstechnologie
und das elektronische Antragssystem (digitale Unterschrift des Kunden) optimal
erganzt wird. In der Befragung von Maklern durch das Marktforschungs- und
Beratungsinstitut psychonomics AG im Januar 2005 belegt das NURNBERGER
Extranet den vierten Platz.

Nach SchluR des Berichtsjahres sind keine Vorgidnge eingetreten, die die Lage des
Konzerns wesentlich verandert hatten.

Risiken der kiinftigen Entwicklung und Risikomanagement

Um Chancen wahrnehmen zu konnen, sind wir im Rahmen unserer Geschafts-
tatigkeit auch Risiken ausgesetzt. Aufbauend auf der langjahrigen Erfahrung im
Umgang mit Risiken besitzt die NURNBERGER VERSICHERUNGSGRUPPE ein
Risikomanagementsystem, das auf das bewufte und kalkulierte Eingehen von
Risiken abzielt.

Im Interesse einer geschlossenen Darstellung der Risiken enthalten die folgenden
Abschnitte ,Risiken aus Versicherungsvertrigen“ und ,Risiken aus Kapitalanlagen®
auch Angaben, die nach IFRS 4.39 und IAS 32.52 im Konzernanhang zu machen
sind.

Ziele des Risikomanagements

Die Ziele des konzernweit organisierten Risikomanagements und die daraus
abgeleiteten MaBnahmen orientieren sich an den risikopolitischen Grundsatzen
der NURNBERGER VERSICHERUNGSGRUPPE. Diese sind darauf ausgerichtet,
anhand der Kenntnis der Risiken und Risikozusammenhénge die bestehenden
Risiken auf ein akzeptables Niveau zu begrenzen. Der kontrollierte Umgang mit
Risiken soll dazu beitragen, potentielle Bedrohungen aus Risiken frithzeitig zu
erkennen, um geeignete GegenmaBnahmen einleiten zu konnen. Dies beinhaltet
auch MaBnahmen, die dazu dienen, die Einhaltung der Anforderungen an wesent-
liche aufsichtsrechtliche Kennzahlen wie Solvabilitit und Bedeckung auch fiir die
Zukunft sicherzustellen. Gleichzeitig sollen Chancen erkannt und wahrgenommen
werden. Beides dient dem Ziel, den Unternehmenswert zu sichern und zu steigern.
Zur Erreichung dieser Ziele werden verschiedene MaBnahmen eingesetzt, auf die
wir im folgenden naher eingehen.

RisikomanagementprozeR

Der Risikomanager spielt im RisikomanagementprozeR der NURNBERGER VER-
SICHERUNGSGRUPPE eine besondere Rolle. Seine Aufgabenschwerpunkte sind
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die laufende Risikoiiberwachung und -berichterstattung sowie die Koordinierung
der jahrlichen Risikoinventur.

In allen Funktionsbereichen sind Risikoverantwortliche als Ansprechpartner fiir
den Risikomanager benannt. Sie iiberwachen die Risiken und berichten an das
Risikomanagement des Konzerns. Dort werden die Risikoberichte auf Gesell-
schaftsebene zusammengefiihrt und an den Gesamtvorstand weitergeleitet. Der
Aufsichtsrat wird vom Gesamtvorstand regelmiRig iiber Risiken und Risikomanage-
ment unterrichtet.

Die Identifizierung, Analyse und Bewertung der wesentlichen Risiken nach einem
Risikoraster erfolgt durch die Risikoverantwortlichen. Dariiber hinaus wird eine
Ableitung der Risikobewertung unter Beriicksichtigung von risikomindernden
MaRBnahmen durchgefithrt. Wesentliche Kenngrofen und die zugehorigen Grenz-
werte sind definiert, das Berichtswesen fiir die Ad-hoc-Berichterstattung im Falle
eines Uberschreitens dieser Werte ist formalisiert. Indikatoren und Schwellenwerte
werden aktualisiert, wenn neue Erkenntnisse vorliegen.

Risiken aus Versicherungsvertragen

Allgemeines

Die Versicherungsgesellschaften der NURNBERGER VERSICHERUNGSGRUPPE
sind mit Schwerpunkt in Deutschland titig. Die NURNBERGER ist groRer Familien-
versicherer, Partner mittelstindischer Unternehmen und berufsstandischer
Versorgungswerke.

Vor diesem Hintergrund sind GroRBrisiken in unserem Portefeuille die Ausnahme.
Durch breite Streuung unserer versicherten Risiken vermindern wir Risikokonzen-
trationen in unserem Portefeuille.

Ausgehend von einer soliden Beitragskalkulation begrenzen wir die versicherungs-
technischen Risiken durch klar definierte Annahmerichtlinien und Zeichnungs-
vollmachten.

Insbesondere betreiben wir vor VertragsabschluB eine umfangreiche Risikoprifung,
die normale oder subjektive Risikoumstinde einbezieht. Besonders ungiinstige
Risiken werden nur mit besonderen Vereinbarungen, die der Risikobegrenzung
dienen, oder mit Beitragszuschlagen versichert. Bei nicht vertretbaren Risiken
wird von einer Zeichnung abgesehen.

Um mogliche Fehlentwicklungen bei den versicherungstechnischen Risiken friih-
zeitig zu erkennen und um ihnen gegebenenfalls entgegensteuern zu kénnen,
uberpriifen wir regelmalig Art und Umfang der eingetretenen Schaden bzw. Ver-
sicherungsleistungen sowie die verwendeten Rechnungsgrundlagen. Die gewon-
nenen Erkenntnisse flieBen auch in Szenariorechnungen zur voraussichtlichen
Entwicklung von Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung ein. Eine zeitgerechte
Information der Entscheidungstriager iiber unsere Produkte, Versicherungsbestinde
und die Leistungs- bzw. Schadenentwicklung ist sichergestellt.

Gleichzeitig beobachten wir sehr aufmerksam die Entwicklung der wirtschaftlichen,
sozialen und gesetzlichen Rahmenbedingungen, um Anderungstendenzen bereits
im Vorfeld zu erkennen und rechtzeitig darauf reagieren zu konnen. Bei Bedarf
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werden notwendige Malnahmen unverziiglich in Bedingungswerke und Zeich-
nungsrichtlinien umgesetzt.

Im wesentlichen schlieRen wir Riickversicherungsvertrdge ab, um von uns iiber-
nommene Risiken weiterzugeben. Unsere Riickversicherungsbeziehungen sind
langfristig angelegt und dienen der Reduzierung von Ergebnisschwankungen.
Die Vertrage orientieren sich an den spartenspezifischen Besonderheiten und
sind dariiber hinaus an der Eigenmittelausstattung der einzelnen Gesellschaften
ausgerichtet. Der Bedarf wird regelmaRig iiberpriift und angepalit. Wir decken
sowohl hohe Einzelrisiken als auch Kumulereignisse ab. Die Bonitit unserer Riick-
versicherer wird unter Rating-Gesichtspunkten standig tiberwacht.

Die Versicherungsnehmer werden durch die Bildung des gesetzlich definierten
Sicherungsvermogens besonders geschiitzt, fir das strenge aufsichtsrechtliche
Vorgaben gelten.

Neue Produkte richten wir am jeweiligen Kundenbedarf aus und entwickeln sie in
Abstimmung mit unserem Aullendienst. Damit sollen die Kundenbindung gefestigt
und die Stornoquote gering gehalten werden.

Die versicherungstechnischen Risiken unserer Versicherungsgesellschaften
bestehen in der Lebensversicherung, im Pensionsgeschift, in der Kranken- sowie
in der Schaden- und Unfallversicherung.

Lebensversicherung

In der Lebensversicherung zihlen zu den versicherungstechnischen Risiken in erster
Linie Todesfall-, Berufsunfahigkeits- und Langlebigkeitsrisiko. Die Versicherungs-
vertrage sind fiir uns in der Regel unkiindbar. Bei Vertragsabschluf legen wir sowohl
die Beitrage als auch die Versicherungsleistungen fiir die gesamte Vertragslaufzeit
fest. Wir garantieren damit eine Verzinsung. Anders verhalt es sich bei der Fondsge-
bundenen Versicherung. Hier iibernimmt der Versicherungsnehmer die finanziellen
Chancen und Risiken aus der Kapitalanlage.

Fiir die Berechnung von Beitragen und Deckungsriickstellung verwenden wir
Wahrscheinlichkeitstafeln, die aufsichtsbehordlich genehmigt wurden (Altbestand)
oder von der Deutschen Aktuarvereinigung (DAV) empfohlen sind (Neubestand).

Fiir das Todesfall- und Berufsunfahigkeitsrisiko werden teilweise auch unterneh-
menseigene Rechnungsgrundlagen verwendet. Sie wurden aus eigenen Bestanden
nach anerkannten Methoden abgeleitet.

Stornowahrscheinlichkeiten werden bei der Beitragskalkulation von Lebensver-
sicherungstarifen nicht beriicksichtigt. Im Stornofall wird der vertragliche Riick-
kaufswert ausbezahlt. Die Deckungsriickstellung ist gemal gesetzlicher Vorgaben
so ermittelt, daR sie einzelvertraglich mindestens dem garantierten Ruckkaufswert
entspricht. Bei ausreichender Fungibilitat der Kapitalanlage besteht somit kein
spezielles Stornorisiko aus der Tarifkalkulation. Im Hinblick auf mogliche zusatz-
liche Anspriiche der Versicherungsnehmer im Stornofall aufgrund des BGH-Urteils
vom 12.10.2005 haben wir die Deckungsriickstellungen und die Riickstellungen
fir unbekannte Riickkaufe im erforderlichen Umfang erhoht.

Alle verwendeten Rechnungsgrundlagen konnen nach derzeitigem Erkenntnis-
stand als ausreichend angesehen werden. Sie werden weder vom Verantwortlichen
Aktuar noch von der DAV in Zweifel gezogen. Sie enthalten angemessene und
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fir die Zukunft ausreichende Sicherheitsspannen. Die Sicherheitsmargen der
verwendeten Rechnungsgrundlagen werden wir, insbesondere im Hinblick auf die
weitere Entwicklung der Langlebigkeit, auch in Zukunft aufmerksam beobachten
und gegebenenfalls bei der kiinftigen Bewertung der Deckungsriickstellung
entsprechend reagieren.

Die bedeutendsten Versicherungsrisiken fiir die Ergebnissituation des Segments
sind das Berufsunfdhigkeits- und das Todesfallrisiko. Schwankungen bei den
ibrigen Versicherungsrisiken haben nur eine vergleichsweise geringe unmittel-
bare Auswirkung auf das Jahresergebnis. Dies trifft grundsatzlich auch auf das
Langlebigkeitsrisiko zu. Selbst extrem niedrige oder hohe Sterblichkeiten in
Einzeljahren wirken sich hier kaum aus. Eine Auswirkung entsteht erst, wenn
wegen des handelsrechtlichen Vorsichtsgebots eine verbesserte oder sich stiarker
verbessernde Sterblichkeit auch fiir die Zukunft zu unterstellen und die bilanzielle
Bewertung entsprechend anzupassen ist. Nach der merklichen Anpassung der
Deckungsriickstellungen fiir die Rentenversicherungsbestinde im Jahr 2004
rechnen wir kurz- und mittelfristig nicht mit wesentlichen Belastungen dieser Art.

In der folgenden Tabelle stellen wir dar, wie sich fiktive Anderungen des Schaden-
verlaufs beim Berufsunfahigkeits- und Todesfallrisiko auf das Jahresergebnis 2005
(und damit auf das Eigenkapital) auswirken. Die betrachteten Anderungen
entsprechen einer Veranderung der Schadenquote 2005 um eine Standardab-
weichung (Sigma), wobei die Schadenquote das Verhaltnis des tatsachlichen Auf-
wands zu dem fiir die Deckung des Aufwands einkalkulierten Ertrag ist. Die
Standardabweichung ermitteln wir aus den Schadenquotienten der letzten zehn
Jahre. Die Beteiligung der Riickversicherung an der Aufwandsanderung rechnen
wir entsprechend ihrem Anteil am tatsdchlichen Aufwand 2005 ein. Fiir unsere
Modellrechnung setzen wir auerdem an, daf sich die Anderungen des Gesamt-
ergebnisses im Verhaltnis 90 : 10 auf den Aufwand fir Beitragsriickerstattung
und das Jahresergebnis auswirken. Ferner rechnen wir mit einem pauschalen
Steuersatz von 40 % auf das Jahresergebnis.

Wir fithren diese Berechnungen fiir unser mit Abstand groftes Lebensversicherungs-
unternehmen, die NURNBERGER Lebensversicherung AG, durch. Betrachtet
werden damit 93 % des gesamten Bruttopridmienvolumens (gebuchte Beitrage)
des Segments Leben.

Sensitivitat des Geschéftsjahresverlaufs:

Aufwands- Aufwands- Anderung Anderung  Ergebnis-

anderung anderung des des Auf-  anderung
vor Rick- nach Riick- Steuer-  wands fur
versiche-  versiche- aufwands  Beitrags-
rung rung rickerstat-
tung

Mio. EUR  Mio. EUR  Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Schadenquote fur

das Berufsunfahig-

keitsrisiko - Sigma - 32,21 - 29,26 1,13 25,32 2,81
+ Sigma 32,21 29,26 - 1,13 - 25,32 - 2,81

Schadenquote fir
das Todesfallrisiko - Sigma - 2,68 - 2,61 0,10 2,26 0,25
+ Sigma 2,68 2,61 - 0,10 - 2,26 - 0,25
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Tatsachliche Aufwandsanderungen fiihren nicht in jedem Fall zu Ergebnisande-
rungen. Sie konnen auch durch eine gegenliufige Anderung beim Aufwand fiir
Beitragsrickerstattung kompensiert werden, solange dieser die Untergrenze nicht
unterschreitet, die sich aus den gesetzlichen und vertraglichen Verpflichtungen

fiir die UberschuRbeteiligung sowie aus den Regeln fiir die Bewertung der latenten
Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung ergibt.

Die deutschen Lebensversicherungsgesellschaften miissen einem gesetzlichen
Sicherungsfonds angehoren. Der Sicherungsfonds fiir die Lebensversicherer erhebt
Jahresbeitrage und kann, wenn dies zur Durchfiihrung seiner Aufgaben erforder-
lich ist, zusatzlich Sonderbeitrdge erheben. Der gesamte Jahresbeitrag fiir die
Branche betragt 0,2 Promille der versicherungstechnischen Netto-Riickstellungen,
Sonderbeitrige konnen bis zu 1 Promille der gleichen Bemessungsgrundlage
betragen. In einer Rechtsverordnung wird die Berechnung der individuellen Bei-
trage fiir jedes Versicherungsunternehmen festgelegt. Diese Rechtsverordnung ist
derzeit noch nicht in Kraft gesetzt.

Pensionsgeschaft
Unsere Gesellschaften NURNBERGER Pensionskasse AG und NURNBERGER
Pensionsfonds AG betreiben Pensionsgeschaft.

Fiir die NURNBERGER Pensionskasse AG zihlen zu den versicherungstechnischen
Risiken in erster Linie Todesfall-, Berufsunfahigkeits- und Langlebigkeitsrisiko.
Die Vertrdge sind fiir uns in der Regel unkiindbar. Beim Vertragsabschluf§ legen
wir sowohl die Beitrdge als auch die Versicherungsleistungen fiir die gesamte
Vertragslaufzeit fest. Fiir die Berechnung von Beitragen und Deckungsriickstel-
lung verwenden wir aufsichtsbehdrdlich genehmigte Rechnungsgrundlagen.
Alle verwendeten Rechnungsgrundlagen konnen nach derzeitigem Erkenntnisstand
als ausreichend angesehen werden.

Die NURNBERGER Pensionsfonds AG bietet beitragsbezogene und leistungs-
bezogene Pensionsplidne an. Bei ersteren garantiert sie den Beitragserhalt, bei
letzteren die Hohe der Altersleistungen, nicht aber die Hohe der dafiir vom Arbeit-
geber zu entrichtenden kiinftigen Beitrage. Risiken tibernimmt sie nur in bezug
auf die Garantie des Beitragserhalts und dann, wenn Rentenleistungen féllig werden,
denen keine Beitrdge mehr gegenuberstehen. Diese Risiken tragt sie wegen der
vollstindigen Riickdeckung bei der NURNBERGER Lebensversicherung AG nicht
selbst.

Krankenversicherung

Wir bieten Versicherungsschutz gegen im Krankheitsfall und bei Pflegebediirftig-
keit entstehende finanzielle Belastungen. Die Versicherungsvertrdge sind in
der Regel fiir uns unkiindbar, jedoch werden die Beitrdge eines Tarifs unter
bestimmten Voraussetzungen angepalt. Das heil3t, wir tragen das Risiko einer
ungiinstigen Entwicklung von versicherten Schiaden, Zins, Sterblichkeit, Storno
und der tibrigen Aufwendungen, fiir deren Deckung wir Zuschlage erheben, nur
bis zur jeweils ndchsten Beitragsanpassung.

Fir die Berechnung von Beitragen und Deckungsriickstellung verwenden wir
Wahrscheinlichkeitstafeln, die aus eigenen Bestanden bzw. von externen Daten-
quellen abgeleitet wurden.

Alle verwendeten Rechnungsgrundlagen konnen nach derzeitigem Erkenntnisstand
als ausreichend angesehen werden und enthalten angemessene und fiir die Zukunft
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ausreichende Sicherheitsspannen. Fiir die eingegangenen Verpflichtungen ist
deshalb nach derzeitigem Erkenntnisstand eine ausreichende Deckungsriickstellung
gebildet.

In der folgenden Tabelle stellen wir dar, wie sich fiktive Anderungen des Schaden-
verlaufs auf das Jahresergebnis 2005 (und damit auf das Eigenkapital) auswirken.
Die betrachteten Anderungen entsprechen einer Verinderung der Schadenquote
2005 um eine Standardabweichung (Sigma), wobei wir die vom Verband der
privaten Krankenversicherung empfohlene Definition der Schadenquote verwenden.
Sie berticksichtigt neben den Schadenleistungen auch die Zufiihrungen zur
Deckungsriickstellung. Die Standardabweichung ermitteln wir aus den Schaden-
quotienten der letzten zehn Jahre. Die Beteiligung der Riickversicherung an der
Aufwandsanderung rechnen wir entsprechend ihrem Anteil am tatsachlichen
Aufwand fiir Versicherungsfalle 2005 ein. Fur unsere Modellrechnung setzen wir
auRerdem an, daR sich die Anderungen des Gesamtergebnisses im Verhiltnis 80 : 20
auf den Aufwand fiir Beitragsriickerstattung und das Jahresergebnis auswirken.
Ferner rechnen wir mit einem pauschalen Steuersatz von 40 % auf das Jahres-
ergebnis.

Sensitivitat des Geschaftsjahresverlaufs:

Aufwands- Aufwands- Anderung Anderung  Ergebnis-

anderung anderung des des Auf-  anderung
vor Rick- nach Ruck- Steuerauf- wands fur
versiche-  versiche- wands  Beitrags-
rung rung rickerstat-
tung
Mio. EUR  Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
PKV-Schadenquote - Sigma - 4,19 - 4,18 0,31 3,09 0,77
+ Sigma 4,19 4,18 - 0,31 - 3,09 - 0,77

Tatsachliche Aufwandsanderungen fiihren nicht in jedem Fall zu Ergebnisande-
rungen. Sie konnen auch durch eine gegenliufige Anderung beim Aufwand fiir
Beitragsriickerstattung kompensiert werden, solange dieser die Untergrenze nicht
unterschreitet, die sich aus den gesetzlichen und vertraglichen Verpflichtungen
fiir die UberschuRbeteiligung sowie aus den Regeln fiir die Bewertung der latenten
Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung ergibt.

Unsere Krankenversicherungsgesellschaft muf einem Sicherungsfonds angehoren.
Dieser Sicherungsfonds fiir die Krankenversicherer kann nach der Ubernahme
von Versicherungsvertriagen zur Erfiillung seiner Aufgaben Sonderbeitriage von
uns erheben. Die Sonderbeitrage fiir die Branche konnen bis zu 2 Promille der
versicherungstechnischen Netto-Riickstellungen betragen.

Schaden- und Unfallversicherung

Wir bieten Versicherungsschutz in der Sach-, Transport-, Haftpflicht-, Unfall- und
Kraftfahrtversicherung. Unsere Kunden schiitzen wir damit vor wirtschaftlichen
Schaden aus Beschadigung oder Verlust versicherter Gegenstande, die durch
den Eintritt definierter Gefahren verursacht werden. Dartiiber hinaus versichern
wir Vermogensfolgeschaden. In der Haftpflichtversicherung bieten wir Deckung
gegeniiber Schadenersatzanspriichen geschadigter Dritter. Die Unfallversicherung
gewahrt Leistungen im Falle von Personenschiaden aus Unfallereignissen.
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Die Laufzeiten der Vertrage betragen in der Kraftfahrtversicherung iiblicherweise
ein Jahr, in den meisten anderen Sparten der Schaden- und Unfallversicherung
iberwiegend fiinf Jahre.

Die Vertrige konnen zum Ende der Laufzeit ordentlich gekiindigt werden. Die Kiin-
digungsfrist betragt in der Kraftfahrtversicherung einen Monat, in den anderen
Sparten meist drei Monate.

Unter bestimmten Voraussetzungen bestehen auerordentliche Kiindigungsrechte.
Diese greifen zum Beispiel im Schadenfall, bei Beitragserhohung aufgrund einer
Anpassungsklausel oder in der Kraftfahrtversicherung auch bei Verkauf des Fahr-
zeugs.

Der Versicherungsvertrag endet ebenfalls beim sogenannten Wagniswegfall.
In der Kraftfahrtversicherung ist das zum Beispiel bei Zerstorung durch Totalschaden
oder Verschrottung des Fahrzeugs der Fall.

EinfluR auf die Pramien hat ein Bonus-/Malus-System, wie es hauptsachlich in Form
des Schadenfreiheitsrabattes in der Kraftfahrtversicherung vorkommt. Wenn ein
Versicherungsnehmer ein Jahr schadenfrei gefahren ist, kommt er in eine hohere
Schadenfreiheitsklasse. Dadurch ergibt sich regelmaRig zum Jahreswechsel ein
Beitragsverlust, da die Hoherstufung der schadenbelasteten Vertrage die Besser-
stufung der schadenfreien Risiken nicht ausgleicht.

Bei unseren Schadenversicherern werden fiir eingetretene, aber noch nicht ab-
schlieBend regulierte Versicherungsfille Riickstellungen gebildet. Zur Abschitzung
ihrer Hohe greifen wir sowohl auf Erfahrungswerte als auch auf statistische Test-
methoden zurtck. Zusatzlich begrenzen wir das Risiko, indem wir die Abwicklung
dieser Riuckstellungen standig verfolgen. Die dabei gewonnenen Erkenntnisse
flieRen wieder in die aktuellen Schatzungen ein.

Fiir unsere vollkonsolidierten inldndischen Schadenversicherungs-Gesellschaften
entwickelten sich die Schadenquoten und Abwicklungsergebnisse fiir eigene
Rechnung wie folgt:

1996 1997 1998 1999 2000
Geschaftsjahres-Schadenquote
netto 75,4 76,4 80,0 82,4 81,2
Abwicklungsergebnis " 17,0 13,1 15,6 16,5 11,6
2001 2002 2003 2004 2005
Geschéftsjahres-Schadenquote
netto 78,4 80,8 73,1 70,4 68,9
Abwicklungsergebnis " 22,9 11,4 8,4 9,0 6,5

"in % der Eingangsschadenriickstellung

Wesentlicher Einflukfaktor auf die Ergebnissituation unseres Konzerns ist die
Schadenentwicklung in der Schadenversicherung. Deshalb zeigen wir in der
nachfolgenden Darstellung die Auswirkungen aus dem verdnderten Schadenver-
lauf auf unser Konzernergebnis und -eigenkapital auf. Wir haben uns in dieser
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Betrachtung auf den wesentlichen Schwerpunkt unserer Tatigkeit, das selbst
abgeschlossene Versicherungsgeschaft unserer vollkonsolidierten inldndischen
Gesellschaften, konzentriert. Betrachtet werden damit 92,2 % oder 757,1 Millionen
EUR des Geschiftsvolumens des Segments Schaden- und Unfallversicherung.

Verdnderungen im Schadenverlauf konnen aus Abweichungen in den Schaden-
haufigkeiten und den Schadendurchschnitten im Zeitablauf beobachtet werden.
Aus dem Beobachtungszeitraum der letzten zehn Jahre werden die Schwankungen
dieser Variablen sowie der Schadenquote betrachtet. Als mathematisches MaR fiir
die Schwankung haben wir hieraus die Standardabweichung (Sigma) ermittelt.
Um den EinfluB von Schadenverlaufsanderungen auf unser Konzernergebnis und
-eigenkapital zu verdeutlichen, ist die potentielle Auswirkung der Veranderung

in diesem Schwankungskorridor dargestellt.

Sensitivitat des Geschéftsjahresschadenverlaufs:

Veranderung Veranderung Steuer 40% Veranderung

des v.t. des v.t. des Konzern-
Ergebnisses  Ergebnisses ergebnisses/
vor Riick- nach Ruck- -eigenkapitals

versicherung versicherung
Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Schadenhaufigkeit - Sigma 35,9 24,9 -10,0 14,9
+ Sigma - 35,9 - 24,9 10,0 - 14,9
Schadendurchschnitt - Sigma 40,9 28,3 -11,3 17,0
+ Sigma - 40,9 - 28,3 11,3 -17,0
Schadenquote - Sigma 25,4 17,6 - 70 10,6
+ Sigma - 254 -17,6 7,0 - 10,6

Zunachst wird die Ergebnisauswirkung vor Steuern und vor Entlastung durch die
Riickversicherung betrachtet. Im nachsten Schritt ist die mogliche Auswirkung
gekiirzt um eine potentielle Entlastung durch die Riickversicherung aufgezeigt.
Die Riickversicherungsbeteiligung haben wir entsprechend der fiir dieses Geschéfts-
jahr durch die Riickversicherer iibernommenen Schadenanteile beriicksichtigt.

Die Steuer ist pauschal mit einem Satz von 40 % angesetzt, nach deren Berticksich-
tigung sich die potentiellen Auswirkungen auf Konzernergebnis und -eigenkapital
ergeben.

Zinsanderungsrisiko
Die nachstehenden Angaben zu Zinsanderungsrisiken erfolgen gemeinsam fiir alle
Segmente.

Verschiedene Bilanzpositionen werden mit Hilfe von Rechnungszinssatzen ermit-
telt, insbesondere die Hohe der Deckungsriickstellung. Bei einem nachhaltigen
und dauerhaften Riickgang von Marktzinsen ist eine Anderung von Rechnungszins-
sdtzen und damit die Bildung zusatzlicher Deckungsriickstellung denkbar. Abgesehen
davon bewirken Anderungen der Marktzinsen weder Anderungen der Zahlungs-
strome, noch der Bewertung von Bilanzpositionen fiir Vertrage, bei denen wir
Kapitalanlagerisiken tragen. Zinsanderungen konnen allerdings Zeitwerte von Aktiva
und daraus resultierende Zahlungsstrome beeinflussen. Diese Aktiva bedecken
Passiva aus Versicherungsvertragen. Deshalb sind wir insgesamt Zinsanderungs-
risiken ausgesetzt. Diesen Risiken begegnen wir, indem wir Zinssitze gemaf
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den gesetzlichen Vorgaben vorsichtig wiahlen und einen Schwerpunkt auf nicht-
zinssensitives Geschaft legen (Fondsgebundene Versicherungen oder Berufsun-
fahigkeitsversicherungen).

Insbesondere fiir die NURNBERGER Lebensversicherung AG, die NURNBERGER
Krankenversicherung AG und die NURNBERGER Allgemeine Versicherungs-AG
analysieren wir Risiken mit Hilfe eines an den Eigenmitteln orientierten internen
Modells. Dabei lehnen wir uns an das vom Gesamtverband der Deutschen Versi-
cherungswirtschaft in die Diskussion um die kiinftig gesetzlich erforderliche Eigen-
mittelausstattung eingebrachte Modell an. Dies bedeutet insbesondere eine risiko-
basierte Ermittlung des Bedarfs an Eigenmitteln fiir einen einjdhrigen Zeithorizont
und eine an Zeitwerten orientierte Betrachtungsweise. Im Modell erfassen wir
Kapitalanlagerisiken (einschlieRlich des beschriebenen Zinsanderungsrisikos in
der Betrachtung eines Asset-Liability-Management-Ansatzes), Kalkulationsrisiken
und operative Risiken. Fiir jedes wesentliche Risiko ermitteln wir auf der Basis
eines 99,5prozentigen Sicherheitsniveaus die erforderlichen Eigenmittel. Das heifit:
Sind diese Eigenmittel vorhanden, reichen sie nur mit einer Wahrscheinlichkeit
von 0,5 % nicht aus, um eventuell auftretende Verluste abzudecken. Fiir einzelne
weniger bedeutende Risiken ermitteln wir die erforderlichen Eigenmittel mit
einfacheren Abschiatzungen. Aus den Einzelwerten berechnen wir unter Beriick-
sichtigung von Korrelationseffekten die insgesamt erforderlichen Eigenmittel.
Zum Vergleich dienen das Eigenkapital, der nicht festgelegte Teil der Riickstellung
fir Beitragsriickerstattung und die stillen Reserven der Aktiv- und Passivseite.
Diese bilden zusammen die vorhandenen Solvenzmittel. Die Groe der einzelnen
Risiken wird durch die jeweils erforderlichen Eigenmittel verdeutlicht.

Das Zinsriickgangsrisiko ist in der Lebensversicherung demnach deutlich groBer
als die versicherungstechnischen Risiken. Es stellt das grote Einzelrisiko dar.
Da die vorhandenen Solvenzmittel der NURNBERGER Lebensversicherung AG
die nach dem obigen Modell insgesamt erforderlichen Eigenmittel um iiber 50 %
ibertreffen, kann dieses Risiko von uns getragen werden.

Auch fiir die NURNBERGER Krankenversicherung AG ist das Zinsriickgangsrisiko
das grolte Einzelrisiko, und wir konnen dieses Risiko tragen: Die vorhandenen
Solvenzmittel iibertreffen die nach dem obigen Modell insgesamt erforderlichen
Eigenmittel um mehr als 300 %.

Fiir die NURNBERGER Allgemeine Versicherungs-AG ist das Zinsanstiegsrisiko in
diesem Modell ein wichtiges Einzelrisiko. Die vorhandenen Solvenzmittel tiber-
treffen die insgesamt erforderlichen Eigenmittel um iiber 200 %, so da8 auch hier
dieses Risiko tragbar ist.

Zinsanderungen fiihren nicht in jedem Fall zu Ergebnisidnderungen in der Lebens-
und Krankenversicherung. Sie konnen auch durch entsprechend hoheren oder
niedrigeren Aufwand fiir Beitragsriickerstattung kompensiert werden, solange
dieser die Untergrenze nicht unterschreitet, die sich aus den gesetzlichen und
vertraglichen Verpflichtungen fiir die UberschuRbeteiligung sowie aus den Regeln
fiir die Bewertung der latenten Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung ergibt.

Hinsichtlich der langfristigen Erzielbarkeit der Rechnungszinssitze sehen wir
derzeit kein Risiko. Sie liegen unter der im langjdhrigen Durchschnitt erzielbaren
Verzinsung der Kapitalanlagen.
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Im Segment Lebensversicherung betragt der durchschnittliche Rechnungszins
fur die Deckungsriickstellung, die wir nicht fiir Rechnung und Risiko der Ver-
sicherungsnehmer bilden, 3,4 %. Die Kapitalanlagen bedecken auch Passiva,
die nicht verzinst werden miissen. Die erforderliche Verzinsung liegt unter dem
mittleren Rechnungszins, die tatsdchliche dariiber (IFRS-Nettoverzinsung 2005
ohne Berlicksichtigung der Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko der Versiche-
rungsnehmer: 5,0 %). AuBerdem wurde mit Hilfe derivativer Finanzinstrumente
das Wiederanlagerisiko fiir den Fall eines Absinkens des Zinsniveaus deutlich
reduziert.

Seit 2004 schlieBen wir neue Versicherungsvertriage mit Rechnungszinsen von
hochstens 2,75 % fiir Beitragskalkulation und Deckungsriickstellung ab. Bei den im
Bestand befindlichen Vertragen betragt der Rechnungszins zwischen 1% und 4 %.
In der folgenden Tabelle zeigen wir, welche Anteile der Deckungsrickstellung,

die wir nicht fiir Rechnung und Risiko der Versicherungsnehmer bilden, auf die
wichtigsten Rechnungszinssitze entfallen.

Rechnungszins Anteil
3,0% 32%
3,5% 36%
4,0% 21%
Andere 11 %

In der Krankenversicherung betrdgt der Rechnungszins fiir Beitrag und Deckungs-
riickstellung generell 3,5 %.

In der Schadenversicherung ist das Zinsdnderungsrisiko nur fiir die Renten-Deckungs-
riickstellung relevant. Der Barwert fiir neue Rentenfille wird mit einem Rech-
nungszins von 2,75 % ermittelt. Rentenfélle, die vor dem 01.01.2004 eingetreten
sind, werden, je nach dem Zeitpunkt der Verrentung, mit 3,25 %, 3,5 % oder 4 %
bewertet.

In der Lebensversicherung entfallen ca. 26 % der zum 31.12.2005 vorhandenen
Deckungsriickstellung, die wir nicht fiir Rechnung und Risiko der Versicherungs-
nehmer bilden, auf die ablaufenden Vertrage der niachsten fiinf Jahre (Ablaufe der
niachsten zehn Jahre: 47 %). Dariiber hinaus werden durch Tod, Storno, planmaRige
Entsparung oder Wahl der Kapitalabfindung bei aufgeschobenen Rentenversiche-
rungen weitere Teile der Deckungsriickstellung aufgelost werden. Unter Beriick-
sichtigung dieser Effekte gehen wir davon aus, da§ ca. 12 bis 13 % der aktuellen
Deckungsriickstellung im nachsten Jahr frei werden.

In der Krankenversicherung laufen die Vertrage grundsatzlich lebenslang, aber die
in den Tarifen indirekt eingegangenen Zinsverpflichtungen bestehen jeweils nur
bis zur nachsten Beitragsanpassung.

In der Schadenversicherung laufen die Verpflichtungen in der Renten-Deckungs-
riickstellung tiberwiegend bis zum Tod des Rentenempfangers.

Abgeleitet aus den Erfahrungen der Vergangenheit, ist in der folgenden Ubersicht
fiir die Schadenversicherung dargestellt, in welchen Zeitraumen mit welchen
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Realisierungsbetrdgen der Riickstellungen fiir noch nicht abgewickelte Versiche-
rungsfalle zu rechnen ist. Die Realisierung erfolgt durch Auszahlungen sowie
Anpassungen der Einzelreserven.

2005 2004
TEUR TEUR

Restlaufzeiten
bis zu 1 Jahr 224.857 225.508
mehr als 1 bis 2 Jahre 77.006 74.915
mehr als 2 bis 3 Jahre 50.824 49.688
mehr als 3 bis 4 Jahre 36.963 35.928
mehr als 4 bis 5 Jahre 29.262 28.284
mehr als 5 bis 10 Jahre 224.087 211.748
mehr als 10 Jahre 127.060 138.363
770.059 764.434

In den Segmenten Lebensversicherung und Pensionsgeschaft konnen Versicherungs-
nehmer zwischen Rentenbezug und Kapitalauszahlung wahlen (,,Kapitalwahl-
recht” bei Rentenversicherungen), Vertrige stornieren und dabei gegebenenfalls
garantierte Mindestriickkaufswerte erhalten oder Beitridge und Versicherungs-
summen ohne erneute Gesundheitspriifung erhéhen (,,Beitragsdynamik®). Die
gegebenenfalls gewdhlte Rente, die Fortfiihrung eines Vertrags bzw. die durch
Mehrbeitrag erhohte Versicherungsleistung wird mit einem Rechnungszins kalkuliert.
Versicherungsnehmer konnen ihre Entscheidung, ob und wie sie den Vertrag
fortfithren, gegen alternative Kapitalanlagemdglichkeiten abwéagen. Nach unseren
bisherigen Erfahrungen haben unsere Kunden allerdings vor allem den Versiche-
rungscharakter ihrer Vertrige im Blick. Ganz wesentlich werden ihre Entscheidungen
auch von Konsumwiinschen und ihrer konkreten wirtschaftlichen Situation beein-
fluBt. Kapitalmarktgegebenheiten spielen dabei nur eine untergeordnete Rolle.

Zinsanderungen haben deswegen bei den genannten Wahlmoglichkeiten des Ver-
sicherungsnehmers, die auch die wesentlichen Optionen unserer Versicherungs-
vertrige darstellen, keine direkten Auswirkungen.

Risiken aus dem Ausfall von Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft

Forderungen aus dem Versicherungsgeschaft konnen gegeniiber unseren Versiche-
rungsnehmern, Vermittlern und Riickversicherern bestehen. Zum Bilanzstichtag
bestanden gegeniiber den Versicherungsnehmern Beitragsforderungen, deren
Falligkeit mehr als 90 Tage zuriickliegt, in Hohe von 0,89 % der Bruttobeitrage.
Der Forderungsausfall der letzten drei Jahre betrug durchschnittlich 0,12 %, bezogen
auf die gebuchten Bruttobeitrige des selbst abgeschlossenen Geschafts. Fallige
AuRenstande bei Versicherungsnehmern werden mit unserem maschinellen Inkasso-
und Mahnwesen liberwacht. Bei unseren Vermittlern achten wir auf gute Bonitat
und kontrollieren AuBenstande regelmiRig; dartiber hinaus sind Ausfallrisiken
iiber Vertrauensschadenversicherungen abgesichert. Das Ausfallrisiko von Forde-
rungen gegeniiber Riickversicherern kann als sehr gering eingestuft werden,

da die von uns beauftragten Riickversicherer tiber erstklassige Bonitaten (nach
Standard & Poor‘s) verfiigen. Das von den Schadenversicherern in Riickdeckung
gegebene Geschiftsvolumen ist zu 93,8 % bei Riickversicherern eingedeckt, die
in Ratings mit mindestens A (sehr gut) bewertet worden sind. Das abgegebene
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Riickversicherungsgeschaft der Personenversicherer verteilt sich zu 92,7 % auf
Unternehmen, die eine Bonitit von mindestens A+ (sehr gut) aufweisen.

Risiken aus Kapitalanlagen

Den weitaus iiberwiegenden Teil der Kapitalanlagen halten und verwalten unsere
Versicherungsgesellschaften fiir eigene Rechnung. Dabei wirkt sich die strikte Ein-
haltung der aufsichtsrechtlichen Vorgaben (Sicherheit, Rentabilitat, Liquiditat,
Mischung und Streuung) sowie zusatzlicher interner Richtlinien risikomindernd
aus. Als Grundlage dienen vor allem die innerbetrieblichen Richtlinien, die auch
der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) vorliegen. Wir planen
und strukturieren unsere Kapitalanlagen systematisch nach Ertrags- und Risiko-
gesichtspunkten. Der Schwerpunkt der von uns gehaltenen Kapitalanlagen liegt im
festverzinslichen Bereich (borsennotierte festverzinsliche Wertpapiere, Namens-
schuldverschreibungen und Darlehen mit erstklassiger Bonitdt). Durch die hohe
Fungibilitat unserer Kapitalanlagen ist eine permanente Liquiditat gewahrleistet.
Hierfiir sorgt auch eine langfristige Liquiditatsplanung, die samtliche Zahlungs-
strome im Unternehmen beriicksichtigt. Durch die Feinsteuerung der Kapitalanlage
ist sichergestellt, da jederzeit die Zahlungsverpflichtungen im Konzern erfiillt
werden konnen.

Ein stetig wachsender Anteil der Kapitalanlagen bei unseren Lebensversicherern
entfallt auf Investmentfondsanteile, in denen vor allem die Sparbeitrage fiir Fonds-
gebundene Lebens- und Rentenversicherungen angelegt werden. In diesen Fallen
iibernehmen die Versicherungsnehmer die finanziellen Chancen und Risiken aus
der Kapitalanlage. Das Kapitalanlagemanagement wird dabei von der jeweiligen
Investmentgesellschaft vorgenommen. Bei verschiedenen Investmentfonds sowie
bei gemanagten Fonds wirken wir beratend im Anlageausschuf mit. Unsere Aufgabe
bei Fondsgebundenen Versicherungen sehen wir jedoch vor allem darin, qualitativ
hochwertige Fonds renommierter Investmentgesellschaften mit ausgezeichnetem
Fondsmanagement zur Verfligung zu stellen.

Im Rahmen des Asset-Liability-Managements (ALM) analysieren wir die korres-
pondierenden Risiken der Aktiv- und Passivseite — im wesentlichen die Risiken
aus den gegebenen Zinsgarantien — und tiberpriifen die Risikotragfahigkeit der
einzelnen Gesellschaften.

Ein umfangreiches Limit-System iiberwacht die vom Gesetzgeber vorgegebenen
bzw. intern definierten Grenzen und zeigt Uber- oder Unterschreitungen an.
Dariiber hinaus sind Schwellenwerte derart definiert, dal bei Erreichen dieser
Schwellenwerte rechtzeitig MaBnahmen ergriffen werden konnen, um eine mog-
liche Gefahrdung von Unternehmenskennzahlen bzw. -zielen zu verhindern.

Im Rahmen der gesetzlichen Grenzen haben wir unsere Kapitalanlagen aus
Diversifizierungsgriinden breit und international gestreut. Um Kursrisiken am
Aktien- und Rentenmarkt frithzeitig zu identifizieren, tiiberwacht das Kapitalan-
lagen-Controlling mittels spezieller Datenverarbeitungsprogramme regelmalig
die Risikopositionen, prognostiziert die Auswirkungen auf die Vermogenswerte
durch Szenariotechniken und berichtet umgehend an die Entscheidungstrager.
Zur Steuerung des jeweiligen Risiko-Exposures im Kapitalanlagenbereich
kommen unter anderem derivative Finanzinstrumente zum Einsatz. Grundlage
unserer Aktiensicherungen sind StreRtests, mit deren Hilfe wir das verfiighare
Risikokapital iiberwachen und indikativ als Schwellenwert nutzen. Zum Einsatz
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kamen hier im abgelaufenen Geschaftsjahr insbesondere Optionen und Futures.
Im zinssensitiven Kapitalanlagebereich wurde mit Hilfe von Receiver-Swaptions
das Wiederanlagerisiko fiir den Fall eines weiteren Absinkens des Zinsniveaus
deutlich reduziert. Zur Steuerung der Wahrungsrisiken wurden sowohl aus
taktischen als auch aus strategischen Uberlegungen Devisentermingeschifte
getatigt. Auf Grund solcher SicherungsmaRlnahmen sind Wahrungsrisiken fiir die
NURNBERGER VERSICHERUNGSGRUPPE von untergeordneter Bedeutung.
Der Fremdwahrungsbestand belduft sich auf 8,1 % der gesamten Kapitalanlagen.
Davon entfallen 4,5 % auf Anlagen in US-Dollar, die zum Bilanzierungsstichtag
iiberwiegend gesichert waren. Die restlichen Fremdwahrungsbestinde werden
iiberwiegend in einem weltweit investierenden Spezialfonds gehalten.

Veranderungen am Kapitalmarkt hatten folgende Auswirkungen auf den Zeitwert
unserer Kapitalanlagen:

Aktienkursveranderung Marktwertveranderung
aktienkurssensitiver Kapitalanlagen

Mio. EUR

Anstieg um 20 % + 315
Anstieg um 10 % + 156
Rickgang um 10 % - 152
Rickgang um 20 % - 300
Marktwerte zum 31.12.2005 1.700
Zinsanderung Marktwertveranderung
zinssensitiver Kapitalanlagen

Mio. EUR

Anstieg um 200 Basispunkte - 883
Anstieg um 100 Basispunkte - 467
Riickgang um 100 Basispunkte + 561
Rickgang um 200 Basispunkte +1.228
Marktwerte zum 31.12.2005 9.171

Die angegebenen Marktwertverdnderungen sollen lediglich einen groben Anhalts-
punkt fiir die Sensitivitdt dieser Kapitalanlagen geben. Gegensteuernde Maknahmen
wurden hier nicht beriicksichtigt.

MaRgeblicher EinfluBfaktor auf die Bonitétsrisiken in festverzinslichen Wertpapier-
bestdnden ist die Qualitdt der Emittenten. Sie driickt sich vor allem in der Beurtei-
lung durch internationale Ratingagenturen aus. Der GroRteil der festverzinslichen
Wertpapiere in unserem Bestand sind Emissionen von Banken und Landern mit
exzellentem Rating. Von unserem Gesamtbestand an festverzinslichen Wertpapieren
und Ausleihungen entfallen 6,6 Milliarden EUR oder 75,8 % auf die Ratingkate-
gorie AAA. Weitere 1,5 Milliarden EUR (16,8 %) sind dem Rating , Investmentgrade*
(bis einschlieBlich BBB) zugeordnet. Fiir die Beurteilung der Bonitétsrisiken sind
dartber hinaus Anlagevolumen, Besicherung und dem Rating zugeordnete Aus-
fallwahrscheinlichkeiten der einzelnen Emittenten von Bedeutung. Diese werden
durch unser konzerninternes Limitsystem und unsere Anlagerichtlinien tiberwacht.
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Der deutsche Immobilienmarkt war im Berichtsjahr von der weiterhin schwachen
konjunkturellen Entwicklung, verbunden mit Angebotsiiberhangen von Biiro-
flachen, belastet. Bei wenigen Objekten liegen die ermittelten Verkehrswerte unter
den Buchwerten. Der Gesamtbestand unserer Grundstiicke weist hingegen eine
deutliche stille Reserve aus.

Aufgrund der ungiinstigen wirtschaftlichen Entwicklung im Bereich der Autohaus-
betriebe kam es bei einzelnen von Autohdusern genutzten Immobilien zu Miet-
riickgdngen und Leerstanden. Bei den jetzigen Wertansatzen der Immobilien sind
vertraglich bereits vereinbarte Steigerungen der erméRigten Mieteinnahmen unter-
stellt, die in den nachsten Jahren realisiert werden miissen.

Im Darlehensbereich bestehen fiir die Gewahrung von Darlehen, die dem Sicherungs-
vermdgen angehoren, aufsichtsrechtliche Vorschriften hinsichtlich der Bonitat
der Schuldner, der Beleihungsgrenze und der Sicherheitenstellung. Ausfallrisiken
sind fiir diese Darlehen von geringer Bedeutung. Bei ungesicherten Darlehen
konnen hingegen bei ungtinstiger Entwicklung hohere Ausfallrisiken entstehen.
Entsprechendes gilt bei der Inanspruchnahme von ausgegebenen Biirgschaften.

Operative Risiken

Die NURNBERGER VERSICHERUNGSGRUPPE besitzt konzernweit ein ausgeprigtes
internes Kontrollsystem. Durch Funktionstrennungen in den Arbeitsablaufen,
systemimmanente Abstimmungs- und Plausibilitatspriifungen sowie hierarchisch
abgestufte Vollmachts- und Berechtigungsregelungen reduzieren wir das Risiko
schiadigender Handlungen und vermeiden Fehlentwicklungen. Bei Massenge-
schiftsvorfillen wirken Stichprobenpriifungen und bei wichtigen Entscheidungen
das Vier-Augen-Prinzip risikomindernd. ProzeBunabhangig prift zudem die
Interne Revision konzernweit Systeme, Verfahren und Einzelfille.

Maoglichen Risiken im Bereich Datenverarbeitung wenden wir besondere Aufmerk-
samkeit zu. Durch ein Ausweich-Rechenzentrum sind wir in der Lage, den Betrieb
unserer Rechner und Anwendungen im Storfall ohne wesentliche Ausfallzeiten
aufrecht zu erhalten. Wirksame Zugangskontrollen und der Einsatz neuester
Sicherheitstechnologien gewahrleisten zuverldssig die Integritat unserer Daten.

Sonstige Risiken

Uber Planungen, Lage und Geschiftsentwicklung bei Nichtversicherungsunter-
nehmen, an denen wir beteiligt sind, lassen wir uns regelmaRig auf Basis zeitnaher
Informationen berichten und erortern diese in den Aufsichtsgremien. Durch unser
Beteiligungs-Controlling werden die Geschaftsberichte und sonstigen Unterlagen
zu den Beteiligungsgesellschaften analysiert. Auch bei Minderheitsbeteiligungen
iiben wir unsere Informations- und Mitwirkungsrechte umfassend aus. Auf der
Grundlage der Ergebnisse werden bei Bedarf geeignete MaBnahmen eingeleitet,

in einem Fall bestehen Riickstellungen fiir ProzeRrisiken.
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Prognosebericht

Zusammenfassende Darstellung zum Risikobericht

Die Sicherheitslage der Versicherungsunternehmen des Konzerns kann zusatzlich
anhand der Solvabilitat beurteilt werden. Die aufsichtsrechtlichen Solvabilitits-
anforderungen sind auch fiir die einzelnen Versicherungsunternehmen der NURN-
BERGER VERSICHERUNGSGRUPPE erfiillt. Die bereinigte Gruppensolvabilitat
betragt 126,6 % (121,6 %), das hei3t, die Eigenmittel des Konzerns tibersteigen
das geforderte Soll der Aufsichtsbehorde um mehr als ein Viertel. Dabei bleiben
Eigenmittel, die nur auf Antrag und mit Zustimmung der Aufsichtsbehorde ange-
setzt werden diirfen, unberiicksichtigt. Im Vorjahr war die bereinigte Solvabilitat
auf Basis des handelsrechtlichen Konzernabschlusses berechnet worden.

Seit einigen Jahren werden unsere bedeutendsten Tochterunternehmen, die NURN-
BERGER Lebensversicherung AG, die NURNBERGER Allgemeine Versicherungs-AG
sowie die NURNBERGER Krankenversicherung AG, durch die Rating-Unternehmen
Standard & Poor‘s und Assekurata hinsichtlich finanzieller Leistungsfahigkeit und
Sicherheit untersucht. Fir die Bewertung stellen wir unter Beachtung kartellrecht-
licher Vorschriften auch vertrauliche und interne Informationen zur Verfiigung.
2005 hat Standard & Poor’s die NURNBERGER Lebensversicherung AG mit A (sehr
gut) beurteilt. Die NURNBERGER Allgemeine Versicherungs-AG hat von Standard &
Poor's ein A (sehr gut) und die NURNBERGER Krankenversicherung AG von
Assekurata ein A+ (sehr gut) erhalten.

Aufgrund der aktuellen Erkenntnisse und vorstehend erlauterten Gegebenheiten,
der eingesetzten effizienten Instrumente und Systeme zur Risikoerkennung und
-steuerung sowie der fundierten Einschdtzung der kiinftigen Entwicklung sind
keine Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage mit erheblicher
nachteiliger Wirkung zu erkennen.

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

Die fihrenden deutschen Wirtschaftsforschungsinstitute rechnen im Zuge einer
zunehmenden Dynamik der Weltwirtschaft fiir 2006 mit einer geringen Beschleuni-
gung des Wirtschaftswachstums in Deutschland. Globale Entwicklungen, wie die
Stabilisierung des Olpreises und die niedrigere Bewertung des Euro, unterstiitzen
die Wachstumsimpulse der Konjunktur. Dennoch besteht die Moglichkeit, daly
Deutschland 2006 das Defizitkriterium des Europdischen Stabilitdts- und Wachs-
tumspakts von 3 % des Bruttoinlandsprodukts noch nicht erreicht.

Die neuesten Prognosen sagen fur Deutschland ein reales Wirtschaftswachstum von
ca. 1,5 % im Jahr 2006 voraus. Es wird mit einer Stagnation der Arbeitslosenzahlen
zwischen 4,6 und 4,7 Millionen gerechnet. Die Inflationsrate wird 2006 mit ca. 2,0 %
voraussichtlich auf dem aktuellen Niveau bleiben. Der private Verbrauch wird
voraussichtlich um 0,3 % steigen. Die prognostizierte Sparquote betragt dhnlich
wie in den Vorjahren ca. 10,5 %. Fiir den deutschen Export wird ein Plus von

6,5 % erwartet, was gegeniiber 2005 ein hoheres Wachstum bedeutet. Bei den Aus-
riistungsinvestitionen wird ein realer Zuwachs von rund 4,8 % angenommen, wah-
rend fiir die Bauinvestitionen mit einem Wachstum von ca. 1,5 % gerechnet wird.

Von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung werden trotz der erwarteten leichten
Konjunkturerholung auch im Jahr 2006 kaum Impulse fiir die Versicherungswirt-
schaft ausgehen. Weder die Einkommensperspektiven der privaten Haushalte,
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noch die Arbeitsmarktsituation lassen nachhaltige expansive Einfliisse erwarten.
Die unsichere Wirtschaftslage und die Mehrbelastungen der Biirger durch die Re-
formen im Sozialversicherungsbereich konnten die Nachfrage speziell nach Versi-
cherungsprodukten mit langfristiger Bindung dampfen, andererseits sind jedoch fiir
die Versicherungswirtschaft Besonderheiten zu beriicksichtigen, die positiven Einflufy
auf das Geschaftsklima haben. Vor allem sind die immer deutlicheren Auswirkungen
der Demographie auf die Sozialversicherungssysteme zu nennen; der daraus
entstehende Bedarf an privater Vorsorge wird sich positiv auf die Personenversiche-
rung auswirken.

Aufgrund der zum 01.01.2005 wirksam gewordenen umfassenden Neuregelung
der Besteuerung von Lebensversicherungsprodukten ist die Entwicklung dieser
Sparte zwar riickldufig, allerdings weniger stark als erwartet. Die mit dem Altersein-
kiinftegesetz geanderten Rahmenbedingungen haben erheblichen Einflu auf die
Nachfrage nach Versicherungsprodukten. Aktuell setzt sich der Trend zur privaten
Altersvorsorge insbesondere bei jiingeren Menschen durch und wird voraussicht-
lich anhalten.

Neben den Einfliissen aus dem Alterseinkiinftegesetz besteht aufgrund der Lei-
stungseinschrankungen der gesetzlichen Rentenversicherung und des dadurch
weiter steigenden privaten Vorsorgebedarfs ein tendenziell giinstiges Nachfrage-
klima fiir die Lebensversicherung. Langfristig wirkt andererseits die demogra-
phische Entwicklung durch den sinkenden Bevolkerungsanteil der jiingeren und
mittleren Altersgruppen eher dampfend auf das Neugeschift.

Bei der privaten Krankenversicherung wird durch die zunehmende Attraktivitit
eigenverantwortlicher Vorsorge fiir 2006 mit einem Bestandszuwachs gerechnet,
trotz der zum 01.01.2006 erhohten Beitragsbemessungsgrenzen. Die Leistungsein-
schrankungen der gesetzlichen Krankenversicherung schaffen ein Marktpotential
fiir private Zusatzversicherungen. Langfristig wird sich auch in der Krankenver-
sicherung die Anderung der Alterspyramide bremsend auswirken. In welcher
Weise die anhaltende gesundheitspolitische Diskussion das Neugeschéft beeinfluft,
ist derzeit noch nicht absehbar, da dieser Punkt auch im Koalitionsvertrag der
aktuellen Bundesregierung ausgespart wurde.

Die Wachstumsspielraume in der Schaden- und Unfallversicherung sind sowohl
vom gesamtwirtschaftlichen Umfeld als auch vom erreichten Grad der Markt-
durchdringung begrenzt. Den Verlauf bestimmt maRgeblich die Entwicklung in
der Kraftfahrtversicherung. Auch fiir 2006 wird mit einer anhaltend maRigen
,Auto-Konjunktur” gerechnet, trotz steigender Kraftfahrzeug-Neuzulassungen im
Vergleich zum Vorjahr, so da8 positive Einflusse auf die Mengenkomponente des
Geschifts dieser Sparte nicht zu erwarten sind. Die Beitragsentwicklung diirfte
auch weiterhin durch einen intensiven Wettbewerb gekennzeichnet sein.

Aller Voraussicht nach wird die Krankenversicherung mit ca. 4 % wieder das starkste
Beitragswachstum aufweisen. Fiir die Schaden- und Unfallversicherung wird ein
Beitragsriickgang von 1,5 % vorausgesagt. In der Lebensversicherung wird von
einem unveridnderten Beitragsaufkommen ausgegangen. Unter EinschluRl des
erwarteten starken Wachstums der Pensionskassen und Pensionsfonds wird fir
die Lebensversicherung im weiteren Sinne ein Beitragsplus von knapp 1% ange-
nommen. Fiir die Beitragsentwicklung in der deutschen Versicherungswirtschaft
insgesamt wird ein Wachstum von 0,5 % prognostiziert.
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Positionierung der NURNBERGER

Die NURNBERGER VERSICHERUNGSGRUPPE ist ein unabhiingiges Versiche-
rungs- und Finanzdienstleistungsunternehmen. Wir konzentrieren uns auf den
deutschsprachigen Markt und kooperieren mit europaischen Partnern. Mit Beitrags-
einnahmen von 3,0 Milliarden EUR im Geschaftsjahr 2005, 17,5 Milliarden EUR
Kapitalanlagen und 7,4 Millionen Vertragen im Bestand zahlen wir zu den groBen
deutschen Erstversicherungsunternehmen.

Der Name NURNBERGER hat seit iiber 120 Jahren Tradition. Als Qualititsversicherer
sind wir in chancenreichen Geschiftsfeldern der Versicherungs- und Finanz-
dienstleistungsbranche, in den Segmenten Leben, Kranken, Schaden und Unfall,
Finanzdienstleistungen sowie Pensionsgeschaft, unserem jiingsten Geschaftsfeld,
erfolgreich titig. Unter dem Dach der NURNBERGER Beteiligungs-Aktiengesell-
schaft arbeiten:

die NURNBERGER Lebensversicherung AG mit Angeboten zur finanziellen
Absicherung und Versorgung sowie Geldanlageprodukten;

die NURNBERGER Allgemeine Versicherungs-AG in den Bereichen Haftpflicht-,
Unfall-, Kraftfahrzeug-, Sach-, Technische und Transportversicherungen;

die GARANTA Versicherungs-AG als berufsstandischer Versicherer des deutschen
Kraftfahrzeuggewerbes;

die NURNBERGER Krankenversicherung AG als Alternative und Erginzung zur
gesetzlichen Gesundheitsversorgung;

die NURNBERGER Beamten Lebensversicherung AG und die NURNBERGER
Beamten Allgemeine Versicherung AG als anerkannte Selbsthilfeeinrichtungen fiir
Angehorige des offentlichen Dienstes;

die NURNBERGER Pensionsfonds AG und die NURNBERGER Pensionskasse
AG mit Produkten fiir die betriebliche Altersversorgung iiber die verschiedenen
Durchfithrungswege;

die PAX Schweizerische Lebensversicherungs-Gesellschaft (Deutschland) AG
als Zweitmarke mit Versicherungsprodukten fiir die Altersversorgung und den
Hinterbliebenenschutz;

die CG Car — Garantie Versicherungs-AG, an der die NURNBERGER Beteiligungs-
Aktiengesellschaft zu 50 % beteiligt ist, im Bereich der Reparaturkosten- und
Garantieversicherung;

die Fiirst Fugger Privatbank KG, die fiir die NURNBERGER das Feld der privaten
Vermogensverwaltung erschlief3t;

die Communication Center Niirnberg (CCN) GmbH, die im Auftrag der NURN-
BERGER und fiir Dritte besonders qualifizierte Call-Center-Aufgaben iibernimmt.

Die NURNBERGER ist ein Qualititsversicherer mit AuRendienstorganisation.
»AusschlieBlichkeitsvermittler«, »Makler, Mehrfachagenturen und Finanzvertriebe,
»Autohausagenturen« und »Familienschutzagenturen« heilen unsere vier Ver-
triebswege. Insgesamt arbeiten iiber 5.000 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter im
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Innen- und AuBendienst sowie iiber 32.000 haupt- und nebenberufliche Vermittler
fiir den Erfolg der NURNBERGER.

Unsere Position wollen wir kontinuierlich durch ertragsorientiertes Wachstum
ausbauen. Schwerpunkt sind dabei Privatkunden, mittelstindische Unternehmen
und berufsstandische Versorgungseinrichtungen.

Strategie der NURNBERGER

Sicherheit, Unabhangigkeit, Qualitat, Innovation sowie nachhaltig ertragsorientiertes
Wachstum sind die strategischen Eckpfeiler der NURNBERGER VERSICHERUNGS-
GRUPPE. Oberste Prioritat hat dabei — im Interesse unserer Versicherten, Anteils-
eigner und Mitarbeiter - die langfristige Sicherung und wirtschaftliche Stabilitat
sowie die Unabhéngigkeit der Gruppe.

Die Strategie der NURNBERGER ist klar bestimmt:

Sicherheit

Die Sicherheit eines Versicherungs- und Finanzdienstleistungsunternehmens hangt
im wesentlichen von seiner Kapitalausstattung und Ertragskraft ab. Sicherung und
Ausbau unserer Kapitalbasis sowie der Gesamtreservesituation sind daher zentrale
Elemente in der Strategie der NURNBERGER. Um unseren Kunden Sicherheit
auf hochstem Niveau bieten zu konnen, betreiben wir eine sicherheitsorientierte
Kapitalanlagepolitik sowie ein umsichtiges Risikomanagement.

In der Versicherungstechnik verfolgen wir die Strategie einer selektiven Zeichnungs-
politik. Mit unserer vorsichtigen Risikoselektion und -steuerung wollen wir in

der Schaden- und Unfallversicherung langfristig die Schaden-/Kostenquote unter
95 % halten. Dabei bauen wir besonders die Geschiftszweige aus, in denen sich
risikoaddquate Pramien erzielen lassen. Fiir die Risiken aus der Kapitalanlage und der
Versicherungstechnik streben wir einzeln und in ihrer Verkniipfung ein optimiertes
Portefeuille an, um damit unser Risikokapital bestmoglich nutzen zu konnen.

Fiir Finanzdienstleister ist eine starke Kapitalbasis ein wertvolles Gut. Die NURN-
BERGER und ihre Tochterunternehmen erhalten hinsichtlich ihrer finanziellen
Leistungsfahigkeit und Sicherheit sehr gute Bewertungen durch die groen
Ratingagenturen.

Unabhangigkeit

Wir bekennen uns zur Unabhingigkeit der NURNBERGER. Als unabhingiges
Versicherungs- und Finanzdienstleistungsunternehmen kénnen wir eine eigen-
standige, transparente und auf langfristige Wertsteigerung ausgerichtete Geschafts-
politik betreiben. Dies versetzt uns in die Lage, flexibel und schnell auf Marktent-
wicklungen zu reagieren und uns so zu positionieren, dall wir im Sinne unserer
Kunden die jeweils beste Losung bieten konnen.

Qualitat

Die NURNBERGER ist ein Qualititsversicherer. Daher streben wir in allen von
uns betriebenen Geschiftsfeldern die Qualitatsfiihrerschaft iiber die gesamte
Wertschopfungskette an. Sowohl bei der Produkt-, Beratungs- und Servicequalitat
als auch bei den Versicherungsleistungen fiir unsere Kunden wollen wir zu den
Besten am Markt gehoren.
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Um dem eigenen Anspruch und dem Anspruch unserer Kunden stets aufs neue
gerecht zu werden, investieren wir kontinuierlich in die Verbesserung der Qualitat
von Ablaufen, Produkten und Dienstleistungen. Wir bauen auf das Know-how
unserer Mitarbeiter, ihre Erfahrungen sowie ihr fachliches Wissen.

Die NURNBERGER ist ein Versicherer mit AuRendienstorganisation. Sie will enge
und langfristige Beziehungen zu ihren Kunden, die von gegenseitigem Vertrauen
getragen sind. Unser Anspruch ist es, Kunden kompetent zu beraten und ihnen fiir
jeden Lebensabschnitt maBgeschneiderte, individuelle Losungen anzubieten.
Wir sehen in einer exzellenten und ganzheitlichen Beratung und Betreuung unserer
Kunden das wichtigste Verkaufskriterium fiir unsere Produkte. Die besondere
Beratungskompetenz der NURNBERGER ist ein wichtiges Unterscheidungsmerk-
mal im Wettbewerb.

Innovation

Wir nutzen unsere Innovationskraft gezielt, um Zukunftsthemen aufzugreifen und
entwickeln daraus neue Geschaftsperspektiven. Mit ihren innovativen Entwicklungen
hat sich die NURNBERGER einen ausgezeichneten Ruf im deutschen Versicherungs-
markt erworben. Immer wieder konnen wir erfolgreich neue vielversprechende
Geschiftsfelder besetzen. So war es die NURNBERGER, die bereits vor iiber 30
Jahren die Fondsgebundene Lebensversicherung in Deutschland populdr machte.
Aufgrund unserer langjahrigen Expertise in diesem Bereich und durch kontinuierliche
Neuerungen gehoren wir zu den Marktfithrern.

Durch aulerst flexible Tarife, wegweisende Produktgestaltung und verbraucher-
freundliche Bedingungen konnten wir auch im Markt der Berufsunfahigkeitsver-
sicherung eine fithrende Position erreichen. Mit der NURNBERGER Investment
Berufsunfihigkeitsversicherung® (IBU) wurde von uns ein Produkt geschaffen,
das neue Malistabe gesetzt hat.

Die innovativen NURNBERGER Schadenversicherungen im Baustein-System
bieten maBgeschneiderten Versicherungsschutz fiir jeden Bedarf. Der BasisSchutz
fiir preisorientierte Kunden und der KomplettSchutz fiir sicherheitsorientierte
Kunden konnen mit wegweisenden Zusatz-Bausteinen optimal abgerundet werden.
Wachsenden Zuspruch finden dabei unsere Dienstleistungs-Zusatzprodukte wie
der Schutzbrief ProAktiv in unserem Unfall-KomfortSchutz fiir Kunden ab 50 oder der
Baustein RabattSchutz in der NURNBERGER AutoVersicherung. Diese Leistungen
haben im Markt mittlerweile Nachahmer gefunden.

Als einer der Vorreiter auf dem deutschen Markt bietet die NURNBERGER ihren
Kunden tiber den Versicherungsschutz hinaus hilfreiche Dienstleistungen in Form
von Assistance-Schutz an. Fithrend ist die NURNBERGER auch beim Einsatz der
computergestiitzten Beratungstechnologie.

Nachhaltig ertragsorientiertes Wachstum

Ein weiterer Fixpunkt in der Strategie der NURNBERGER ist die Ausrichtung auf
nachhaltiges und ertragsorientiertes Wachstum. Wir investieren in wachstumsstarke
und ertragsstabile Segmente im Erstversicherungs- und Finanzdienstleistungs-
bereich. Bereiche mit zyklischem oder stark risikoexponiertem Geschift — wie das
Industrie- und Riickversicherungsgeschift — gehdren nicht zu unseren Geschéfts-
feldern.

Umsatzwachstum ohne Profitabilitit ist fiir die NURNBERGER keine Option.

Wir lehnen Wachstum ab, das nur am Volumen ausgerichtet ist und mit dem
Positionen in Ranglisten erobert oder verteidigt werden sollen.



NURNBERGER Versicherungsgruppe

Konzentration auf das Kerngeschaft

Unsere hauptsachlichen Wachstumsfelder sind das private und das mittelstdndisch
gepragte gewerbliche Versicherungsgeschift sowie das Geschaft mit berufsstan-
dischen Versorgungseinrichtungen. Fir diese Zielgruppen haben wir eine umfas-
sende und bedarfsgerechte Produktpalette in den Geschiftsfeldern Leben, Kranken,
Schaden und Unfall sowie im Pensionsgeschift entwickelt. Im Geschaftsfeld Finanz-
dienstleistungen konzentrieren wir uns auf das Geschaft mit Privatkunden. Bei
der Fiirst Fugger Privatbank KG betreiben wir daher kein risikoexponiertes Kredit-
geschaft mit Firmenkunden. Wir konzentrieren uns auf Deutschland sowie mit
Nischenkonzepten auf das deutschsprachige Ausland. Im iibrigen europaischen
Ausland sind wir durch Partnerschaften vertreten.

Gut ausgebaute Vertriebswege

Die Vertriebsstrategie der NURNBERGER besteht darin, unsere Kunden iiber die
gut ausgebauten Vertriebswege »Ausschlieflichkeitsvermittler«, »Makler, Mehr-
fachagenturen und Finanzvertriebe«, »Autohausagenturen« und »Familienschutz-
agenturen« anzusprechen. Die Kooperation mit Verbanden und Unternehmen

ist insbesondere im Vertriebsweg »Autohausagenturen« ein ganz wesentlicher
Bestandteil unserer Strategie. So bestehen beispielsweise in der Autoversicherung
Kooperationen mit dem Zentralverband Deutsches Kraftfahrzeuggewerbe (ZDK),
mehreren namhaften Autoherstellern und deren Banken sowie Importeuren
beziiglich eines herstellerunterstiitzten Exklusivvertriebs iiber die NURNBERGER.

Die hohe Vertriebskraft der NURNBERGER wird durch einen gut ausgebildeten und
motivierten AuSendienst sichergestellt.

Organisches Wachstum

Die gute Positionierung in chancenreichen Geschéftsfeldern ermoglicht es uns,
unsere Wachstumsziele in erster Linie auf organischem Wege und durch Koopera-
tionen zu erreichen.

Was wir erreichen wollen

Erfolg haben wir auf Dauer, wenn sich unsere Arbeit sowohl fir unsere Anteils-
eigner als auch fiir unsere Kunden lohnt. Daher dienen alle Bestandteile der
NURNBERGER Strategie dem Ziel der langfristigen Wertsteigerung der Gruppe.
Die Aufstellung der Gruppe und ihrer Segmente hat das Ziel, das Kapital der
Anteilseigner gewinnbringend einzusetzen.

Eine erfolgreiche Strategie mul} sich an den langfristigen Ergebnissen messen
lassen. Erfolgreich sind wir, wenn wir unsere ambitionierten Ziele nachhaltig
verwirklichen. Neben rein finanziellen Steuerungsgrofen spielen bei der strate-
gischen Steuerung der NURNBERGER daher auch eine Vielzahl nichtfinanzieller
GroBen wie Bekanntheitsgrad, Marktdurchdringung, ProzeReffizienz, Kundenzu-
friedenheit und Image eine wichtige Rolle.

Umfangreiche Aktivititen auf dem Gebiet des Sportsponsorings sowie unser
Engagement fiir Wissenschaft, Kultur, Bildung, Wirtschaft und im sozialen Bereich
bringen dies in der Offentlichkeit zum Ausdruck.

NURNBERGER Lebensversicherung

Die weitere Entwicklung in der Lebensversicherung wird durch die Anfang 2005
in Kraft getretenen steuerlichen Rahmenbedingungen beeinfluft. Kapitallebensver-
sicherungen und Rentenversicherungen, bei denen nach Ablauf der Aufschubdauer
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das Kapitalwahlrecht ausgetibt wird, werden bei Filligkeit der Erlebensfalleistung
grundsatzlich nach dem sogenannten Differenzverfahren (Auszahlung abzuglich
der Summe der Einzahlungen) besteuert. Unter bestimmten Voraussetzungen wird
die Steuerbasis auf die Halfte verringert.

Marktchancen bestehen dadurch, daf bestimmte Lebensversicherungsprodukte
im Rahmen der Basisversorgung begilinstigt werden, indem sie steuerlich der
gesetzlichen Rentenversicherung gleichgestellt sind.

Produkte der betrieblichen Altersversorgung kénnen iiber die verschiedenen
Durchfithrungswege angeboten werden. Fiir die Lebensversicherungsunternehmen
ist dabei interessant, dall Direktversicherungen im Rahmen der steuerlichen
Regelungen nach § 3 Nr. 63 EStG kiinftig den Angeboten von Pensionskassen
gleichgestellt sind. Andererseits ist die pauschalversteuerte Direktversicherung
fiir Neuabschliisse seit 2005 nicht mehr moglich.

Diese Veranderungen haben zusammen mit dem Nebeneinander verschiedener
Forderungsformen im abgelaufenen Jahr zu einer groBen Verunsicherung bei den
Kunden dariiber gefiihrt, welcher VertragsabschluR fiir sie vorteilhaft ist. Um diese
Verunsicherung abzubauen, haben wir unsere Vermittler gezielt geschult und
ihnen innerhalb der Angebotssoftware spezielle Programme zur Unterstiitzung der
Kundenberatung zur Verfiigung gestellt.

Bei einem unserer zentralen Tatigkeitsfelder, der Berufsunfahigkeitsversicherung,
haben sich durch das Alterseinkiinftegesetz keine gravierenden Anderungen
ergeben. Wir erwarten weiterhin steigende Nachfrage nach Berufsunfahigkeits-
schutz. Unser vielfiltiges Angebot in dieser Produktform wollen wir im Jahr 2006
durch weitere interessante Komponenten erganzen. Produktinnovationen haben wir
im Bereich der Todesfall-Risikoversicherungen vorgesehen. Hiervon versprechen
wir uns zusdtzliche Anreize fir Vermittler und Kunden.

Vor diesem Hintergrund gehen wir fiir das Jahr 2006 von Neubeitrdgen in Hohe von
gut 330 Millionen EUR aus, die sich in den beiden Folgejahren um jeweils etwa

3 % erhohen sollten. Das Beitragsniveau sollte mit 1,99 Milliarden EUR knapp iiber
dem Vorjahreswert liegen und trotz zahlreicher Abldufe auch in den beiden Folge-
jahren leicht ansteigen.

Nach unseren Erwartungen werden wir im Segment Lebensversicherung 2006
erneut ein gutes Risikoergebnis ausweisen, das wesentlich zum Gesamtergebnis
beitrdgt. Das gesamte Kostenergebnis diirfte sich in den Folgejahren stetig ver-
bessern.

Zum Gesamtergebnis tragt das Kapitalanlageergebnis bei. Diese Ergebnisquelle
hingt wiederum sehr stark von der Entwicklung der Kapitalméarkte ab. Nach
iiberwiegender Meinung der Kapitalanlageexperten wird sich im Jahr 2006 eine
verhalten positive Entwicklung an den Aktienmarkten einstellen und gegebenen-
falls auch dariiber hinaus fortsetzen; das Zinsniveau auf dem Rentenmarkt diirfte
allerdings bis auf weiteres auf dem niedrigen Niveau von 2005 verharren oder
nur leicht ansteigen. Wir gehen vor diesem Hintergrund davon aus, daRl zumindest
die laufenden Kapitalertrdge in den Folgejahren geringer als im Berichtsjahr
ausfallen werden.
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Auch ein im Geschiftsjahr 2005 enthaltener positiver Sondereffekt aus Immo-
biliengeschaften wird sich in 2006 nicht wiederholen, so da das Jahresergebnis
insgesamt etwas schwacher ausfallen dirfte.

NURNBERGER Pensionsgeschift

NURNBERGER Pensionskasse AG und NURNBERGER Pensionsfonds AG befinden
sich noch in der Phase des Unternehmensaufbaus. Das Geschaftsfeld ist deshalb
von einer — insbesondere gemessen an der Bestandsgrofe — starken Entwicklung
des Neugeschifts gepragt. Im Jahr 2006 ist aus diesen Griinden im Segment
Pensionsgeschift noch kein positives Jahresergebnis zu erwarten, wohl aber im
Jahr 2007.

Bei der NURNBERGER Pensionsfonds AG erwarten wir erhebliche Nachfrage
nach unseren leistungsbezogenen Pensionsplanen. Sie erlauben es Arbeitgebern,
betriebsinterne Direktzusagen fiir bAV-Leistungen und die damit verbundenen
Bilanzposten aus ihrem Unternehmen auszugliedern. Die NURNBERGER Pensions-
kasse AG steht mit ihren Produkten nunmehr in direktem Wettbewerb zu den seit
2005 steuerlich gleichgestellten Direktversicherungsprodukten , herkémmlicher*
Lebensversicherer. Im Segment diirften sich daraus weitere Steigerungen des
Neugeschifts ergeben. Fiir den Bestand erwarten wir in den kommenden Jahren
erhebliche prozentuale Zuwichse, die jeweils im zweistelligen Bereich liegen.

NURNBERGER Krankenversicherung

Die offentliche Diskussion iiber weitere notwendige Reformschritte im Gesund-
heitswesen ist in vollem Gange. Vor dem Hintergrund der aktuellen politischen
Konstellation der neuen Bundesregierung ist derzeit offen, welche Vorschldge der
einzelnen Parteien realisiert werden. Nach wie vor sieht sich das System der
gesetzlichen Krankenversicherung (GKV) mit steigenden Kosten und den Heraus-
forderungen einer alter werdenden Gesellschaft konfrontiert. Die bestehende
Verunsicherung in der Bevolkerung iiber die Entwicklung der GKV konnte zwar
auch auf die private Krankenversicherung (PKV) ausstrahlen — andererseits bleibt
die PKV, die durch Bildung von Alterungsriickstellungen demographiefest ist,
weiterhin attraktiv am Markt und stellt eine interessante Alternative dar. Aufgrund
der guten Wettbewerbssituation gehen wir davon aus, daR die NURNBERGER
Krankenversicherung AG an dieser Entwicklung tiberdurchschnittlich partizipieren
kann. Wachstumstrager diirften wieder vor allem die Vollkostentarife sein. Durch
Tarifergdnzungen bei unseren Zusatzversicherungen erwarten wir eine weiter
steigende Attraktivitat unseres Angebots. Insgesamt rechnen wir in den kommen-
den Jahren mit einem deutlichen Beitragswachstum, das im Jahr 2006 bei ca. 12
bis 15 % liegen diirfte.

Trotz der mit dem hoheren Neugeschaft verbundenen Mehraufwendungen fiir
den Versicherungsbetrieb wird in den kommenden Jahren jeweils ein gutes
Jahresergebnis erwartet. Wesentlich dazu beitragen sollte wiederum ein stabiles
Risikoergebnis.

Bei ein- oder mehrjahriger Leistungsfreiheit werden wir auch im Jahr 2006
wieder Mittel aus der Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung an unsere Kunden
ausschiitten.
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NURNBERGER Schaden- und Unfallversicherung

Der Kampf um Marktanteile in der Schadenversicherung halt ungebrochen an.
Tarifabsenkungen in der Autoversicherung, hervorgerufen durch , Zweittarife®,
haben sich im Markt durchgesetzt und dimpfen die Entwicklung des Neugeschéfts.
Um dem massiven Wettbewerbsdruck konstruktiv zu begegnen, haben wir unserem
AuBendienst mit dem NURNBERGER AutoVersicherung BasisSchutz ein weiteres
konkurrenzfihiges Produkt an die Hand gegeben. Der BasisSchutz zeichnet sich
insbesondere durch geringere Beitrdge und Leistungsanpassungen in der Kraft-
fahrzeug-Haftpflicht- und in der -Kaskoversicherung aus. Nach aktuell vorliegen-
den Einschitzungen diverser Fachverbande ist 2006 in der Kraftfahrtversicherung
marktweit mit einem weiteren Pramienriickgang zu rechnen. Somit gewinnt, neben
einer kundenorientierten, innovativen Produktentwicklung, der herausragende
Service fur unsere Bestands- und Neukunden an Bedeutung.

Unsere Zielgruppen sind vor allem Privatkunden und Selbstiandige sowie kleine
und mittelstandische Firmen; hier sehen wir fiir die nachsten Jahre Wachstums-
potential. Ferner werden wir den Ausbau ausgewdihlter Vertriebswege forcieren.
Eine wichtige Rolle spielt dabei die Zusammenarbeit mit dem deutschen Kraftfahr-
zeuggewerbe, den Autoherstellern und deren Financial Services.

Wir bauen auch in Zukunft auf die Vertriebskraft des Auendienstes. Zu seiner
Unterstiitzung werden unsere elektronischen Verkaufs- und Kommunikations-
systeme kontinuierlich optimiert. Das steigert den Kundennutzen und reduziert
die Kosten.

Das bereits in den Kraftfahrzeug-Sparten sowie in der Haftpflichtversicherung
eingesetzte Schadenmanagement-System ,,BOSS“ wird Schritt fiir Schritt auf die
ibrigen Schadensparten erweitert. Die Transparenz der erbrachten Leistungen
ermoglicht ein gezieltes Eingreifen in die Regulierungspraxis. Die gewonnenen
Erkenntnisse fliefen zudem verstirkt in die Produktentwicklung ein.

2006 werden wir unser Privatkundenangebot im ,, Produkt-Baustein-System® um
weitere Produkte erweitern: den Biene Maja UnfallSchutz fiir Kinder mit den inno-
vativen Zusatz-Bausteinen Familien-SchutzBrief, Kinder-RehaPlus und unseren
neuen InvalidititsSchutz bei Krankheit. Die Markteinfiithrung wird mit einer NURN-
BERGER Marketingkampagne zum 30. TV-Geburtstag von Biene Maja verbunden.
Um den Absatz zu forcieren, legen wir dazu zwei spezielle Angebotspakete, den
Biene Maja Unfall-KomplettSchutz und den Biene Maja Unfall-BasisSchutz zum
LJuniorpreis“ auf.

Fiir kleine und mittelstindische Firmen haben wir mit dem NURNBERGER ProfiLine®
Firmenschutz ein spezielles Produkt-Baustein-System zur umfassenden und indivi-
duellen Absicherung. Dieses innovative Angebot hat nach wie vor grolle Wett-
bewerbsvorteile und ein Marktpotential, das es 2006 verstarkt auszuschopfen gilt.
Dariiber hinaus bieten unsere umfassenden Deckungskonzepte, beispielsweise in
der Sparte Haftpflichtversicherung, und Spezialangebote wie die Existenz-Betriebs-
unterbrechungsversicherung weiterhin sehr gutes Potential zur Aktivierung von
Vertriebspartnern und zur Kundenakquisition.

Die kiinftige Pramienentwicklung wird wesentlich vom allgemeinen Konjunktur-
verlauf abhangen. Zudem halt der Trend zu verstarkten Wettbewerbsaktivitaten im
Schadenversicherungsmarkt an, der sich hemmend auf das Wachstum auswirken
konnte.
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Neben der Entwicklung der Beitragseinnahmen bestimmen vor allem der Schaden-
verlauf, aber auch die Entwicklung an den Kapitalmarkten die Ergebnisse unserer
Schadenversicherungsunternehmen. In den vergangenen drei Jahren haben wir
von unserer Risikoselektion und einem sehr moderaten Schadenverlauf profitieren
konnen. Zuletzt konnten wir 2005 eine Schaden-/Kostenquote brutto von 91,0 %
verzeichnen. Fiir 2006 rechnen wir mit einem leichten Anstieg. Im Rahmen unseres
Engagements im Autohandelsumfeld gehen wir aufgrund der in 2005 durchgefiihrten
bilanziellen und strukturellen Manahmen von einer weitgehend ergebnisneutralen
Entwicklung aus. Bezogen auf den Kapitalmarkt rechnen wir mit einer positiven
Entwicklung an den Aktienmérkten und einem leichten Anstieg der Zinsen.
Insgesamt erwarten wir ein positives Ergebnis.

Finanzdienstleistungen

Nicht zuletzt aufgrund gednderter steuerlicher Rahmenbedingungen im Bereich
der Altersvorsorgeprodukte rechnen wir mit einer zunehmenden Nachfrage nach
privater Vermogensverwaltung.

Bankgeschift der Fiirst Fugger Privatbank

Die Fiirst Fugger Privatbank hat mit der Er6ffnung einer Niederlassung in Stuttgart
sowie der Erhohung ihrer Vertriebskapazitaten in den bestehenden Private Banking-
Einheiten die Weichen fiir ein erfolgreiches Jahr gestellt. Ziel ist es, den erfreulichen
Anstieg der Ertrage im Jahr 2005 auch 2006 fortzufiihren.

Steigende Borsenindizes haben bereits im Jahresverlauf 2005 unsere iiberdurch-
schnittliche Depotbestandsentwicklung mit beeinflut. Neben den hohen Bestidnden
einerseits sind andererseits kontinuierliche Zufliisse, insbesondere aus dem
Geschiftsbereich Partnerbank NURNBERGER, maBgeblich fiir eine positive Ertrags-
entwicklung.

Nachdem die Bank durch die vorerwahnten Maknahmen die Basis geschaffen
hat, planen wir fir 2006 bei weiterhin positiven Markten erneut ein steigendes
Betriebsergebnis in der GroBenordnung von rund 3,8 Millionen EUR nach Risiko-
VOTSorge.

Investmentfonds

Das Jahr 2005 war fiir die Investmentbranche sowohl bei den Mittelzufliissen wie
auch beim verwalteten Vermogen ein sehr erfolgreiches Jahr. Mit meist hohen
zweistelligen Ergebnissen auf Jahressicht schnitten Aktienfonds am besten ab.
Im langjdhrigen Durchschnitt konnten mit Aktienfonds rund 8 % und mit Euro-
Renten- und offenen Immobilienfonds 6,2 % bzw. 4,3 % Wertentwicklung erzielt
werden.

Diese geglitteten Zahlen spiegeln jedoch nur ein unzureichendes Bild der aktuellen
Marktlage wider, da insbesondere in der vergangenen Baissephase deutliche Kurs-
riickgange bei aktienorientierten Produkten entstanden sind. Dies fiihrte bei den
Anlegern zu einer Verunsicherung und Hinwendung zu weniger volatil erschei-
nenden Produkten. 2005 waren daher bei privaten Investoren Renten- sowie Geld-
marktfonds besonders beliebt.

Wir rechnen jedoch damit, da8 insbesondere im Umfeld leicht steigender Zinsen
und wieder deutlich besserer Wertentwicklungen im Aktienfondsbereich eine
sukzessive Erhohung der Aktienquote bei privaten Investoren zu erwarten ist.
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Offene Immobilienfonds leisteten in der Vergangenheit mit ihrer stabilen Wert-
entwicklung einen wichtigen Beitrag zur Ausgewogenheit der Anlegerportfolios
und genossen die Wertschiatzung der Kunden. Nicht zuletzt aufgrund der erst-
maligen SchlieBung eines offenen Immobilienfonds des fithrenden Marktteilnehmers
und durch die damit verbundene medienwirksame Berichterstattung tiber Probleme
bei einzelnen Produktanbietern wurden potentielle Investoren allerdings ver-
unsichert. Das hat die Nachfrage nach derartigen Produkten spiirbar abgekiihlt,
und dieser Trend dirfte auch weiter anhalten.

Die immer deutlicher werdende Notwendigkeit, eine private Altersvorsorge aufzu-
bauen, hat Investmentfonds auch vor dem Hintergrund der zum Jahreswechsel
2005 geanderten steuerlichen Rahmenbedingungen im Kapitalanlagemarkt an
Attraktivitat gewinnen lassen. Die Nachfrage in diesem Produktsegment diirfte
sich daher sukzessive erhohen.

Um allen Kundenbediirfnissen gerecht zu werden, passen wir unser Angebot
laufend den Marktgegebenheiten an. Neben der Vermittlung von Einzelfonds
unterschiedlicher Risikokategorien bieten wir mit den Fiirst Fugger Vermogens-
verwaltungsdepots aktiv gemanagte Portfolios. Mit diesem marktgerechten
Produktspektrum versetzen wir unsere Vertriebspartner in die Lage, kompetenter
Berater der Kunden zu sein.

Mittelfristig rechnen wir mit einem stetigen, wenngleich zeitweise durch Borsen-
schwankungen beeinfluten Wachstum der iiber unseren Konzern vermittelten
Bestande. Die sich gerade gegen Ende des Jahres 2005 verfestigende Nachfrage
macht uns zuversichtlich, unsere Planung 2006 mit einem Bestandswachstum
von 10 % erfiillen zu kdnnen.

Bausparen

Wir erwarten fiir das Jahr 2006 aufgrund unserer Vertriebskooperationen einen
deutlichen Zuwachs im Bauspargeschaft in Verbindung mit Baufinanzierungen,
aber auch in Verbindung mit Renovierungsdarlehen (sogenannte ,,Blankodarlehen®).
Fiir letztere ist eine Konzeption in Planung, die 2006 umgesetzt wird.

Dartiber hinaus wollen wir unserem neuen Kombiprodukt, bestehend aus Bausparen
und Basisrente, zu einer noch deutlicheren Aufmerksamkeit bei unseren Vermitt-
lern aller Vertriebswege verhelfen.

Rechtsschutzversicherung

Die weitere Entwicklung des Rechtsschutz-Versicherungsmarktes hangt auch davon
ab, ob und inwieweit Rechtsschutzversicherer in der Lage sein werden, in einem
gewissen Rahmen Dienstleistungen selbstandig anzubieten. Mit zusatzlichen Service-
angeboten konnen eine grofere Marktdurchdringung und steigende Beitragsein-
nahmen erreicht werden.

Unsere Konsortialgesellschaft Neue Rechtsschutz-Versicherungsgesellschaft AG
(NRV) setzt bereits auf eine verstarkte Inanspruchnahme ihrer JURCASH GmbH
(Dienstleistung zur Einforderung von unbezahlten Rechnungen) und ihrer JURCALL
GmbH (Direktvermittlung von unabhdngigen Rechtsanwélten und telefonische
Rechtsberatung). Auf der Produktseite wird die Rechtsschutzversicherung in das
sparteniibergreifende Marktkonzept ,Aktiv & Erfahren® der NURNBERGER einge-
bunden. Hierfiir wurde im Baustein-System ein spezielles Angebot entwickelt.
Als BasisSchutz enthilt dieses eine spezielle Privat-Rechtsschutzversicherung mit
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neuen Leistungen. Erganzungen sind moglich mit den Zusatz-Bausteinen Verkehrs-
rechtsschutz, Haus- und Wohnungsrechtsschutz und Berufsrechtsschutz — mit Preis-
vorteil fiir Kunden ab 50.

Systematische Bedarfsermittlung privater und gewerblicher Rechtsschutzver-
sicherungen durch unseren Auendienst und der positive Einflul von Beitragsan-
passungen im Herbst 2005 lassen im Geschaftsjahr 2006 weiter steigende
Beitragseinnahmen erwarten.

Entwicklung des Konzernergebnisses

Zukunftsbezogene Aussagen in diesem Geschaftsbericht beruhen in erster Linie
auf Planungen, Prognosen und Erwartungen. Aufgrund der darin enthaltenen
Annahmen und UngewiRheiten ist eine davon abweichende tatsachliche Entwick-
lung nicht grundsitzlich auszuschlieBen. Eventuelle Abweichungen kénnen sich
zum Beispiel durch eine von der Annahme abweichende Entwicklung der genann-
ten Planungsparameter, durch Veranderungen der allgemeinen wirtschaftlichen
Lage, der Wettbewerbssituation, der Entwicklung der Finanzmarkte oder der
Wechselkurse sowie aufgrund nationaler oder internationaler Gesetzesanderungen
ergeben.

Die Entwicklung der Lebensversicherung und des Pensionsgeschéfts sehen wir,
nachdem das Geschift in den Jahren 2004 und 2005 sehr stark von den Auswir-
kungen des Alterseinkiinftegesetzes iiberlagert war, vor dem Hintergrund eines
steigenden Bedarfs an eigenverantwortlicher Altersvorsorge insgesamt weiter
positiv. Auch von unserem stark wachsenden Segment Krankenversicherung
erwarten wir — sofern der gesundheitspolitische Status quo bestehen bleibt — giinstige
Rahmenbedingungen fiir unser Konzernergebnis. Im Segment Schaden- und
Unfallversicherung achten wir aufgrund des starken Wettbewerbsdrucks, der auf
das Wachstum des Geschéftsvolumens eher dimpfend wirkt, auf eine Geschéfts-
entwicklung, bei der ein positiver Ergebnisbeitrag iiber eine gute Schadenquote
verbunden mit enger Kostensteuerung sicherzustellen ist. Die verdnderten steuer-
lichen Rahmenbedingungen im Bereich der Altersvorsorgeprodukte werden nach
unseren Erwartungen zu einer zunehmenden Nachfrage nach privater Vermogens-
verwaltung fithren. Daher rechnen wir fiir unser Segment Finanzdienstleistungen
mit einer stetigen Zunahme der betreuten Bestdnde sowie einem, insbesondere im
Bankgeschift der Fiirst Fugger Privatbank KG, positiven Einfluf auf das Ergebnis.

Unser im Geschaftsjahr 2004 verabschiedetes Strategiepapier zur Ergebnisver-
besserung befindet sich in der Umsetzungsphase. Die positiven Effekte der initiierten
MaRBnahmen werden im Jahr 2006 und insbesondere im Jahr 2007 voraussichtlich
zu einem weiteren Ergebnisbeitrag fithren. 2006 werden wir uns verstarkt der
Identifizierung weiterer Synergiepotentiale widmen.
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Konzernbilanz

zum 31. Dezember 2005
in EUR

Aktivseite Nr. im 2005 2004
Anhang
A. Immaterielle Vermogensgegenstande
I. Geschafts- oder Firmenwert 1 85.931.442 82.221.854
Il. Sonstige immaterielle Vermogensgegenstande 2 50.610.810 46.325.748
136.542.252 128.547.602
. Kapitalanlagen
I. Fremdgenutzte Grundstiicke und Bauten 3 454.583.807 511.319.187
Il. Anteile an Tochter- und assoziierten Unternehmen 4 248.218.417 286.963.239
I1l. Finanzinstrumente
1. Darlehen 5| 4.336.603.017 4.054.068.866
2. Gehalten bis zur Endfalligkeit 6 2.000.248 2.527.691
3. Jederzeit verauBerbar 7| 7.536.706.591 7.154.196.032
4. Handelsbestande 8 710.770.084 350.612.284
12.586.079.940 11.561.404.873
IV. Ubrige Kapitalanlagen
1. Einlagen bei Kreditinstituten 257.887.086 304.430.361
2. Andere Kapitalanlagen 56.898 438.506
257.943.984 304.868.867
V. Depotforderungen aus dem in Riickdeckung
Ubernommenen Versicherungsgeschaft 3.515.800 3.206.978
13.550.341.948 | 12.667.763.144
. Kapitalanlagen fuir Rechnung und Risiko von Inhabern
von Lebens- und Unfallversicherungspolicen 3.913.410.369 | 2.961.049.883
. Anteil der Riickversicherer an den
versicherungstechnischen Rickstellungen 9 633.152.890 615.355.897
. Sonstiges langfristiges Vermogen
I. Eigengenutzter Grundbesitz 10 179.233.873 185.639.558
Il. Sonstiges langfristiges Sachanlagevermogen 11 23.550.821 22.661.973
I11. Aktive latente Steuern 12 392.779.217 367.199.770
595.563.911 575.501.301
. Forderungen 13
|. Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen
Versicherungsgeschaft 389.145.306 439.520.739
Il. Abrechnungsforderungen aus dem
Ruckversicherungsgeschaft 13.601.073 19.347.891
I1l. Steuerforderungen 20.344.610 12.877.811
IV. Sonstige Forderungen 369.388.557 409.128.101
792.479.546 880.874.542
Ubertrag: 19.621.490.916 | 17.829.092.369
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Passivseite Nr. im 2005 2004
Anhang
A. Eigenkapital 15
|. Gezeichnetes Kapital 40.320.000 40.320.000
Il. Kapitalrticklage 136.382.474 136.382.474
I11. Gewinnrticklagen 303.161.320 286.724.579
IV. Ubrige Riicklagen 124.040.207 95.175.244
V. Konzernergebnis auf Anteilseigner des NURNBERGER Konzerns
entfallend 20.945.652 8.874.380
VI. Ausgleichsposten flr die Anteile der anderen Gesellschafter
in Hohe ihres Anteils am Eigenkapital 16 71.025.694 90.090.382
695.875.347 657.567.059
B. Nachrangige Verbindlichkeiten 17 186.400.832 82.300.000
C. Versicherungstechnische Riickstellungen 18
|. Beitragsubertrage 173.727.267 169.142.353
I1. Deckungsrickstellung 9.991.529.719 9.777.245.547
I1l. Ruckstellung fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 942.939.408 921.956.135
IV. Riickstellung fur erfolgsabhangige und erfolgsunabhangige
Beitragsruckerstattung 1.038.370.168 783.489.892
V. Sonstige versicherungstechnische Riickstellungen 12.997.685 14.660.058
12.159.564.247 | 11.666.493.985
D. Verbindlichkeiten aus gutgeschriebenen UberschuRanteilen 19 685.568.365 727.892.523
E. Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich
der Lebens- und Unfallversicherung, soweit das Anlagerisiko
von den Versicherungsnehmern getragen wird
Deckungsriickstellung 3.918.552.442 | 2.960.566.974
F. Andere Rickstellungen 20
I. Ruckstellungen fur Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 209.257.764 212.312.388
Il. Steuerruckstellungen 59.169.131 87.859.991
I1l. Passive latente Steuern 387.424.553 360.590.228
IV. Sonstige Rickstellungen 60.197.804 52.802.275
716.049.252 713.564.882

Ubertrag:

18.362.010.485

16.808.385.423
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Aktivseite Nr. im 2005 2004
Anhang
Ubertrag: 19.621.490.916 | 17.829.092.369
G. Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks
und Kassenbestand 150.308.876 408.732.812
H. Ubrige kurzfristige Aktiva
I. Grundbesitz zur baldigen VerauBerung bestimmt 2.785.925 1.404.014
I. Vorrate 3.744.676 3.610.412
I1l. Andere kurzfristige Vermogensgegenstande 14 69.680.926 45.595.072
76.211.527 50.609.498

Summe der Aktiva

19.848.011.319

18.288.434.679




NURNBERGER Versicherungsgruppe

Passivseite Nr. im 2005 2004
Anhang
Ubertrag: 18.362.010.485 | 16.808.385.423
G. Verbindlichkeiten 21
|. Depotverbindlichkeiten aus dem in Ruckdeckung
gegebenen Versicherungsgeschaft 328.249.146 289.285.890
Il. Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen
Versicherungsgeschaft 215.425.080 261.285.029
I1l. Abrechnungsverbindlichkeiten aus dem Riickversicherungsgeschaft 13.515.967 8.385.086
IV. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 538.773.577 573.585.059
V. Sonstige Verbindlichkeiten 383.338.365 342.163.529
1.479.302.135 | 1.474.704.593
H. Rechnungsabgrenzungsposten 22 6.698.699 5.344.663

Summe der Passiva

19.848.011.319

18.288.434.679
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Konzern-Gewinn- und
Verlustrechnung

fur die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2005

in EUR
Nr. im 2005 2004
Anhang
1. Beitragseinnahmen 1| 2.994.424.701 2.943.351.422
2. Ertrage aus Kapitalanlagen 2| 1.759.944.599 991.059.420
3. Ertrage aus Ruckversicherungsgeschaft 3 301.455.977 334.274.668
4. Sonstige Ertrage 4 119.607.720 171.440.907
Summe Ertrage (1. bis 4.) 5.175.432.997 4.440.126.417
5. Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen 5|-3.472.106.960 —2.693.588.956
6. Aufwendungen flr den Versicherungsbetrieb 6|— 682.149.484 — 739.095.445
7. Aufwendungen aus Rickversicherungsgeschaft 7 |- 339.334.671 - 366.129.019
8. Aufwendungen fiir Kapitalanlagen 8 |- 370.603.673 — 450.023.808
9. Finanzierungsaufwendungen 9 /- 30.086.734 - 27.685.616
10. Sonstige Aufwendungen 10 |- 214.186.063 — 134.786.688
Summe Aufwendungen (5. bis 10.) —5.108.467.585 -4.411.309.532
11. Ergebnis vor Abschreibungen auf Geschafts-
oder Firmenwert 66.965.412 28.816.885
12. Abschreibungen auf Geschafts- oder Firmenwert = 790.479 = 1.275.423
13. Ergebnis vor Steuern 66.174.933 27.541.462
14. Steuern 11 - 45.954.741 - 17.970.162
15. Konzernergebnis 20.220.192 9.571.300
davon: )
— auf Anteilseigner des NURNBERGER Konzerns entfallend 20.945.652 8.874.380
— auf Anteile der anderen Gesellschafter entfallend = 725.460 696.920
Ergebnis je Aktie 12 1,82 \ 0,77
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KapitalfluBrechnung

fur die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2005

in TEUR

2005 2004
1. Konzernergebnis 20.220 9.571
2. Veranderung der versicherungstechnischen Netto-Ruckstellungen 1.433.259 754.815

3. Veranderung der Depotforderungen und -verbindlichkeiten sowie der Abrechnungsforderungen und
-verbindlichkeiten 49.532 | - 21.297
4. Veranderung der sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten 85.430 | - 76.350
5. Gewinn/Verlust aus dem Abgang von Kapitalanlagen = 253.695 |- 46.757
6. Veranderung sonstiger Bilanzposten = 66.320 36.638
7. Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen und Ertrige sowie Berichtigungen des Uberschusses = 900.005 | - 188.003
8. KapitalfluB aus der laufenden Geschaftstatigkeit 368.421 468.617
9. Einzahlungen aus dem Verkauf von konsolidierten Unternehmen und sonstigen Geschaftseinheiten 1.799 =
10. Auszahlungen aus dem Erwerb von konsolidierten Unternehmen und sonstigen Geschaftseinheiten = 8.267 |- 216
11. Einzahlungen aus dem Verkauf und der Endfalligkeit von librigen Kapitalanlagen 5.938.387 4.169.634
12. Auszahlungen aus dem Erwerb von Ubrigen Kapitalanlagen - 6.350.831 |- 4.214.489
13. Einzahlungen aus dem Verkauf von Kapitalanlagen der Fondsgebundenen Versicherung 232.942 153.953
14. Auszahlungen aus dem Erwerb von Kapitalanlagen der Fondsgebundenen Versicherung = 478.262 |- 391.073
15. Sonstige Einzahlungen 8.362 7.988
16. Sonstige Auszahlungen = 27.538 | - 42.645
17. KapitalfluB aus der Investitionstatigkeit = 683.408 | — 316.848
18. Einzahlungen aus Eigenkapitalzufiihrungen — 10.594
19. Auszahlungen an Unternehmenseigner und Minderheitsgesellschafter = 1.206 | - 1.162
20. Dividendenzahlungen = 11.520 |- 11.520
21. Einzahlungen und Auszahlungen aus sonstiger Finanzierungstatigkeit 69.289 3.706
22. KapitalfluB aus der Finanzierungstatigkeit 56.563 1.618
23. Zahlungswirksame Veranderungen des Finanzmittelfonds = 258.424 153.387
24. Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 408.733 255.346
25. Finanzmittelfonds am Ende der Periode 150.309 408.733

Entsprechend IAS 7.20 haben wir den Kapitalflug aus der laufenden Geschaftstatigkeit nach der indirekten Methode dargestellt.

Die Kapitalflukrechnung zeigt, wie sich die Zahlungsmittel der NURNBERGER VERSICHERUNGSGRUPPE im Laufe des
Geschaftsjahres durch Zu- und Abfliisse verandert haben. Dabei erfolgt eine Dreiteilung der Zahlungsstrome in laufende
Geschiftstatigkeit, Investitionstatigkeit und Finanzierungstatigkeit. Der in der Kapitalflukrechnung ausgewiesene Finanz-
mittelfonds umfaBt die laufenden Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand und entspricht damit dem
Aktivposten G. der Konzernbilanz.

Aus Zinsen ergaben sich Zahlungsmittelzufliisse in Hohe von 461,9 (515,8) Millionen EUR, aus Dividenden in Hohe von
44,9 (36,8) Millionen EUR. Die Zahlungsmittelabfliisse aus Zinsen betragen 52,4 (49,3) Millionen EUR. Aus Ertragsteuern
resultiert ein MittelabfluB in Hohe von 67,2 (im Vorjahr Zuflu von 14,1) Millionen EUR.
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Segmentberichterstattung

Gliederung der Konzernbilanz nach Geschaftsfeldern

in TEUR
Leben Pensionsgeschaft Kranken
Aktivseite 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2004
A. Immaterielle Vermogensgegenstande
I. Geschafts- oder Firmenwert 915 915 = = = =
I1. Sonstige immat. Vermogensgegenstande 28.078 26.139 4 6 1.565 700
B. Kapitalanlagen 11.871.211 11.085.956 24.948 10.812 246.453 201.740
C. Kapitalanlagen fur Rechnung und Risiko
von Inhabern von Lebens- und Unfall-
versicherungspolicen 3.912.736 2.960.828 5.637 = = =
D. Anteil der Riickversicherer an den ver-
sicherungstechnischen Ruckstellungen 327.511 288.162 135 = = =
E. Sonstiges langfristiges Vermogen 365.070 389.297 5.052 2.112 3.541 3.470
F. Forderungen 703.119 765.102 10.543 9.170 9.669 7.472
G. Laufende Guthaben bei Kreditinstituten,
Schecks und Kassenbestand 105.011 348.887 303 956 373 575
H. Ubrige kurzfristige Aktiva 31.633 20.384 10 = 2.478 2.175
Summe der Segmentaktiva 17.345.284 15.885.670 46.632 23.056 264.079 216.132
Passivseite
A. Eigenkapital 329.921 277.266 7.964 8.516 14.718 13.044
B. Nachrangige Verbindlichkeiten 92.000 55.000 = = 3.000 =
C. Versicherungstechnische Riickstellungen 11.039.636 10.609.333 22.354 7.941 239.266 193.945
D. Verbindlichkeiten aus gutgeschriebenen
UberschuBanteilen 685.401 727.820 167 72 = =
E. Versicherungstechnische Ruckstellungen
im Bereich der Lebens- und Unfall-
versicherung, soweit das Anlagerisiko
von den Versicherungsnehmern
getragen wird 3.912.335 2.960.345 5.637 1 = =
F. Andere Ruckstellungen 376.894 413.866 281 237 5.670 3.654
G. Verbindlichkeiten 907.745 841.144 10.229 6.289 1.425 5.489
H. Rechnungsabgrenzungsposten 1.352 896 = = = =
Summe der Segmentpassiva 17.345.284 15.885.670 46.632 23.056 264.079 216.132
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Schaden und Unfall Finanzdienstleistungen Konsolidierung/Sonstiges Konzernwert
31.12.2005  31.12.2004 31.12.2005  31.12.2004 31.12.2005  31.12.2004 31.12.2005  31.12.2004
67.586 61.515 9.246 9.023 8.184 10.769 85.931 82.222
19.832 18.349 9 87 1.123 1.045 50.611 46.326
945.859 921.168 301.184 322.484 160.687 125.603 13.550.342 12.667.763
586 222 = = = 5.549 = 3.913.410 2.961.050
307.387 327.805 = = = 1.880 611 633.153 615.356
195.673 155.086 7.434 8.214 18.794 17.322 595.564 575.501
190.328 204.902 57.048 43.030 = 178.227 148.801 792.480 880.875
31.021 38.625 13.507 13.921 94 5.769 150.309 408.733
36.397 23.981 2.844 1.457 2.849 2.612 76.211 50.609
1.794.669 1.751.653 391.272 398.216 6.075 13.708 19.848.011 18.288.435
392.777 333.877 33.218 35.091 = 82.723 10.227 695.875 657.567
20.000 70.000 8.901 4.800 62.500 47.500 186.401 82.300
872.027 861.215 = = = 13.719 5.940 12.159.564 11.666.494
— — — — — — 685.568 727.892
586 221 = = = 5 = 3.918.553 2.960.567
243.650 208.301 12.093 15.041 77.461 72.466 716.049 713.565
265.555 277.718 337.057 343.279 = 42.709 786 1.479.302 1.474.705
74 321 3 5 5.270 4.123 6.699 5.345
1.794.669 1.751.653 391.272 398.216 6.075 13.708 19.848.011 18.288.435
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Segmentberichterstattung

Gliederung der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

fur die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2005 nach Geschaftsfeldern

in TEUR
Leben Pensionsgeschaft Kranken
2005 2004 2005 2004 2005 2004
1. Beitragseinnahmen 2.038.033 1.968.754 34.575 7.936 117.936 102.178
2. Ertrage aus Kapitalanlagen 1.677.451 908.641 594 326 9.803 8.440
3. Ertrage aus Ruckversicherungsgeschaft 81.096 71.411 16 = 116 227
4. Sonstige Ertrage 111.821 116.537 4.732 10.452 332 289
Summe Ertrage (1. bis 4.) 3.908.401 3.065.343 39.917 18.714 128.187 111.134
5. Aufwendungen fur
Versicherungsleistungen 2.842.684 |- 2.026.936 20.249 7.274 98.837 | - 86.258
6. Aufwendungen fiir den
Versicherungsbetrieb 435.004 | - 479.887 19.951 13.422 23.584 |- 21.637
7. Aufwendungen aus
Ruckversicherungsgeschaft = 80.417 | - 78.194 32 = 445 | - 387
8. Aufwendungen fur Kapitalanlagen = 333.191 |- 359.543 482 16 98 |- 88
9. Finanzierungsaufwendungen = 13.995 |- 12.857 — = = =
10. Sonstige Aufwendungen = 150.698 | — 60.994 2.672 362 1.166 |- 857
Summe Aufwendungen (5. bis 10.) - 3.855.989 |- 3.018.411 43.386 21.074 124.130 | - 109.227
11. Ergebnis vor Abschreibungen auf
Geschafts- oder Firmenwert 52.412 46.932 3.469 2.360 4.057 1.907
12. Abschreibungen auf Geschafts- oder
Firmenwert == 764 — = = —
13. Ergebnis vor Steuern 52.412 46.168 3.469 2.360 4.057 1.907
14. Steuern = 30.600 | - 9.305 2.913 1.556 1.704 | - 592
15. Konzernergebnis®” 21.812 36.863 556 804 2.353 1.315

" Aufwendungen/Fehlbetrage sind mit ,—" gekennzeichnet
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Schaden und Unfall Finanzdienstleistungen Konsolidierung/Sonstiges Konzernwert
2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004
815.242 866.768 = = 11.361 2.285 2.994.425 2.943.351
49.797 58.335 18.125 19.730 4174 4.413 1.759.944 991.059
220.553 262.670 = = 325 33 301.456 334.275
60.865 51.073 50.488 59.539 108.630 66.449 119.608 171.441
1.146.457 1.238.846 68.613 79.269 116.142 73.180 5.175.433 4.440.126
= 516.304 576.191 = = 5.967 3.070 3.472.107 2.693.589
= 225.929 231.958 = = 22.319 7.809 682.149 739.095
= 258.497 287.574 = = 56 26 339.335 366.129
= 26.609 78.268 12.375 |- 13.888 2.151 1.779 370.604 450.024
o = = = 16.092 14.829 30.087 27.686
= 109.065 77.367 50.076 | - 65.630 99.491 70.424 214.186 134.786
= 1.136.404 1.251.358 62.451 | - 79.518 113.892 68.279 5.108.468 4.411.309
10.053 12.512 6.162 | — 249 2.250 4.901 66.965 28.817
= 486 426 == 49 304 37 790 1.276
9.567 12.938 6.162 | — 298 2.554 4.938 66.175 27.541
= 12.847 6.023 930 | - 24 2.787 3.582 45.955 17.970
= 3.280 18.961 5.232 |- 322 5.341 8.520 20.220 9.571

Die Segmentierung der Jahresabschlulldaten erfolgt entsprechend der internen
Organisationsstruktur der NURNBERGER VERSICHERUNGSGRUPPE nach
strategischen Geschéftsfeldern (primare Segmentierung). Die Geschaftsfelder
gliedern sich dabei in Lebens-Versicherungsgeschift (ohne Pensionskasse),
Pensionsgeschift (Pensionskasse und Pensionsfonds), Kranken-Versicherungs-
geschift, Schaden- und Unfall-Versicherungsgeschaft sowie (sonstige) Finanz-
dienstleistungen. Auf eine sekundiare Segmentierung nach regionalen Gesichts-
punkten wurde wegen der aus Konzernsicht untergeordneten Bedeutung des
Auslandsgeschafts verzichtet.

Die Zahlenangaben zu den Geschéftsfeldern sind um segmentinterne Transaktionen

bereinigt. Die Uberleitung zum Konzernwert ergibt sich durch die Angaben in der

Spalte ,,Konsolidierung/Sonstiges®, die neben den segmentiibergreifenden Konso-

lidierungsbuchungen auch die Daten solcher Gesellschaften und Geschaftsfelder
beinhaltet, die nicht eindeutig den gesondert angegebenen Geschiftsfeldern zu-

rechenbar sind.
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Eigenkapitalentwicklung

in TEUR
Gezeichnetes Kapital- Erwirt- Neu- Kumuliertes ilibriges
Kapital riicklage schaftetes  bewertungs- Konzernergebnis
Konzern- ricklage
eigenkapital Wahrungs- andere
differenzen neutrale
Trans-
aktionen
Stand 01.01.2004 40.320 136.382 299.467 67.485 = —
Ausgabe von Anteilen = = = = = =
gezahlte Dividenden = = - 11.520 = = =
Anderungen des Konsolidie-
rungskreises = = = 311 = 52 = =
Ubrige Veranderungen — = = 910 — 1.083 —
Konzernjahresiiberschuf = = 8.874 = = =
Ubriges Konzernergebnis — = — 26.659 — =
Konzerngesamtergebnis — = 8.874 26.659 — =
Stand 31.12.2004 40.320 136.382 295.600 94.092 1.083 =
Ausgabe von Anteilen = = = = = =
gezahlte Dividenden = = - 11.520 = = =
Anderungen des Konsolidie-
rungskreises = = -196.265 -137.996 - 1.441 =
Ubrige Veranderungen = = 215.346 — 1.207 =
Konzernjahrestberschul = = 20.946 = = =
Ubriges Konzernergebnis — = — 167.095 — =
Konzerngesamtergebnis = = 20.946 167.095 = —

Stand 31.12.2005 40.320 136.382 324.107 123.191 849 =
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Eigenkapital Minder- Kumuliertes iibriges Eigenkapital Konzern-
ohne Anteil heiten- Konzernergebnis der Minder- eigenkapital
Minderheits- kapital heitsgesell-
gesellschafter Wahrungs- andere schafter
differenzen neutrale
Trans-
aktionen
543.654 84.118 = — 84.118 627.772
- 11.520 - 3.178 = = - 3.178 - 14.698
= 363 = 272 = = = 272 = 635
173 5.656 - 1.581 — 4.075 4.248
8.874 696 = = 696 9.570
26.659 4.651 — — 4.651 31.310
35.533 5.347 = — 5.347 40.880
567.477 91.671 - 1.581 — 90.090 657.567
- 11.520 - 2618 = = - 2618 - 14.138
—-335.702 - 10.212 2.229 = - 7983 —343.685
216.553 - 18.186 = 967 — - 19.153 197.400
20.946 = 726 = = = 726 20.220
167.095 11.416 = — 11.416 178.511
188.041 10.690 — — 10.690 198.731

624.849 71.345 = 319 = 71.026 695.875




82 NURNBERGER Versicherungsgruppe

Angewandte
Rechtsvorschriften

Basisdaten

Konzernanhang

Der vorliegende KonzernabschluB der NURNBERGER Beteiligungs-Aktiengesell-
schaft fiir das Geschéftsjahr vom 01.01.2005 bis 31.12.2005 wurde gemaR § 315a
Abs. 1 HGB in Verbindung mit Artikel 4 der Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des
Europdischen Parlaments und des Europdischen Rates betreffend die Anwendung
internationaler Rechnungslegungsstandards erstmals nach den International
Financial Reporting Standards (IFRS) aufgestellt.

Alle Standards und Interpretationen, die mit EU-Verordnungen (EG) in europaisches
Recht iibernommen worden sind, wurden in diesem KonzernabschluR fiir das
Berichtsjahr 2005 und fiir das Vorjahr 2004 berticksichtigt.

Seit April 2001 werden die vom International Accounting Standards Board (IASB)
erlassenen Standards als ,,International Financial Reporting Standards® (IFRS)
bezeichnet; die Vorschriften aus friiheren Jahren tragen weiterhin den Namen ,,Inter-
national Accounting Standards®“ (IAS). Soweit wir uns in unseren Erlduterungen
nicht explizit auf einen ganz bestimmten Standard beziehen, gebrauchen wir beide
Begriffe synonym.

Fiir den Konzernabschlull wurden alle IFRS, deren Anwendung fiir die Berichts-
jahre vorgeschrieben war, sowie alle vom International Financial Reporting Inter-
pretations Committee bzw. der Vorgdngerorganisation Standing Interpretations
Committee (IFRIC bzw. SIC) verabschiedeten Interpretationen beriicksichtigt.
Dariiber hinaus haben wir die in § 315a Abs. 1 HGB aufgefiihrten handelsrechtlichen
Vorschriften beachtet.

Der Konzernlagebericht wurde nach den Vorschriften des § 315 HGB unter Bertick-
sichtigung der vom Deutschen Standardisierungsrat des DRSC — Deutsches
Rechnungslegungs Standards Committee e. V., Berlin, verabschiedeten und vom
Bundesministerium der Justiz bekanntgemachten Deutschen Rechnungslegungs
Standards (DRS) zur Lageberichterstattung (DRS 15) und Risikoberichterstattung
(DRS 5 und DRS 5-20) aufgestellt.

Erlauterungen zu den Risiken aus Versicherungsvertragen und Kapitalanlagen
gemaR IFRS 4.39 und IAS 32.52 erfolgen im Kapitel ,,Risikobericht des Konzern-
lageberichts.

Rechtlicher Sitz der NURNBERGER Beteiligungs-Aktiengesellschaft ist Niirnberg,
Bundesrepublik Deutschland.

Satzungsgemal leitet die Gesellschaft eine Versicherungsgruppe und halt Beteili-
gungen an Versicherungs- und anderen Unternehmen. Sie ist ferner in den Bereichen
Kapitalanlagen, Dienstleistungen aller Art einschlieBlich Beratung (ausgenommen
Rechts- und Steuerberatung) sowie Vermittlung tatig.

Die Gesellschaft ist zu allen Geschaften und Malknahmen berechtigt, die geeignet
erscheinen, dem Gegenstand des Unternehmens zu dienen. Sie kann andere
Unternehmen griinden, erwerben oder sich an ihnen beteiligen, Unternehmen leiten
oder sich auf die Verwaltung der Beteiligung beschranken. Im Rahmen ihres
Unternehmensgegenstands ist die Gesellschaft berechtigt, Kredite aufzunehmen
und Schuldverschreibungen auszustellen.

Geschiftsbereich des Unternehmens ist das In- und Ausland.



Konsolidierungs-
kreis

NURNBERGER Versicherungsgruppe

Der Konsolidierungskreis umfaft auRer der NURNBERGER Beteiligungs-Aktien-
gesellschaft als Mutterunternehmen noch 54 (66) Tochterunternehmen nach den
Vorschriften des IAS 27 und SIC-12. Darin enthalten sind unter anderem acht
inlandische Versicherungsunternehmen einschlieBlich einer Pensionskasse, zwei
ausliandische Versicherungsunternehmen, ein Pensionsfonds, ein Kreditinstitut
sowie ein Kommunikations-Dienstleistungsunternehmen.

Zwei Unternehmen haben wir nach IAS 31 anteilig in den Konzernabschlu§ einbe-
zogen, darunter ein inldndisches Versicherungsunternehmen.

25 (28) Gesellschaften, auf die wir einen maRgeblichen EinfluR ausiiben, waren als
assoziierte Unternehmen nach der Equity-Methode gemal IAS 28 zu bewerten.

Ein Tochterunternehmen, bei dem eine rechtzeitige Lieferung der fiir den Konzern-
abschlull notwendigen Informationen nicht sichergestellt werden konnte, haben
wir zu fortgefiithrten Anschaffungskosten angesetzt. Ferner wurde auf die Konsoli-
dierung von zwei Tochterunternehmen eines anteilig einbezogenen Unternehmens
verzichtet. Diese Gesellschaften sind aus Konzernsicht unwesentlich, da ihr aggre-
gierter Umsatz deutlich weniger als 1% des Konzernumsatzes betragt.

Zuginge:
Im Geschiftsjahr 2005 wurde ein Wertpapier-Spezialfonds neu aufgelegt und

erstmals konsolidiert.

Hierzu machen wir folgende Angaben:

Name: MERLIN Master Fonds INKA
Erwerbszeitraum: 18.08.2005 bis 16.12.2005
Erworbener Anteil: 100,00 %
Anschaffungskosten: 1.766.400 TEUR

Geschafts- oder Firmenwert: —
Beteiligungsertrage: —
Jahresergebnis: 168 TEUR

Am bereits konsolidierten Tochterunternehmen GARANTA Versicherungs-AG
haben wir die bisherigen Fremdanteile in Héhe von 26 % des Grundkapitals
erworben.

Abgange:

Zwolf Tochterunternehmen wurden im Berichtsjahr verdulert bzw. aufgelost, davon
drei Wertpapier-Spezialfonds und vier Immobilienobjektgesellschaften. Ein Tochter-
unternehmen ist durch Anwachsung im Konzern aus dem Konsolidierungskreis
ausgeschieden. Drei nach der Equity-Methode bewertete Unternehmen wurden im
Geschaftsjahr verduRert.

Die Vorjahreszahlen haben wir auf derselben Grundlage ermittelt wie die Zahlen
des Geschaftsjahres 2005.

53 Gesellschaften, die im wesentlichen bis 30.09.2004 verdaullert wurden, haben
wir in der [FRS-Erdffnungsbilanz zum 01.01.2004 nach IFRS 5 als zur VerduRerung
gehaltene langfristige Vermogenswerte klassifiziert und zum beizulegenden Zeit-
wert, abziiglich VerduBerungskosten, von insgesamt 29,4 Millionen EUR angesetzt.
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Auswirkungen
der Umstellung
auf die IFRS

Die Bilanzsumme dieser Gesellschaften betrug zum 01.01.2004 insgesamt 408,38
Millionen EUR. Im Geschiftsjahr 2003 hatten sie insgesamt 1,074 Milliarden EUR
Umsatzerlose erzielt.

Ebenfalls nach IFRS 5 als zur VerduBerung gehaltene langfristige Vermogenswerte
klassifiziert haben wir sieben Spezial- und Publikumsfonds, die bis spatestens
30.09.2004 verdulert oder aufgelost wurden. In der Eroffnungsbilanz zum 01.01.2004
wurden diese mit ihrem beizulegenden Zeitwert, abziiglich VerauRerungskosten,

in Hohe von 355,7 Millionen EUR erfalit. Aus dem Verkauf der Fondsanteile bezie-
hungsweise aus der Auflosung der Fonds resultierte eine Erhohung des Konzern-
ergebnisses 2004 um 1,0 Millionen EUR.

Durch die Umstellung auf die IFRS dndert sich unser Konzernabschlull grund-
legend. Im folgenden erldutern wir die wesentlichen Anderungen.

Ein groBer Teil der Kapitalanlagen ist nach IAS 39 zu Marktwerten zu bilanzieren.
Dies fiihrt zu einer groeren Volatilitat der entsprechenden Aktivposten wie auch
des Konzern-Eigenkapitals und des Konzernergebnisses.

Selbsterstellte immaterielle Vermogensgegenstinde — wie zum Beispiel Software-
anwendungen - sind nach IAS 38 zu aktivieren und iiber die wirtschaftliche
Nutzungsdauer abzuschreiben.

Der Kreis der Tochterunternehmen wird iiber das sogenannte Control-Verhéltnis
weiter abgegrenzt als bisher nach HGB. Auch ohne Kapitalbeteiligung oder Stimm-
rechtsmehrheit sind solche Gesellschaften zusatzlich zu konsolidieren, die einer
faktischen Beherrschung unterliegen bzw. deren Chancen und Risiken mehrheitlich
der NURNBERGER Beteiligungs-Aktiengesellschaft oder deren Tochterunternehmen
wirtschaftlich zuzurechnen sind.

Schwankungsriickstellung und ahnliche Riickstellungen stellen keine Riickstellungen
im Sinne der IFRS dar und waren daher zum 01.01.2004 in das Konzern-Eigen-
kapital umzugliedern. Das Konzernergebnis wird daher volatiler.

Bei der Aufstellung der IFRS-Eréffnungsbilanz zum 01.01.2004 (Ubernahme der
Vermogensgegenstinde und Schulden nach IFRS) sind wir folgendermaRen vor-
gegangen:

Grundbesitz und Bauten in Eigen- und Fremdnutzung sowie sonstiges Sachanlage-
vermogen und erworbene immaterielle Vermogensgegenstande haben wir zum
beizulegenden Zeitwert ibernommen.

Bei zusammengesetzen Finanzinstrumenten, zu denen keine Schuldkomponente
mehr aussteht, wurde auf eine Aufteilung in zwei Eigenkapitalkomponenten in
Ubereinstimmung mit IFRS 1.23 verzichtet.

Die Buchwerte von Vermogensgegenstanden und Schulden, die wir in der Ver-
gangenheit im Rahmen von Unternehmenszusammenschliissen erworben hatten,
wurden gemaR IFRS 1.15 ohne riickwirkende Anwendung des IAS 22 bzw. IFRS 3
unter Berucksichtigung eventueller Wertminderungen nach [FRS iibernommen.
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Aufgelaufene versicherungsmathematische Gewinne und Verluste aus der Bilan-
zierung von Leistungen an Arbeitnehmer haben wir im Rahmen des Ubergangs als
Wertdifferenz zwischen HGB und IFRS gemif IFRS 1.20 im Eigenkapital bertick-

sichtigt.

Die Aufstellung der IFRS-Eroffnungsbilanz zum 01.01.2004 sowie des Jahres-
abschlusses zum 31.12.2004 erfolgte grundsatzlich unter Berticksichtigung der am
16.02.2004 bzw. 15.02.2005 - den Zeitpunkten der Aufstellung der entsprechenden
HGB-Konzernabschliisse — verfiigharen Informationen. Bei Gesellschaften, die in
den HGB-Konzernabschliissen nicht erfat waren, sind wir fir die IFRS-Eroffnungs-
bilanz vom Informationsstand zum Zeitpunkt der Aufstellung der jeweiligen Jahres-
abschliisse zum 31.12.2003 im Herbst 2004 bzw. zum 31.12.2004 im Herbst 2005

ausgegangen.

Aus folgender Ubersicht ergibt sich die Uberleitung des Konzern-Eigenkapitals
von der bisherigen HGB-Rechnungslegung auf IFRS zum Ubergangszeitpunkt

01.01.2004:

TEUR
Konzern-Eigenkapital im Jahresabschlu zum 31.12.2003 nach HGB 607.698
Aktivierung selbsterstellter immaterieller Vermogenswerte 30.279
Auflosung Schwankungsruckstellung und ahnliche Rickstellungen 162.711
Umbewertung Pensionsruckstellungen einschlieBlich Passivierung
Verpflichtungen gegenuber Unterstutzungskasse 151.063
Umbewertung Grundbesitz 1.895
Umbewertung Finanzinstrumente 102.906
Bildung latenter Steuern 16.180
Bildung latenter Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung 69.753
Veranderung Fremdanteile 23.484
Sonstige Umbewertungen 2.101
Konzern-Eigenkapital in der Eréffnungsbilanz auf den 01.01.2004 nach IFRS 627.772
Die Uberleitung des Konzern-Eigenkapitals zum 31.12.2004 zeigt folgende
Tabelle:

TEUR
Konzern-Eigenkapital im Jahresabschlu zum 31.12.2004 nach HGB 614.994
Aktivierung selbsterstellter immaterieller Vermdgenswerte 32.257
Auflosung Schwankungsruckstellung und ahnliche Rickstellungen 169.212
Umbewertung Pensionsruckstellungen einschlieBlich Passivierung
Verpflichtungen gegenuber Unterstutzungskasse 144.195
Umbewertung Grundbesitz 8.241
Umbewertung Finanzinstrumente 96.974
Bildung latenter Steuern 6.160
Bildung latenter Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung 134.839
Veranderung Fremdanteile 25.771
Sonstige Umbewertungen 4.688
Konzern-Eigenkapital im Jahresabschluf zum 31.12.2004 nach IFRS 657.567
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Konsolidierungs-
grundsatze

Folgende Ubersicht stellt die Uberleitung des Konzernergebnisses 2004 von HGB
auf IFRS dar:

TEUR

Konzernergebnis nach Steuern zum 31.12.2004 nach HGB 18.012
+ Wegfall Veranderung der Schwankungsrickstellung

und ahnlicher Riickstellungen 6.581
+ Veranderung der Pensionsriickstellungen einschlieRlich

Passivierung Verpflichtungen gegenuber Unterstiutzungskasse 7.660
+ Verminderung Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwerte 12.603
+ Ertrag aus latenter Ruckstellung fur Beitragsruckerstattung 30.146
+ Ertrag aus der Bilanzierung latenter Steuern 20.678
+ Veranderung Ergebnis assoziierte Unternehmen 1.254
+ Erfolgswirksame Umbewertung von Finanzinstrumenten 5.318
— Veranderung der VerauBerungsgewinne fur Grundbesitz durch

Zeitwertbilanzierung - 15.014
— Veranderung Konsolidierungskreis - 79.148
+ Sonstige Unterschiede 1.481
Konzernergebnis nach Steuern zum 31.12.2004 nach IFRS 9.571

Die genannten Anderungen haben auch wesentlichen EinfluR auf die Ausstattung
und die Entwicklung des Finanzmittelfonds im Rahmen der Konzern-Kapitalflui3-
rechnung fiir das Jahr 2004. Im Vordergrund steht dabei die weitere Abgrenzung
des Konsolidierungskreises nach IFRS, insbesondere die Einbeziehung von Spezial-
fonds. Die nicht zahlungswirksamen Positionen in der Kapitalflulrechnung andern
sich in erster Linie durch die Bewertungsansatze im Bereich der Kapitalanlagen
und des Sachanlagevermogens sowie der immateriellen Vermogensgegenstande
nach IFRS.

Der Bilanzstichtag der einbezogenen Unternehmen ist grundsatzlich der
31. Dezember. Spezialfonds haben zum Teil andere Bilanzstichtage und werden
auf der Basis von Zwischenabschliissen zum 31. Dezember konsolidiert.

Die Kapitalkonsolidierung erfolgt nach der Erwerbsmethode. Um das Eigenkapital
zum Zeitpunkt des Erwerbs zu ermitteln, setzen wir die Vermogensgegenstande
und Schulden der Tochterunternehmen mit ihren beizulegenden Zeitwerten an.

Fiir die Bewertung der Vermogensgegenstande und Schulden sowie des Eigen-
kapitals der Tochterunternehmen wenden wir konzerneinheitliche Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden an. Die Anschaffungskosten der Beteiligung werden
mit dem auf das Mutterunternehmen entfallenden Zeitwert des anteiligen Eigen-
kapitals der Tochter zum Erwerbszeitpunkt verrechnet, ein verbleibender positiver
Restbetrag als Geschifts- oder Firmenwert (Goodwill) aktiviert und mindestens
einmal jahrlich auf Werthaltigkeit getestet.



NURNBERGER Versicherungsgruppe

Von den Tochterunternehmen nach der Erstkonsolidierung erwirtschaftete Jahres-
ergebnisse sind, soweit diese nicht konzernfremden Gesellschaftern zustehen, in
den Gewinnriicklagen des Konzerns enthalten.

Die in der Bilanz und in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesenen Anteile
anderer Gesellschafter entsprechen dem Anteil konzernfremder Gesellschafter am
Eigenkapital und an den Jahresergebnissen der betreffenden Tochterunternehmen.

Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Aufwendungen und Ertrage, die aus
konzerninternen Geschéften resultieren, werden eliminiert, sofern sie nicht von
untergeordneter Bedeutung sind; das gilt auch fiir Gewinne und Verluste aus dem
konzerninternen Verkauf von Kapitalanlagen. Transaktionen zwischen verbundenen
Unternehmen finden zu Marktbedingungen statt.
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Bilanzierungs-
und Bewertungs-
methoden

Aktivseite

Die Einzelabschliisse der in den Konzernabschlu einbezogenen Tochterunter-
nehmen unterliegen einheitlichen Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden.

In den Einzelabschliissen wesentlicher assoziierter Unternehmen haben wir fiir
den Konzernabschlu8 sachgerechte Berichtigungen vorgenommen.

Bilanzierungs-, Bewertungs- und Ausweismethoden werden stetig angewandt.
Auswirkungen von Anderungen bei Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
erfassen wir gegebenenfalls unter Beachtung von IAS 8.

Bilanzierung und Bewertung wurden nach dem Prinzip der Unternehmensfort-
fihrung (going concern) vorgenommen. Ertridge und Aufwendungen haben wir
zeitanteilig abgegrenzt. Sie werden in der Periode erfallt und ausgewiesen, der sie
wirtschaftlich zuzurechnen sind.

Bei Vorliegen einer Indikation werden die Vermogensgegenstande entsprechend
den Regelungen des IAS 36 bzw. anderer relevanter Standards auf Werthaltigkeit
geprift.

Die Bilanzierung der Versicherungsvertrage erfolgt im Rahmen der Vorschriften
des IFRS 4 grundsétzlich unter Fortfithrung der von den einbezogenen Gesell-
schaften angewandten Methoden.

Immaterielle Vermogensgegenstande

Geschafts- oder Firmenwerte (Goodwills) aus Unternehmenszusammenschliissen
werden in Hohe der Differenz zwischen den Anschaffungskosten und dem zum
beizulegenden Zeitwert ermittelten bilanziellen Reinvermogen des erworbenen
Unternehmens nach IFRS 3 als immaterielle Vermogensgegenstande mit unbestimm-
ter Nutzungsdauer aktiviert. Entsprechend den Regelungen des IAS 36 erfolgt min-
destens einmal jahrlich ein Werthaltigkeitstest.

Die Position Sonstige immaterielle Vermogensgegenstiande umfalft im wesentlichen
erworbene und selbsterstellte Software. Softwareprogramme werden zu fortge-
fithrten Anschaffungs- oder Herstellungskosten abziiglich kumulierter planméaRiger
Abschreibungen und gegebenenfalls kumulierter Wertminderungsaufwendungen
angesetzt. Die planméRige Abschreibung von Softwareprogrammen erfolgt linear
iiber eine Nutzungsdauer von in der Regel drei bis fiinf Jahren. Zur Ermittlung der
Herstellungskosten selbsterstellter immaterieller Vermogenswerte erfassen wir

die direkt zuordenbaren Kosten auf separaten Projektkostenstellen.

Kapitalanlagen

Fremdgenutzte Grundstiicke und Bauten

Fremdgenutzte Grundstiicke und Bauten werden zu fortgefiihrten Anschaffungs-
oder Herstellungskosten abzuglich kumulierter planmagRiger Abschreibungen
auf die Bauten und gegebenenfalls kumulierter Wertminderungsaufwendungen
angesetzt. Die planméRige Abschreibung der Gebaude erfolgt linear, je nach
Kategorie, liber eine Gesamtnutzungsdauer von 30 bis 70 Jahren. AuBerplanma-
Bige Abschreibungen nehmen wir vor, falls der nachhaltig erzielbare Betrag
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dauerhaft unter den Buchwert sinkt. Als Aufgreifkriterium fiir die Uberpriifung
haben wir ein 10prozentiges Absinken des Zeitwerts unter den Buchwert der
Immobilie definiert. In der Gewinn- und Verlustrechnung zeigen wir auBerplan-
makige Abschreibungen als Aufwendungen fiir Kapitalanlagen; Zuschreibungen
werden als Ertrag aus Kapitalanlagen erfaft.

Anteile an Tochter- und assoziierten Unternehmen

Anteile an Tochter- sowie Gemeinschaftsunternehmen, die wir wegen ihrer unter-
geordneten Bedeutung nicht konsolidieren, setzen wir mit ihren fortgefiihrten
Anschaffungskosten an. Anteile an assoziierten Unternehmen bewerten wir nach der
Equity-Methode mit dem anteilig dem Konzern zuzurechnenden Eigenkapital.
Der auf den Konzern entfallende Anteil am Jahresergebnis der assoziierten Unter-
nehmen ist im Ergebnis aus Kapitalanlagen enthalten.

Finanzinstrumente

Bei allen finanziellen Vermogenswerten mit Forderungscharakter, wie auch bei
solchen mit Eigenkapitalcharakter, werden dauerhafte Wertverluste — anders als
voriibergehende Wertminderungen — erfolgswirksam in der Gewinn- und Verlust-
rechnung erfalt (IAS 39.59).

Bei Eintreten von folgenden, beispielhaft aufgefithrten wertminderungsrelevanten

Kriterien werden im NURNBERGER Konzern Vermdgenswerte in jedem Fall

abgeschrieben:

« erhebliche finanzielle Schwierigkeiten des Emittenten,

» mit hoher Wahrscheinlichkeit zu erwartende Insolvenz des Emittenten,

» mit finanziellen Schwierigkeiten begriindetes Verschwinden eines aktiven
Marktes, auf dem das Finanzinstrument gehandelt wurde.

Zusatzlich bestimmt IAS 39.61, dall das wesentliche oder nachhaltige Absinken
des beizulegenden Zeitwerts unter die Anschaffungskosten bei Wertpapieren

mit Eigenkapitalcharakter als objektiver Hinweis auf eine Wertminderung gilt.
Bei simtlichen Vermogenswerten im Geltungsbereich des IAS 39 haben wir ein
Aufgreifkriterium fiir die genauere Untersuchung auf Wertminderung definiert.
Dieses ist erfiillt, wenn der Marktwert bzw. erzielbare Betrag zum Bilanzstichtag
mehr als 10 % unter dem Buchwert liegt.

Die Abschreibung erfolgt bei dauerhafter Wertminderung grundsétzlich auf den
beizulegenden Zeitwert zum Abschlu8stichtag, das hei8t, soweit vorhanden,
auf den offentlich notierten Borsenkurs.

Die Auswirkungen einer Anderung von Aktien- und Zinsrenditen auf die Wertent-
wicklung des Portfolios des NURNBERGER Konzerns wird im Konzernlagebericht
innerhalb des Risikoberichts im Kapitel ,,Risiken aus Kapitalanlagen“ dargestellt.
Lediglich ein geringer Prozentsatz der Kapitalanlagen des Konzerns wird in Fremd-
wiahrungen investiert. Auch tiber das Wahrungsrisiko berichten wir im genannten
Abschnitt des Konzernlageberichts.
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Kéufe und Verkadufe von Finanzinstrumenten werden zum Valutadatum erfalit.

Wir beteiligen uns auch an Wertpapierleihevereinbarungen, wobei spezifische
Wertpapiere kurzfristig an andere Institutionen ausgeliehen werden. Vornehmlich
verleihen wir dabei Renten, Aktien und Investmentanteile. Zum 31.12.2005 hatte
der Konzern Wertpapiere in einem Volumen von 84,4 Millionen EUR verliehen.

Die Zuordnung der Finanzinstrumente zu den im folgenden dargestellten
Kategorien wird zum Kaufzeitpunkt festgelegt.

Darlehen (loans and receivables)

Unter dieser Kategorie werden nicht-derivative Kredite und Forderungen mit festen
und prognostizierbaren Zahlungsvereinbarungen ausgewiesen, fiir die es keinen
aktiven Markt gibt. Die Position enthalt neben Hypotheken und Grundschulddar-
lehen auch Namensschuldverschreibungen und Schuldscheinforderungen sowie
andere nicht festverzinsliche Wertpapiere, soweit diese nicht fiir Handelszwecke
gehalten werden. Die Bewertung der Darlehen erfolgt zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten unter Beriicksichtigung eventueller Wertminderungen. Die Zinsspanne
der Darlehen bewegt sich zwischen 0,0 % und 7,8 %.

Gehalten bis zur Endfalligkeit (held to maturity)

Diese Kategorie enthalt festverzinsliche Wertpapiere, die wir bis zur Endfalligkeit
halten. Die Bewertung der Papiere erfolgt zu fortgefithrten Anschaffungskosten
unter Beriicksichtigung eventueller Wertminderungen. Unter dieser Position weisen
wir Termingelder mit einer Laufzeit von mehr als 90 Tagen aus.

Jederzeit verauBerbar (available for sale)

Jederzeit veraullerbare Wertpapiere umfassen diejenigen Wertpapiere, die weder
bis zur Endfalligkeit gehalten werden sollen noch fiir kurzfristige Handelszwecke
erworben wurden, soweit fiir diese ein aktiver Markt vorhanden ist. Die Position
enthalt Aktien und Investmentanteile. Ferner werden hier — soweit fiir die betref-
fenden Papiere ein aktiver Markt vorhanden ist und es keine Handelsbestande
sind — Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere
ausgewiesen.

Die Papiere werden zum beizulegenden Zeitwert am Bilanzstichtag angesetzt.

Der Zeitwertermittlung liegen bei borsennotierten Wertpapieren die Borsenkurse
am Bilanzstichtag zugrunde. Die Zeitwerte von nicht borsennotierten Wertpapieren
werden unter Zuhilfenahme von Renditekurven ermittelt.

Nicht realisierte Gewinne und Verluste, die aus der Differenz zwischen dem Zeitwert
und dem Anschaffungswert bzw. bei festverzinslichen Wertpapieren den fortge-
fihrten Anschaffungskosten resultieren, werden bei Papieren dieser Kategorie nach
Abzug von latenten Steuern sowie gegebenenfalls latenter Riickstellung fiir Beitrags-
riickerstattung erfolgsneutral im Eigenkapital erfalit (,Neubewertungsriicklage®).
Dauerhafte Wertminderungsverluste werden dagegen erfolgswirksam in der Gewinn-
und Verlustrechnung ausgewiesen. Die Prifung der Werthaltigkeit erfolgt unter
Beriicksichtigung der in IAS 39.59 vorgegebenen Liste mit Hinweisen auf objektiv
substantielle Wertminderungen. Dariiber hinaus bestimmt IAS 39.61, daR bei Wert-
papieren mit Eigenkapitalcharakter das wesentliche Absinken des beizulegenden
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Zeitwerts unter die Anschaffungskosten als objektiver Hinweis auf eine Wertminde-
rung gilt. Bei spaterer Werterholung ist bei Eigenkapitalinstrumenten eine erfolgs-
wirksame Zuschreibung nicht angezeigt. Die Zuschreibung wird in diesen Fallen
iber die Neubewertungsriicklage dargestellt. Handelt es sich um ein Fremdkapital-
instrument, erfolgt bei Werterholung eine erfolgswirksame Zuschreibung bis zu den
urspriinglichen Anschaffungskosten.

Handelsbestinde (fair value through profit and loss)

Als Handelsbestande weisen wir diejenigen Finanzinstrumente aus, die der kurz-
fristigen Anlage dienen. Sie werden mit der Absicht erworben, eine hochstmdgliche
Rendite aus kurzfristigen Schwankungen des Marktpreises zu erzielen. Erfait sind
hier auch samtliche derivativen Finanzinstrumente, die nicht die Kriterien des
Hedge Accounting erfiillen.

Daneben enthilt die Position auch solche Finanzinstrumente, die beim Zugang
entsprechend der sogenannten Fair-Value-Option dieser Kategorie zugeordnet
wurden.

Die den Handelsbestanden zugeordneten Wertpapiere sind zum beizulegenden
Zeitwert angesetzt. [hre Wertinderungen werden nach Abzug latenter Steuern
und gegebenenfalls latenter Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung erfolgswirk-
sam erfalt. Liegen als Marktwerte keine Borsenkurse vor, bestimmen sich die
Wertansatze insbesondere bei Derivaten nach anerkannten Bewertungsmethoden.
Da die aus den Marktwertschwankungen resultierenden nicht realisierten Gewinne
und Verluste erfolgswirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung erfalt werden,
wirken sich Marktwertschwankungen bei den Handelsbestdnden unabhéngig von
ihrer Nachhaltigkeit immer erfolgswirksam aus.

Abgangsgewinne oder -verluste errechnen sich aus der Differenz zwischen Ver-
aulerungserlos und Zeitwert am letzten Bilanzstichtag.

Ubrige Kapitalanlagen
Die Position enthilt Einlagen bei Kreditinstituten und Andere Kapitalanlagen.
Diese werden zum Nennwert angesetzt.

Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko von Inhabern von Lebens-
und Unfallversicherungspolicen

Unter dieser Position werden die Kapitalanlagen des Anlagestocks der Fonds-
gebundenen Versicherungen ausgewiesen. Diese sind gemaR IAS 39 zum beizu-
legenden Zeitwert am Bilanzstichtag angesetzt. Unrealisierte Gewinne und Verluste
aus diesen Kapitalanlagen werden erfolgswirksam erfalSt.

Anteil der Riickversicherer an den versicherungstechnischen
Riickstellungen

Der Anteil der Riickversicherer an den versicherungstechnischen Riickstellungen
wird aktivisch ausgewiesen. Eine Saldierung erfolgt nicht. Detaillierte Angaben
zur Bewertung enthalten die Erlauterungen zu den versicherungstechnischen
Riickstellungen.
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Sonstiges langfristiges Vermogen

Eigengenutzter Grundbesitz

Eigengenutzte Grundstiicke und Bauten werden zu fortgefiihrten Anschaffungs-
oder Herstellungskosten abziiglich kumulierter planmaRiger Abschreibungen auf
die Bauten und gegebenenfalls kumulierter Wertminderungsaufwendungen an-
gesetzt. Die planméRige Abschreibung der Gebaude erfolgt linear je nach Kategorie
iber eine Gesamtnutzungsdauer von 30 bis 70 Jahren. AuBerplanmalige Abschrei-
bungen nehmen wir vor, falls der nachhaltig erzielbare Betrag dauerhaft unter den
Buchwert sinkt. Als Aufgreifkriterium fiir die Uberpriifung haben wir ein 10pro-
zentiges Absinken des Zeitwerts unter den Buchwert der Immobilie definiert.

Sonstiges langfristiges Sachanlagevermogen

Sonstiges langfristiges Sachanlagevermogen wird zu fortgefiihrten Anschaffungs-
oder Herstellungskosten abziiglich kumulierter planméRBiger Abschreibungen und
gegebenenfalls kumulierter Wertminderungsaufwendungen bewertet. Die planma-
Bige Abschreibung erfolgt je nach Kategorie iber einen Zeitraum zwischen drei
und 20 Jahren. Vermogensgegenstinde, die zu einem Preis von bis zu 476 EUR
aktiviert wurden, werden im Jahr des Zugangs vollstandig abgeschrieben.

Aktive latente Steuern

Aktive latente Steuern sind nach IAS 12 dann zu bilanzieren, wenn Aktivposten

in der Konzernbilanz niedriger oder Passivposten hoher anzusetzen sind als in der
Steuerbilanz des betreffenden Konzernunternehmens und sich diese Differenzen

in der Zukunft mit steuerlicher Wirkung wieder ausgleichen (temporare Differenzen).
Ebenso werden aktive latente Steuern auf steuerliche Verlustvortrage angesetzt.
Die Berechnung der latenten Steuern erfolgt mit den unternehmensindividuellen
Steuersatzen der jeweiligen Konzerngesellschaft. Dabei werden bis zum Bilanz-
stichtag beschlossene Steuersatzanderungen beriicksichtigt.

Latente Steuern auf Verlustvortrage und abzugsfahige temporare Differenzen
werden aktiviert, soweit zukiinftig positive steuerliche Ergebnisse in ausreichender
Hohe zur Realisierung der aktiven latenten Steuern erwartet werden. Bereits akti-
vierte latente Steuern auf steuerliche Verlustvortrage und temporare Differenzen
miissen wertberichtigt werden, soweit es nicht langer wahrscheinlich ist, daf§
diese aktiven latenten Steuern zukiinftig realisiert werden konnen.

Soweit temporire Differenzen erfolgswirksam entstehen, werden auch die zuge-
horigen latenten Steuern erfolgswirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung
erfa8t. Dagegen erfolgt die Erfassung der latenten Steuern direkt im Eigenkapital,
wenn die zugehorige temporare Differenz ebenfalls erfolgsneutral entsteht.
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Forderungen

Unter dieser Bilanzposition weisen wir Forderungen aus dem selbst abgeschlos-
senen Versicherungsgeschaft, Abrechnungsforderungen aus dem Riickversiche-
rungsgeschaft, Steuerforderungen sowie Sonstige Forderungen aus.

Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft und Abrech-
nungsforderungen aus dem Riickversicherungsgeschift werden zu Nominalbetragen
bewertet. Wegen der allgemeinen Ausfallrisiken haben wir sowohl bei den falligen
als auch bei den noch nicht falligen Forderungen an Versicherungsnehmer eine
jeweils nach Erfahrungswerten ermittelte Pauschalwertberichtigung gebildet und
aktiv abgesetzt. Erforderliche Einzelwertberichtigungen wurden auch fiir die Forde-
rungen an Versicherungsvermittler in angemessener Hohe vorgenommen.

Sonstige Forderungen sind mit den Nominalbetrdgen abziiglich erforderlicher
Abschreibungen bzw. Einzelwertberichtigungen angesetzt worden.
Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand

Die Zahlungsmittelbestande sind zum Nennwert bilanziert.

Ubrige kurzfristige Aktiva

Ubrige kurzfristige Aktiva bilanzieren wir grundsitzlich zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten.
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Passivseite

Eigenkapital

Die Positionen Gezeichnetes Kapital und Kapitalriicklage enthalten die von den
Aktioniren der NURNBERGER Beteiligungs-Aktiengesellschaft auf die Aktien
eingezahlten Betrage. In den Gewinnriicklagen werden die Gewinne ausgewiesen,
die Konzernunternehmen seit ihrer Zugehorigkeit zum NURNBERGER Konzern
erzielt und nicht ausgeschiittet haben, sowie Ertrage und Aufwendungen aus
KonsolidierungsmaBnahmen. Auch Effekte aus der Umstellung auf die IFRS, die
vor dem 01.01.2004 erfolgswirksam geworden waren, haben wir in den Gewinn-
riicklagen zum 01.01.2004 erfaBt. Unrealisierte Gewinne und Verluste aus der
Bewertung von jederzeit verduerbaren Wertpapieren zu beizulegenden Zeitwerten
werden in der Position Ubrige Riicklagen beriicksichtigt (,,Neubewertungsriick-
lage), ebenso wie die aus der Wahrungsumrechnung auslandischer Tochterunter-
nehmen resultierenden Umrechnungsdifferenzen.

Ausgleichsposten fiir die Anteile der anderen Gesellschafter in Hohe ihres
Anteils am Eigenkapital

Hierin enthalten sind die Anteile am Eigenkapital von Tochterunternehmen, die
nicht direkt oder indirekt der NURNBERGER Beteiligungs-Aktiengesellschaft
gehoren.

Nachrangige Verbindlichkeiten

Die Bilanzierung der nachrangigen Verbindlichkeiten erfolgt zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten.

Versicherungstechnische Riickstellungen

Fir die versicherungstechnischen Rickstellungen werden, soweit dies nach IFRS 4
zulassig ist, die zum 31.12.2004 angewandten Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden der in den Konzernabschlu8 einbezogenen Gesellschaften weiterge-
fiihrt.

Die versicherungstechnischen Riickstellungen im Konzernabschluf nach IFRS
setzen sich zusammen aus den Beitragsiibertrdgen, der Deckungsriickstellung, der
Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille, der Riickstellung
fiir Beitragsriickerstattung sowie den sonstigen versicherungstechnischen Riick-
stellungen.

Fiir die nach nationalen Vorschriften in der Schaden- und Unfallversicherung zu
bildenden Schwankungs- und ahnlichen Riickstellungen besteht nach IFRS 4 ein
Passivierungsverbot. Sie wurden daher zum 01.01.2004 in das Konzern-Eigen-
kapital umgegliedert. Der ergebnisglattende Effekt der in den HGB-Abschlussen
der Schadenversicherungsgesellschaften erfaBten Veranderungen der Schwan-
kungsriickstellung entfallt unter IFRS.

Die Ermittlung der versicherungstechnischen Riickstellungen des selbst abge-
schlossenen Geschifts erfolgt grundsatzlich auf Basis der jeweiligen Brutto-Werte.
Die Anteile fiir das in Riickdeckung gegebene Versicherungsgeschift sind ent-
sprechend der vertraglichen Vereinbarungen ermittelt und gemal IFRS 4 gesondert
auf der Aktivseite ausgewiesen.

Fir das in Riickdeckung tibernommene Versicherungsgeschaft haben wir die Rick-
stellungen nach den Angaben der Vorversicherer eingestellt. Soweit uns Angaben
der Vorversicherer nicht vorgelegen haben, sind die Riickstellungen fiir diese
Vertrage geschatzt worden.
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Beitragsiibertrage

Die Beitragsiibertrige entsprechen dem Teil der bereits vereinnahmten Beitrage,
der auf kiinftige Perioden entféllt. Sie werden grundsatzlich fiir jeden Versiche-
rungsvertrag einzeln ermittelt und taggenau abgegrenzt. In der Transportversiche-
rung sind die Beitragsiibertrage in der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfille enthalten.

Deckungsriickstellung

Die Deckungsriickstellung ergibt sich nach aktuariellen Grundsitzen als Barwert
der kiinftigen Leistungen abziiglich des Barwerts der noch zu zahlenden Beitrdge
(prospektive Methode), soweit nicht der Versicherungsnehmer allein das Anlage-
risiko tragt und es sich nicht um die in der Krankenversicherung gebildeten
Anwartschaften auf Beitragsermafigung im Alter handelt.

In diesen Ausnahmefillen gilt: Soweit der Versicherungsnehmer allein das Kapital-
anlagerisiko tragt, wird die Deckungsriickstellung in Hohe des Zeitwerts der
jeweils zuzuordnenden Kapitalanlagen festgesetzt. Die Anwartschaften auf Beitrags-
ermiBigung im Alter werden in Hohe des aktuellen Anspruchs bilanziert.

Die bei der Berechnung der Deckungsriickstellung nach der prospektiven Methode
angesetzten Rechnungsgrundlagen sind gemaR aufsichts- und handelsrechtlichen
Bestimmungen vorsichtig gewahlt.

In der Schadenversicherung ist die entsprechend gebildete Deckungsriickstellung
fiir Renten-Versicherungsfille in der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfille enthalten. Die Deckungsriickstellung fiir die Beitragsfreistellung
von Unfallversicherungen wird ohne Wahrscheinlichkeitstafeln als Zeitrenten-
barwert fiir die beitragsfreie Zeit berechnet.

Der durchschnittliche Bestandsrechnungszins liegt im Segment Lebensversiche-
rung bei 3,4 % und im Segment Pensionsgeschaft bei 3,0 %. Meist verwenden wir
als Rechnungszins den hochsten Wert, der beim Vertragsabschlull nach gesetzlichen
Vorgaben zuldssig war. In der Krankenversicherung betragt der Rechnungszins
generell 3,5 %, das ist der derzeit hochste zuldssige Rechnungszins. In der Scha-
denversicherung liegt der durchschnittliche Zins fiir die Deckungsriickstellung
bei 3,3 %.

In den Segmenten Leben, Pensionsgeschift und Schaden/Unfall berechnen wir

die Deckungsriickstellung mit Hilfe von Wahrscheinlichkeitstafeln, insbesondere
zur Sterblichkeit und zum Berufsunfahigkeitsrisiko. Grundsatzlich stiitzen sich
diese Tafeln auf landes- oder branchenweit erhobene Daten. Bei den nach 1994
abgeschlossenen Vertragen der Versicherungsarten Todesfallrisikoversicherungen,
Kapitallebensversicherungen und Berufsunfahigkeitsversicherungen verfahren

wir in der Regel anders und verwenden aus unternehmenseigenen Erfahrungen
abgeleitete Tafeln. Bei den Kapitallebensversicherungen mit Todesfallcharakter
haben wir aus mehrjahrigen Beobachtungen unserer Bestande eine Sterbetafel
entwickelt. Dabei wurden tiber einen Zeitraum von neun Jahren insgesamt 7,3 Mil-
lionen Risiken ausgewertet. Bei der Invalidentafel ohne Berufsgruppendifferen-
zierung haben wir eigene Bestdnde von sechs aufeinanderfolgenden Jahren mit
insgesamt 1 Million Risiken beriicksichtigt. In die nach Berufsgruppen differenzierte
Invalidentafel sind die Ergebnisse unserer Bestidnde iiber einen Zeitraum von
funf Jahren eingeflossen, jeweils differenziert fiir die vier verschiedenen Berufs-
gruppen. Uber alle Berufsgruppen und iiber den gesamten Zeitraum wurden dabei
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3,4 Millionen Risiken betrachtet. Bei allen Tafeln haben wir die Rohdaten auch
differenziert nach Geschlecht ermittelt. Alle verwendeten Tafeln wurden aus den
zugehorigen Beobachtungen abgeleitet, indem wir zufallsbedingte Schwankungen
ausgeglichen und Sicherheitszuschlige fiir das Irrtums-, Anderungs- und Schwan-
kungsrisiko eingerechnet haben. Ist das Langlebigkeitsrisiko versichert, so ist
zusatzlich ein zukiinftiges Sinken der Sterbewahrscheinlichkeiten mit einem vom
versicherten Kollektiv abhangigen Trend bertcksichtigt.

In der Krankenversicherung finden Annahmen zu Storno und Krankheitskosten
Verwendung, die aufgrund eigener Erfahrung und unter Berticksichtigung von
branchenweit erhobenen Referenzwerten gebildet worden sind.

Fiir die Berechnung der Riickstellungen verwenden wir grundsitzlich die gleichen
Rechnungsgrundlagen wie fiir die Beitragskalkulation. Ausnahmen sind das
Geschiftsfeld Schaden/Unfall sowie Rentenversicherungen in den Segmenten
Leben und Pensionsgeschaft.

Die in den bisherigen Tafeln zur Bewertung der Deckungsriickstellung der Renten-
versicherungsbestiande in den Segmenten Leben und Pensionsgeschaft unterstellte
Abschwachung der Sterblichkeitsverringerung ist nicht eingetreten. Entsprechend
haben wir Wahrscheinlichkeitstafeln gedndert und daher die Deckungsriickstellung
erhoht sowie die noch nicht falligen Forderungen gegen Versicherungsnehmer
verringert. Es entstand ein Aufwand von 5,0 Millionen EUR im Segment Lebens-
versicherung und von 3,4 Millionen EUR im Segment Pensionsgeschift. Auch in der
Schaden- und Unfallversicherung werden derzeit die Annahmen zur Ermittlung der
Renten-Deckungsriickstellung iiberarbeitet, um der beobachteten Sterblichkeits-
verringerung Rechnung zu tragen. Im Vorgriff auf das sich abzeichnende Ergebnis
haben wir, einer Empfehlung der Deutschen Aktuarvereinigung folgend, eine
Erhohung unserer Renten-Deckungsriickstellung um brutto 2,6 Millionen EUR
vorgenommen.

In der deutschen privaten Krankenversicherung werden eine oder mehrere der
verwendeten Rechnungsgrundlagen (Krankheitskosten, Zins, Sterblichkeit, Storno,
Zuschlige) unter bestimmten Voraussetzungen angepaRt. Solche Anderungen
betreffen auch die Beitrdge bestehender Vertrage. Zum 01.01.2005 fand die einzige
Beitragsanpassung im Geschéftsjahr 2005 statt. Neben den Krankheitskosten
der betroffenen Tarife wurden auch die {ibrigen Rechnungsgrundlagen teilweise
angepalit. Der Rechnungszins wurde jedoch in keinem Fall verdndert. Die Beitrags-
erh6hungen fiir betroffene Versicherungsnehmer haben wir durch Einmalbeitriage
in Hohe von 3,1 Millionen EUR aus der Riickstellung fir Beitragsriickerstattung
begrenzt. Danach ergab sich eine Erhohung der Monatssollbeitrige um 0,1 Mil-
lionen EUR.

Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle

Die Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille (,,Schadenriick-
stellung®) umfaRt kiinftige Leistungsverpflichtungen aus Versicherungsfillen, deren
Hohe bzw. Zeitpunkt in der Regel noch nicht feststeht. Es wird ein geschatzter
Betrag fiir die Erfiillung dieser Leistungsverpflichtungen bzw. fiir die Bildung der
dazu erforderlichen Deckungsriickstellungen angesetzt. Bei der Schiatzung werden
auf betriebliche Erfahrungen aufgebaute Verfahren verwendet. Die in der Schaden-
und Unfallversicherung angesetzte Renten-Deckungsriickstellung ist hier enthalten.
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Hinsichtlich ihrer Bildung haben die Ausfiihrungen zu den Deckungsriickstellungen
Giiltigkeit.

Riickstellungen fiir zum Bilanzstichtag bekannte Versicherungsfalle werden fir
jeden Schadenfall individuell ermittelt. Unser Schadenmanagement-System stellt
ein permanentes Controlling der Reserven sicher. Die so ermittelten Reserven
werden um qualifizierte Schatzungen fiir noch bis zum Bilanzstichtag eingetretene,
aber bis zum Bilanzstichtag noch nicht bekannte Ereignisse, sogenannte Spat-
schiaden, erganzt. Hierbei berticksichtigen wir aktuelle Trends und Erfahrungen
der Vergangenheit.

Fiir die rechtzeitige Erstellung des Jahresabschlusses wurden die Bestandsschluf3-
termine auf den Zeitraum vom 28.11.2005 bis 30.11.2005 vorgezogen. Bis zum
Bilanzstichtag noch eintretende Schiden haben wir mit geeigneten Verfahren
geschatzt.

Zusatzlich zu den direkten Schadenregulierungskosten, wie beispielsweise Anwalts-,
Gerichts- und ProzeRkosten oder Aufwendungen fiir externe Gutachter, sind
Teilrtickstellungen fiir indirekte Schadenregulierungskosten (anteilige Aufwendungen
im Unternehmen) nach den Richtlinien des Gesetzgebers zu bilden. In diese Teil-
riickstellungen werden die nach dem Bilanzstichtag voraussichtlich anfallenden
Ausgaben fiir die Regulierung von Versicherungsfallen eingestellt. In der Nicht-
Lebensversicherung ermitteln wir ausgehend von den gezahlten Regulierungsauf-
wendungen und erledigten Schadenfillen einen modifizierten Kostensatz, der
auf die noch offenen Versicherungsfille angewendet und gekiirzt angesetzt wird.
In der Lebensversicherung erfolgt ein pauschaler Ansatz.

Riickstellung fiir erfolgsabhangige und erfolgsunabhangige
Beitragsriickerstattung

In den Geschaftsfeldern Lebensversicherung, Pensionsgeschift und Krankenver-
sicherung beteiligen wir die Versicherungsnehmer durch die Direktgutschrift und
iiber die Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung an den Uberschiissen. Die Riick-
stellung fiir Beitragsriickerstattung umfat einen handelsrechtlichen und einen
latenten Anteil. Wir entscheiden jdhrlich iiber die Zufiihrung zum handelsrecht-
lichen Anteil, fiir die es gesetzliche und vertragliche Mindestanforderungen gibt.

In der Lebensversicherung bilden die tiberschuBberechtigten Tarife fast den voll-
stindigen Bestand. Im Neubestand sind mindestens 90 % des Netto-Kapitalertrags
fiir diese Vertridge, soweit er ihnen nicht schon im Rahmen der rechnungsméRigen
Verzinsung gutgeschrieben wurde, und ein angemessener Teil der Risiko- und
Kosteniiberschiisse der Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung zuzufithren oder
als Direktgutschrift gutzubringen. Im Altbestand betragt der Mindestsatz 90 %
des Rohiiberschusses. In der Fondsgebundenen Versicherung werden die Kunden
unmittelbar an den Wertanderungen der fiir Rechnung und Risiko der Versiche-
rungsnehmer gehaltenen Kapitalanlagen beteiligt.

Auch bei der Pensionskasse verwenden wir mindestens 90 % des Rohiiberschusses
fiir die UberschuRbeteiligung. Alle Vertrige dort sind iiberschuBberechtigt.
Nicht {iberschulberechtigt sind die Versorgungsvertrage des Pensionsfonds.
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Den Versicherungsnehmern in der Krankheitskosten- und der freiwilligen Pflege-
krankenversicherung sind mindestens 90 % des Uberzinses (das heift der Kapital-
ertrdge, die iiber die rechnungsmaRige Verzinsung hinausgehen) gutzubringen.
Diese Regel betrifft mehr als die Hilfte der gesamten Deckungsriickstellung. Uber
95 % der Beitrdge entfallen auf die nach Art der Lebensversicherung betriebene
Krankenversicherung. Bei diesen Tarifen sind mindestens 80 % des zugehorigen
Rohiiberschusses fiir die Uberschufbeteiligung zu verwenden, wobei die bereits
im Rahmen der Uberzinsregelung erfolgte UberschuBbeteiligung angerechnet
werden darf. Wir befolgen die 80-Prozent-Regel getrennt fiir den Rohiiberschuf§
der Pflegepflichtversicherung und den der iibrigen Tarife.

Die latente Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung resultiert aus Unterschieden
zwischen den handelsrechtlichen und den IFRS-Wertansatzen der Aktiva und
Passiva. Im Fall der handelsrechtlichen Realisierung dieser Unterschiedsbetrage
miissen wir die Verpflichtungen zur Mindestiiberschu8beteiligung fiir die Ver-
sicherungsnehmer beachten. Wir stellen 90 % (Lebensversicherung und Pensions-
geschaft) bzw. 80 % (Krankenversicherung) der genannten Unterschiedsbetrage

in die latente Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung ein bzw. setzen sie von dieser
ab. Wir gehen davon aus, dal damit die Verpflichtungen derzeit erfillt wiirden.
Auf die Verdnderungen der latenten Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung werden
latente Steuern mit unternehmensindividuellen Steuersatzen gebildet. Die latente
Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung kann bis zur Hohe des freien Teils der
handelsrechtlichen Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung einen negativen Wert
annehmen.

Sonstige versicherungstechnische Riickstellungen

Zu den sonstigen versicherungstechnischen Riickstellungen gehoren

insbesondere:

« die Stornortiickstellung,

« die Riickstellung fiir unverbrauchte Beitrage aus ruhenden Kraftfahrt-
versicherungen,

« die Riickstellung fiir drohende Verluste.

Die Stornoriuckstellung wird in der Schaden- und Unfallversicherung fiir voraus-
sichtlich wegen Wegfalls oder Verminderung des technischen Risikos zuriickzu-
gewiahrende Beitrage gebildet. In der Krankenversicherung bezieht sie sich auf
das Ausfallrisiko negativer Alterungsriickstellungen aus iiberrechnungsmafigem
Storno. Wir leiten die Stornoriickstellung realistisch aus den Erfahrungswerten
der Vorjahre ab.

Fir Kraftfahrt-Versicherungsvertrage, deren Versicherungsschutz voriibergehend
unterbrochen, die Beitrdge jedoch schon geleistet wurden, haben wir eine Riick-
stellung fiir unverbrauchte Beitrage aus ruhenden Kraftfahrtversicherungen ge-
bildet. Die Ermittlung erfolgt durch Einzelbewertung. Fiir das Beteiligungsgeschaft
haben wir die Riickstellung nach den Angaben des fithrenden Versicherers einge-
stellt.

Eine Riickstellung fiir drohende Verluste wird gebildet, wenn in einem Versiche-
rungsbestand die kiinftigen Beitrage und das anteilige Ergebnis aus Kapitalanlagen
voraussichtlich nicht ausreichen, die zu erwartenden Schiaden und Kosten zu
decken.
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Verbindlichkeiten aus gutgeschriebenen UberschuBanteilen

Die Verbindlichkeiten aus gutgeschriebenen UberschuRanteilen werden in Hohe
des aktuellen Anspruchs bilanziert.

Andere Riickstellungen
Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen

Pensionen:

In der NURNBERGER VERSICHERUNGSGRUPPE bestehen sowohl beitrags-
orientierte (defined contribution) als auch leistungsorientierte (defined benefit)
Versorgungszusagen an Mitarbeiter.

Im Rahmen beitragsorientierter Versorgungspline leisten die Unternehmen einen
festen Beitrag an einen Versicherer oder Pensionsfonds. Die Verpflichtung ist dabei
mit der Zahlung des Beitrags erfiillt.

Bei den leistungsorientierten Zusagen handelt es sich um einzelvertragliche
Direktzusagen fur die Vorstinde und leitenden Angestellten sowie um mittelbare
Versorgungsverpflichtungen in Form einer Unterstiitzungskassenzusage fiir eine
konzerninterne Unterstiitzungskasse. Begiinstigt sind dabei alle Mitarbeiter, deren
Arbeitsverhiltnis vor dem 01.01.2004 bei einer zur NURNBERGER VERSICHE-
RUNGSGRUPPE gehorenden Konzerngesellschaft begonnen hat. Die Leistungs-
richtlinien der Unterstiitzungskasse wurden mit Wirkung zum 01.01.2004 dahin-
gehend gedndert, da neu eintretende Mitarbeiter nicht mehr in den Kreis der
Versorgungsberechtigten aufgenommen werden, und die zu diesem Zeitpunkt be-
reits zum Kreis der Versorgungsberechtigten gehorenden Mitarbeiter, abgesehen
von einer Ubergangsregelung, keine weiteren Versorgungsanwartschaften erwerben
konnen. Art und Hohe der Zusagen richten sich nach den zugrundeliegenden
Versorgungsordnungen. Grundlage der Berechnung sind in der Regel die Dienst-
zeit und die Hohe des Entgelts der Mitarbeiter.

Ahnliche Verpflichtungen:

Hierzu zahlen Verpflichtungen zur Gewahrung von Jubildumsleistungen aus AnlaRl
eines Dienstjubilaums sowie Verpflichtungen zur Gewadhrung einer einmaligen
zusitzlichen Kapitalleistung bei Beendigung des Dienstverhiltnisses wegen Invali-
ditat oder Erreichens der Altersgrenze. Art und Hohe dieser Leistungen sind

in der Arbeitsordnung der NURNBERGER VERSICHERUNGSGRUPPE festgelegt.
Weitere ahnliche Verpflichtungen sind die Ausgleichsanspriiche der Handels-
vertreter sowie Abfertigungszahlungen (Osterreich). Fiir die neuen Vertrige auf
Altersteilzeit wurde die gesetzlich vorgesehene Insolvenzsicherung von Alters-
teilzeitguthaben durch Ubertragung eines Sicherungsvermdgens auf einen Treu-
hander realisiert.
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Berechnungsverfahren und Parameter:

Die Bewertung der unmittelbaren und mittelbaren Versorgungsverpflichtungen
in Form der Leistungszusagen erfolgt gemaR IAS 19 nach dem Anwartschaftsbar-
wertverfahren. Dabei werden nicht nur gegenwartige, sondern auch zukiinftige
Entwicklungen beriicksichtigt. Folgende Annahmen haben wir der Bewertung
zugrunde gelegt:

31.12.2005 31.12.2004 01.01.2004

% % %
Rechnungszins 4.1 4,5-4,8 50-5,5
Erwartete Rendite des Fondsvermdgens 4.1 4,5-48 50-5,5
Anwartschafts-/Gehaltstrend 2,0 2,5 3,0
Fluktuationstrend 5,0 5,5 6,0
Rententrend 2,0 2,5 3,0
Biometrie RT 2005 G RT 98 RT 98

RT = Richttafel nach Prof. Dr. Klaus Heubeck

Passive latente Steuern

Passive latente Steuern sind nach IAS 12 dann zu bilanzieren, wenn Aktivposten
in der Konzernbilanz hoher oder Passivposten niedriger anzusetzen sind als in der
Steuerbilanz des betreffenden Konzernunternehmens und sich diese Differenzen

in der Zukunft mit steuerlicher Wirkung wieder ausgleichen (temporare Differenzen).
Weitere Angaben enthalten die Erlauterungen zu den aktiven latenten Steuern.

Sonstige Riickstellungen
Sonstige Riickstellungen berticksichtigen die erkennbaren ungewissen Verpflich-
tungen in angemessener Hohe.

Verbindlichkeiten

Die Verbindlichkeiten werden mit ihrem Riickzahlungsbetrag angesetzt.

Rechnungsabgrenzungsposten

Die hier ausgewiesenen Posten betreffen Einnahmen vor dem Bilanzstichtag,
die Ertrag fiir eine bestimmte Zeit nach dem Bilanzstichtag darstellen. Sie werden
periodengerecht abgegrenzt.
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Wahrungs- Die Berichtswihrung der NURNBERGER Beteiligungs-Aktiengesellschaft ist der

umrechnung Euro. Die Umrechnung von Betrdgen in fremder Wiahrung erfolgte gemal dem
Konzept der funktionalen Wahrung mit den Stichtagskursen zum Jahresende.
Fiir alle Fremdwéhrungsaktiva und -passiva gilt der Grundsatz der Einzelbewertung.
Kursgewinne und -verluste innerhalb einer Wahrung haben wir saldiert.
Die Posten der in fremder Wahrung aufgestellten Handelsbilanzen wurden mit den
Stichtagskursen zum Jahresende umgerechnet; hiervon ausgenommen ist das
Eigenkapital, das wir zu historischen Kursen umgerechnet haben. Dabei ent-
stehende Umrechnungsdifferenzen wurden in den unter den Gewinnriicklagen
ausgewiesenen Ausgleichsposten aus Fremdwahrungsumrechnung eingestellt.
Die Posten der Gewinn- und Verlustrechnung haben wir zu Quartalsdurchschnitts-
kursen umgerechnet.

Im NURNBERGER Konzern wurde die Befreiung gemiR IFRS 1.22 in Anspruch
genommen und die aus der Wahrungsumrechnung auslandischer Tochterunter-
nehmen, deren Landeswahrung nicht der Euro ist, resultierenden Umrechnungs-
differenzen zum Ubergangszeitpunkt von HGB auf IFRS mit null angesetzt.

Die Kurse der in fremder Wahrung aufgestellten Abschliisse stellen sich wie folgt
dar (1 EUR entspricht dem jeweiligen Wert):

Wahrung Stichtagskurse Durchschnittskurse
31.12.2005 31.12. 2004 2005 2004
Schweizer Franken 1,5551 1,5429 1,5485 1,5440

US-Dollar 1,1797 1,3621 1,2449 1,2424
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Erlauterungen
zur Konzernbilanz
(Aktivseite)

(1) Geschiafts- oder Firmenwert

Der Geschifts- oder Firmenwert entwickelte sich folgendermaRen:

2005 2004

TEUR TEUR
Anschaffungskosten
Anfangsbestand 01.01. 153.437 154.485
Wahrungsdifferenzen — —
Anderungen Konsolidierungskreis - 1.671 47
Zugange 9.802 42
Abgange - 5.752 —
Umbuchungen — - 1.137
Endbestand 31.12. 155.816 153.437

Wertberichtigungen
Anfangsbestand 01.01. 71.215 70.359
Wahrungsdifferenzen — —

Anderungen Konsolidierungskreis - 1.474 —
Abschreibungen Geschaftsjahr 719 1.197
Abgange - 575 —
Umbuchungen — - 341
Endbestand 31.12. 69.885 71.215
Buchwert 31.12. 85.931 82.222

Geschafts- oder Firmenwerte sind mindestens einmal jahrlich sowie zusitzlich bei
Vorliegen von Anzeichen fiir eine Wertminderung auf ihre Werthaltigkeit zu tiber-
priifen.

Fiir Zwecke dieses Werthaltigkeitstests haben wir die zum 01.01.2004 vorhandenen
Geschifts- oder Firmenwerte sogenannten zahlungsmittelgenerierenden Einheiten
zugeordnet. Dabei wurden zahlungsmittelgenerierende Einheiten grundsatzlich
auf Ebene der rechtlichen Einheiten definiert; sofern auf dieser Ebene keine aus-
reichende Datenbasis verfiighar war, wurden bestimmte rechtliche Einheiten zu-
sammengefallt. Die Identifikation der zahlungsmittelgenerierenden Einheiten
erfolgte in Ubereinstimmung mit der internen Berichtsstruktur im NURNBERGER
Konzern. Ein bedeutender Anteil des Buchwerts des Geschifts- oder Firmenwerts
zum 01.01.2004 in Hohe von 61,5 Millionen EUR war der Einheit ,,CG Car — Garantie
Versicherungs-AG* zuzuordnen.

Im Rahmen des Werthaltigkeitstests zum 01.01.2004 wurden vorhandene und durch
erstmalige Einbeziehung entstandene Geschifts- oder Firmenwerte auf das Vor-
liegen einer Wertminderung untersucht. Im Geschaftsjahr 2005 fiihrte der regelmaRig
durchgefiihrte Werthaltigkeitstest zu auBerplanméRigen Abschreibungen in Hohe
von 719 (1.197) TEUR. Der erzielbare Betrag der zahlungsmittelgenerierenden Ein-
heiten wurde auf Basis des sogenannten ,,value in use“ ermittelt. Grundlage hier-
fiir waren die vom Management genehmigten Planungsdaten. Es wurde ein Detail-
planungszeitraum von bis zu fiinf Jahren zugrunde gelegt. Nach diesem Zeitraum
erfolgte eine pauschale Fortschreibung, wobei nur in begriindeten Ausnahmefillen ein
Wachstumsabschlag im Kapitalisierungszinssatz von bis zu 1 % zur Anwendung
kam. Die verwendeten Abzinsungssatze liegen zwischen 8,3 % und 11,6 %.
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(2) Sonstige immaterielle Vermogensgegenstande

Unter dieser Position werden hauptsédchlich erworbene Nutzungsrechte, Software-
programme und Lizenzen ausgewiesen.

Folgende Tabelle zeigt die Entwicklung:

2005 2004

TEUR TEUR
Anschaffungskosten
Anfangsbestand 01.01. 83.751 48.320
Wahrungsdifferenzen — —
Anderungen Konsolidierungskreis - 107 —
Zugange 23.208 39.108
Abgange - 6.303 - 3.624
Umbuchungen — - 53
Endbestand 31.12. 100.549 83.751
Wertberichtigungen
Anfangsbestand 01.01. 37.425 2.653
Wahrungsdifferenzen — —
Anderungen Konsolidierungskreis - 83 —
Abschreibungen Geschaftsjahr 13.948 35.453
Abgange - 1.352 - 679
Umbuchungen — - 2
Endbestand 31.12. 49.938 37.425
Buchwert 31.12. 50.611 46.326

Soweit Abschreibungen auf Software aus den Versicherungsgesellschaften resul-
tieren, sind diese in der Gewinn- und Verlustrechnung auf die Funktionsbereiche
(Aufwendungen fur Versicherungsleistungen, Versicherungsbetrieb und Kapital-
anlagen) verteilt.

(3) Fremdgenutzte Grundstiicke und Bauten

Die Entwicklung der Position Fremdgenutzte Grundstiicke und Bauten
(,Renditeimmobilien) ist im folgenden dargestellt:

2005 2004

TEUR TEUR
Anschaffungskosten
Anfangsbestand 01.01. 547.882 615.770
Wahrungsdifferenzen — - 1.218
Anderungen Konsolidierungskreis — - 15.524
Zugange 5.105 28.598
Abgange - 25.043 - 75.617
Umbuchungen - 1.534 - 4.127

Endbestand 31.12. 526.410 547.882
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2005 2004
TEUR TEUR

Abschreibungen

Anfangsbestand 01.01. 36.563 13
Wahrungsdifferenzen — —
Anderungen Konsolidierungskreis — —

Abschreibungen Geschaftsjahr 36.180 37.502
Abgange - 917 - 952
Zuschreibungen — —
Umbuchungen — —
Endbestand 31.12. 71.826 36.563
Buchwert 31.12. 454.584 511.319

In den Abschreibungen sind Wertminderungsaufwendungen in Hohe von 26,1
(26,6) Millionen EUR enthalten.

Zum Bilanzstichtag bestehen Verfligungsbeschrankungen bzw. Sicherheitsver-
pfandungen in Hohe von 165,4 (166,8) Millionen EUR. Die Auszahlungen fiir
Anlagen im Bau betragen 0 (29) TEUR. Wesentliche Verpflichtungen zum Erwerb
von Renditeimmobilen bestehen nicht.

Der beizulegende Zeitwert der Renditeimmobilien betrdgt am Bilanzstichtag 459,9
(512,5) Millionen EUR. Seine Ermittlung erfolgt in der Regel nach dem Ertrags-
wertverfahren gemaR Wertermittlungsverordnung (WerV) und den Wertermittlungs-
richtlinien durch interne Gutachter. Bei Neubauten und Zukaufen entspricht der
beizulegende Zeitwert den Anschaffungskosten.

Folgende Betrage wurden im Berichtsjahr ergebniswirksam berticksichtigt:

2005 2004
TEUR TEUR
MieteinkUlnfte 23.223 29.604
Betriebliche Aufwendungen fiir Renditeimmobilien,
fur die Mieteinkiinfte erzielt wurden 4.528 5.381

Betriebliche Aufwendungen fiir Renditeimmobilien,
fur die keine Mieteinklnfte erzielt wurden — —

(4) Anteile an Tochter- und assoziierten Unternehmen

Ein Tochterunternehmen, bei dem eine rechtzeitige Lieferung der fiir den Konzern-
abschluB notwendigen Informationen nicht sichergestellt werden konnte, haben
wir, ebenso wie zwei Tochtergesellschaften eines anteilig einbezogenen Unterneh-
mens, zu fortgefiihrten Anschaffungskosten angesetzt. Aus Konzernsicht ist dies
unwesentlich.

Beteiligungen an assoziierten Unternehmen sind nach der Equity-Methode bewertet.
Dabei werden die in den Konzernabschluf§ iibernommenen Wertansatze um die
von den Unternehmen im Berichtsjahr erwirtschafteten Ergebnisse und sonstigen
Eigenkapitalveranderungen entsprechend unserer Beteiligungsquote erhoht bzw.
vermindert und Gewinnausschiittungen sowie Zwischengewinne eliminiert.
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Die Buchwerte stellen sich wie folgt dar:

2005 2004

TEUR TEUR

Anteile an Tochterunternehmen 3.893 4.121
Anteile an assoziierten Unternehmen 244.325 282.842
248.218 286.963

Die Firmenwerte aller assoziierten Unternehmen beliefen sich zum Jahresende
auf 18,4 (19,2) Millionen EUR. Passive Unterschiedsbetrage ergaben sich, wie auch
im Vorjahr, nicht. Die negativen, nicht passivierten Equity-Werte betrugen zum
Bilanzstichtag 11,5 (11,0) Millionen EUR.

(5) Darlehen

Die fortgefiihrten Anschaffungskosten sowie Zeitwerte stellen sich wie folgt dar:

Fortgeflihrte Zeitwert Fortgefuhrte Zeitwert

Anschaf- Anschaf-

fungskosten fungskosten
2005 2005 2004 2004
TEUR TEUR TEUR TEUR
Hypothekendarlehen 1.280.924 1.357.231 1.351.585 1.447.390

Darlehen und Vorauszahlungen

auf Versicherungsscheine 85.543 86.204 93.767 94.606
Ubrige Ausleihungen 208.940 209.665 257.770 258.693
Namensschuldverschreibungen 958.595 997.807 958.834 1.004.316
Schuldscheinforderungen 1.795.268 1.898.659 1.384.559 1.488.570
Andere festverzinsliche Wertpapiere 7.333 7.862 7.554 8.328

4.336.603 4.557.428 4.054.069 4.301.903

Die Schuldscheinforderungen entfallen in Hohe von 0,6 (0,0) Millionen EUR auf
nicht konsolidierte Tochterunternehmen sowie in Hohe von 30,4 (39,5) Millionen
EUR auf assoziierte Unternehmen.

Die Darlehen haben folgende vertragliche Restlaufzeiten:

Fortgefluihrte Fortgefuhrte

Anschaffungskosten Anschaffungskosten

2005 2004

TEUR TEUR

bis zu 1 Jahr 444,352 687.803
mehr als 1 bis 2 Jahre 448.380 367.031
mehr als 2 bis 3 Jahre 324.431 467.451
mehr als 3 bis 4 Jahre 397.034 328.998
mehr als 4 bis 5 Jahre 188.315 402.221
mehr als 5 bis 10 Jahre 1.853.816 1.130.475
mehr als 10 Jahre 680.275 670.090

4.336.603 4.054.069
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Auf Ratingkategorien verteilt sich die Position folgendermalken:

Zeitwert Zeitwert

2005 2004

TEUR TEUR

AAA 2.634.208 2.148.603
AA 42.265 40.146
A 29.966 31.030
BBB 68.247 1.373
BB und niedriger — —
Kein Rating 1.782.742 2.080.751
4.557.428 4.301.903

Den Ratingkategorien liegen die Einstufungen fiihrender internationaler Rating-
agenturen zugrunde.

Wertberichtigungen wurden in Hohe von 31,4 (12,3) Millionen EUR vorgenommen
und sind in den Abschreibungen auf Kapitalanlagen erfat. Die Riicknahme von
Wertberichtigungen belauft sich auf 3,0 (1,9) Millionen EUR und wurde den Ertrigen

aus Kapitalanlagen zugerechnet.

(6) Finanzinstrumente — Gehalten bis zur Endfalligkeit

Zum 31.12.2005 betragt der Bilanzwert dieser Wertpapiere 2,0 (2,5) Millionen EUR.
Dabei entspricht der ausgewiesene Buchwert dem Zeitwert zum Bilanzstichtag.

Samtliche Finanzinstrumente dieser Kategorie sind binnen eines Jahres fallig. Auf-
grund der Bonitiat der Emittenten besteht nahezu kein Ausfallrisiko.

(7) Finanzinstrumente — Jederzeit verauBerbar

Die Zeitwerte und fortgefiihrten Anschaffungskosten der nicht verzinslichen sowie
verzinslichen jederzeit verduBerbaren Finanzinstrumente stellen sich wie folgt dar:

Zeitwert Fortgefiihrte

Zeitwert Fortgefihrte

Anschaf- Anschaf-
fungskosten fungskosten
2005 2005 2004 2004
TEUR TEUR TEUR TEUR
Nicht verzinslich

— Aktien 1.184.506 988.426 1.136.920 1.022.034
— Investmentanteile 552.687 496.430 351.346 320.938

— Andere nicht verzinsliche
Wertpapiere 766.626 654.506 687.038 649.371
- Ubrige (Wertpapierleihe) 84.424 70.193 62.299 58.131
2.588.243 2.209.555 2.237.603 2.050.474
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Zeitwert Fortgefiihrte Zeitwert Fortgefiihrte
Anschaf- Anschaf-
fungskosten fungskosten
2005 2005 2004 2004
TEUR TEUR TEUR TEUR
Verzinslich
— Schuldscheine und Darlehen 359.968 343.684 462.549 430.134
— Namensschuldverschreibungen 970.397 936.518 1.160.699 1.094.287

— Inhaberschuldverschreibungen
und andere festverzinsliche
Wertpapiere 3.618.099 3.497.346 3.293.345 3.104.800
4.948.464 4.777.548 4.916.593 4.629.221

7.536.707 6.987.103 7.154.196 6.679.695

Durch die Bewertung zum Zeitwert ergeben sich Werterhohungen von 549,6
(474,5) Millionen EUR. Davon haben wir — nach Abzug der Zufiihrung zur Riick-
stellung fiir latente Beitragsriickerstattung, latenter Steuern, von Anteilen der
anderen Gesellschafter in Hohe ihres Anteils am Eigenkapital und der Konsolidie-
rungseffekte — nicht realisierte Gewinne und Verluste in Hohe von saldiert 29,1
(26,6) Millionen EUR in das Eigenkapital eingestellt.

Die verzinslichen Papiere haben folgende Restlaufzeiten:

Zeitwert Zeitwert

2005 2004

TEUR TEUR

bis zu 1 Jahr 367.607 404.481
mehr als 1 bis 2 Jahre 440.642 529.830
mehr als 2 bis 3 Jahre 394.254 542.835
mehr als 3 bis 4 Jahre 611.012 492.236
mehr als 4 bis 5 Jahre 199.823 676.624
mehr als 5 bis 10 Jahre 2.333.399 1.878.717
mehr als 10 Jahre 601.727 391.870
4.948.464 4.916.593

Auf Ratingkategorien verteilen sich die verzinslichen Papiere folgendermalien:

Zeitwert Zeitwert

2005 2004

TEUR TEUR

AAA 3.575.091 3.502.013
AA 384.704 435.263
A 539.770 334.065
BBB 138.627 415.384
BB und niedriger 124.863 146.715
Kein Rating 185.409 83.153

4.948.464 4.916.593
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Den Ratingkategorien liegen die Einstufungen von Standard & Poor‘s zugrunde.
Nur in Ausnahmefillen wurde auf andere Rating-Systeme, wie zum Beispiel
Moody‘s oder Fitch, zuriickgegriffen.

Der weit tiberwiegende Teil unserer Anlagen liegt im Bereich von AAA bis A. Dies
belegt, da8 sich unser Bestand weitestgehend aus Wertpapieren mit exzellentem
Rating zusammensetzt.

Wertberichtigungen wurden in Hohe von 21,2 (127,0) Millionen EUR vorgenommen
und sind in den Aufwendungen aus Kapitalanlagen erfaf$t. Die Riicknahme von
Wertberichtigungen belauft sich auf 0,1 (0,5) Millionen EUR und wurde den Ertragen
aus Kapitalanlagen zugerechnet.

(8) Finanzinstrumente — Handelsbestande

In dieser Position sind mit 671,8 (285,4) Millionen EUR verzinsliche Wertpapiere,
12,7 (32,3) Millionen EUR nicht verzinsliche Wertpapiere sowie 26,3 (32,9) Millionen
EUR Derivate enthalten.

Die Fair-Value-Option haben wir fiir Wertpapiere mit einem beizulegenden Zeit-
wert von 645,3 (260,2) Millionen EUR in Anspruch genommen. Ein GroRteil hiervon
entfallt auf strukturierte Produkte.

Derivate, aus denen eine finanzielle Verbindlichkeit entstanden ist, werden mit
einem beizulegenden Zeitwert in Hohe von 20,3 (9,8) Millionen EUR unter der
Position Sonstige Verbindlichkeiten ausgewiesen.

Derivative Finanzinstrumente (Derivate) sind Finanzinstrumente, deren beizule-
gender Zeitwert sich von einem oder mehreren zugrunde liegenden Vermogens-
werten ableiten 1aRt. Dabei wird zwischen aulerborslichen, individuell abgeschlos-
senen Geschiften, den sogenannten Over-the-counter-(OTC-)Produkten, und an
der Borse abgeschlossenen, standardisierten Geschéaften unterschieden. Der Ein-
satz von Derivaten erfolgt innerhalb der einzelnen Konzernunternehmen im Rahmen
der jeweiligen aufsichtsrechtlichen Vorschriften sowie zusatzlicher innerbetrieb-
licher Richtlinien. Sie haben zum Ziel, die Kapitalanlagen ergebnisorientiert zu
steuern und dienen hauptsichlich dazu, Portfolios gegen unvorteilhafte Marktbe-
wegungen abzusichern. Ein Ausfallrisiko ist bei den bérsengehandelten Produkten
praktisch nicht gegeben. Die auBerborslich abgeschlossenen OTC-Derivate enthalten
hingegen ein theoretisches Risiko in Hohe der Wiederbeschaffungskosten. Daher
wihlen wir fiir Geschafte nur Kontrahenten aus, die eine sehr hohe Bonitat auf-
weisen.
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Insgesamt war das Volumen der im Berichtszeitraum abgeschlossenen derivativen
Geschifte, wie auch der am Bilanzstichtag noch nicht abgewickelten Positionen,
bezogen auf die Bilanzsumme geringfiigig. Der Saldo aus den beizulegenden Zeit-
werten aller Aktivbestande und Verbindlichkeiten aus derivativen Geschiften betrug
am Bilanzstichtag 6,0 (23,1) Millionen EUR und damit weniger als 0,03 (0,13) %
der Bilanzsumme. Zugrunde liegen notierte Preise oder Stichtagsbewertungen
anhand anerkannter Bewertungsmethoden.

Die folgende Tabelle zeigt die Restlaufzeiten der saldierten Derivate-Positionen
zum 31.12.2005:

bis1 mehrals mehrals mehrals mehrals Gesamt
Monat 1 bis 3 3 Monate 1 bis 5 5 Jahre
Monate bis 1 Jahr Jahre
TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR

Aktien-/Indexderivate

borsennotiert — - 729 — 4.255 — 3.526
nicht borsennotiert (OTC) — — — 21.446 — 21.446
— - 729 — 25.701 — 24.972

Rentenderivate
borsennotiert — — — — — _
nicht bérsennotiert (OTC) — — — — — _

Wahrungsderivate

borsennotiert —_ — — _ _ _

nicht borsennotiert (OTC) —13.823 14 - 1.287 — — —=15.096
-13.823 14 - 1.287 — — -15.096

Sonstige Derivate
borsennotiert — — — — — —

nicht borsennotiert (OTC) — — = 1772 - 974 - 1.165 - 3.911
— — - 1772 - 974 - 1.165 - 3.911
-13.823 - 715 - 3.059 24.727 - 1.165 5.965

(9) Anteil der Riickversicherer an den versicherungstechnischen
Ruckstellungen

Der Anteil der Riickversicherer an den versicherungstechnischen Riickstellungen
wird aktivisch ausgewiesen. Die Darstellung erfolgt unsaldiert. Weitere Angaben
siehe unter Position (18) Versicherungstechnische Riickstellungen.
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(10) Eigengenutzter Grundbesitz

Die Entwicklung der Position stellt sich wie folgt dar:

2005 2004

TEUR TEUR
Anschaffungskosten
Anfangsbestand 01.01. 188.756 182.292
Wahrungsdifferenzen — —
Anderungen Konsolidierungskreis — —
Zugange 1.497 2.793
Abgange - 1.467 - 456
Umbuchungen 156 4.127
Endbestand 31.12. 188.942 188.756

Abschreibungen

Anfangsbestand 01.01. 3.116 —
Wahrungsdifferenzen — —
Anderungen Konsolidierungskreis — —
Abschreibungen Geschaftsjahr 6.592 3.123

Abgange — - 7
Umbuchungen — —
Endbestand 31.12. 9.708 3.116
Buchwert 31.12. 179.234 185.640

In den Abschreibungen sind Wertminderungsaufwendungen in Héhe von 3.479
(38) TEUR enthalten.

Zum Bilanzstichtag bestehen Verfiigungsbeschrankungen bzw. Sicherheitsverpfan-
dungen in Hohe von 149,2 (149,7) Millionen EUR. Auszahlungen fiir Anlagen im
Bau bestehen, ebenso wie Verpflichtungen zum Erwerb von Grundbesitz, nicht.

Der Zeitwert des eigengenutzten Grundbesitzes betragt am Bilanzstichtag 183,8
(186,0) Millionen EUR. Seine Ermittlung erfolgt in der Regel nach dem Ertragswert-
verfahren gemall Wertermittlungsverordnung (WerV) und den Wertermittlungs-
richtlinien durch interne Gutachter. Bei Neubauten und Zukaufen entspricht der
beizulegende Zeitwert den Anschaffungskosten.

(11) Sonstiges langfristiges Sachanlagevermogen

Hier werden vor allem Betriebs- und Geschéaftsausstattung, technische Anlagen
und Maschinen sowie Mietereinbauten ausgewiesen.

Der Buchwert der Betriebs- und Geschiftsausstattung beinhaltet im Rahmen von
Finanzierungsleasing gehaltene Vermogenswerte in Hohe von 0,5 (1,3) Millionen
EUR.
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(12) Aktive latente Steuern

Die aktiven latenten Steuern entfallen auf folgende Positionen:

Gesamt erfolgs- erfolgs- Gesamt
wirksame neutrale
Verande- Verande-
rungen rungen
2005 2005 2005 2004
TEUR TEUR TEUR TEUR
Immaterielle Vermdgensgegenstande 2.932 191 — 2.741
Kapitalanlagen 94.460 -38.178 6.172 126.466
Anteil der Ruckversicherer an den ver-
sicherungstechnischen Riickstellungen — - 581 — 581
Sonstiges langfristiges Vermogen — - 110 — 110
Forderungen 7.228 - 4.630 - 474 12.332
Ubrige kurzfristige Aktiva — - 638 — 638
Steuerliche Verlustvortrage 42.782 36.029 — 6.753
Versicherungstechnische
Rickstellungen 182.668 13.685 17.303 151.680
Andere Ruckstellungen 56.644 - 2.758 - 119 59.521
Verbindlichkeiten 6.065 - 279 — 6.344
Passive Rechnungsabgrenzungsposten — - 34 — 34
392.779 2.697 22.882 367.200

Unter den erfolgsneutralen Veranderungen ist der Abgang aktiver latenter Steuern
aufgrund von Anderungen des Konsolidierungskreises in Héhe von —2.683 TEUR
erfalt. Die erfolgswirksame Bewegung des Geschaftsjahres entfallt mit einem
Teilbetrag von 254 TEUR auf die Wahrungsumrechnung.

(13) Forderungen

Der grote Teil der Forderungen resultiert aus dem Versicherungsgeschaft. Sie be-
stehen gegeniiber Versicherungsnehmern, Vermittlern und Riickversicherern.

Um AbschluRkosten zu decken, wenden wir bei den meisten Lebensversicherungs-
und Pensionsvertragen das sogenannte Zillmerverfahren an: Bis zu 4 % der undis-
kontierten Beitragssumme (Neubestand) bzw. bis zu 3,5 % der Versicherungs-
summe (Alt- und Zwischenbestand) werden als noch nicht fallige Forderung gegen-
iiber dem Versicherungsnehmer ausgewiesen; die Beitragsteile, die nach Deckung
des laufenden Risikos und der Kosten verbleiben, tilgen die Forderung. Ist die
Forderung getilgt, dienen diese Beitragsteile zum Aufbau der Deckungsriickstellung.
Die Forderung wird nach den gleichen Rechnungsgrundlagen wie die Deckungs-
riickstellung des jeweiligen Vertrags weiterentwickelt.
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Wegen der allgemeinen Ausfallrisiken setzen wir eine Pauschalwertberichtigung

von den noch nicht falligen Forderungen ab.

Folgende Ubersichten erldutern die Zusammensetzung der Forderungen aus Ver-
sicherungsvertrigen und deren Verteilung auf die Geschiftsfelder im NURNBERGER

Konzern:

Geschiftsfeld NURNBERGER Lebensversicherung

2005 2004
TEUR TEUR
Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen
Versicherungsgeschaft
Fallige Forderungen gegentber Versicherungsnehmern 36.963 38.505
Noch nicht fallige Forderungen gegentiber
Versicherungsnehmern 234.014 273.998
Forderungen gegentiiber Versicherungsvermittlern 45.502 44,168
316.479 356.671
Abrechnungsforderungen aus dem
Riickversicherungsgeschaft — 1.107
316.479 357.778

Berticksichtigt sind auch Kapitalisierungsvertrage mit einer Deckungsriickstellung
von 1,3 (0,3) Millionen EUR und gebuchten Bruttobeitragen von 1,0 (0,3) Millionen
EUR (jeweils unter 1 Promille des Gesamtbestands), die aufgrund ihrer ermessens-
abhingigen UberschuBbeteiligung wie Versicherungsvertrige zu behandeln sind.

Geschiftsfeld NURNBERGER Pensionsgeschiift

2005 2004
TEUR TEUR
Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen
Versicherungsgeschaft
Fallige Forderungen gegentber Versicherungsnehmern 827 375
Noch nicht fallige Forderungen gegeniiber
Versicherungsnehmern 6.333 8.564
7.160 8.939
Geschiftsfeld NURNBERGER Krankenversicherung
2005 2004
TEUR TEUR
Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen
Versicherungsgeschaft
Fallige Forderungen gegenuber Versicherungsnehmern 3.662 3.301
Forderungen gegenuber Versicherungsvermittlern 9 12
3.653 3.289
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Geschiiftsfeld NURNBERGER Schaden- und Unfallversicherung

2005 2004
TEUR TEUR
Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen
Versicherungsgeschaft
Fallige Forderungen gegenuber
Versicherungsnehmern 39.993 45.164
Forderungen gegentiber Versicherungsvermittlern 28.300 26.176
68.293 71.340
Abrechnungsforderungen aus dem
Rickversicherungsgeschaft 13.601 18.312
81.894 89.652

In allen Geschiftsfeldern resultieren die filligen Forderungen gegeniiber Versiche-
rungsnehmern in voller Hohe aus Beitragsforderungen.

Die Position Sonstige Forderungen setzt sich folgendermafen zusammen:

2005 2004

TEUR TEUR

Forderungen aus Zinsen 185.647 187.543
Forderungen aus Dividenden 1.177 952
Mietforderungen 1.865 2.194
Kaufpreisforderungen 11.233 18.998
Forderungen aus Versicherungsvermittlung 3.848 4.157
Forderungen aus Leasinggeschaften 18.980 16.853
Ubrige 146.639 178.431
369.389 409.128

Hiervon haben 48,6 (47,1) Millionen EUR eine Restlaufzeit von mehr als fiinf Jahren.
Im tbrigen liegt die Restlaufzeit unter einem Jahr.

Der Buchwert zum 31.12.2005 entspricht dem Marktwert der Forderungen zum
Bilanzstichtag.
(14) Andere kurzfristige Vermogensgegenstande

Diese Position enthalt zum iiberwiegenden Teil vorausgezahlte Versicherungs-
leistungen in Hohe von 66,9 (44,2) Millionen EUR.
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Erlauterungen
zur Konzernbilanz
(Passivseite)

(15) Eigenkapital

Das voll eingezahlte Grundkapital der NURNBERGER Beteiligungs-Aktiengesell-
schaft betragt 40.320.000 EUR. Es ist eingeteilt in 11.520.000 Stiickaktien ohne
Nennwert mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital je Stiickaktie von 3,50
EUR. Samtliche Aktien sind stimmberechtigt. Sie setzen sich zusammen aus 27.188
auf den Inhaber lautende und 11.492.812 auf den Namen lautende Stiickaktien,
wobei die Namensaktien nur mit Zustimmung der Gesellschaft ibertragen werden
konnen.

Gezeichnetes Kapital, Kapitalriicklage und gesetzliche Riicklage stimmen mit den
Bilanzansitzen bei der NURNBERGER Beteiligungs-Aktiengesellschaft iiberein.

In den Gewinnriicklagen ist ein Betrag von 155,4 Millionen EUR aus der Umgliede-
rung der von unseren Schaden- und Unfallversicherungsunternehmen nach natio-
nalen Vorschriften zu bildenden Schwankungsriickstellungen und dhnlichen Riick-
stellungen enthalten, der aufgrund nationaler Vorschriften bei diesen Gesellschaften
einer Ausschiittungssperre unterliegt. Von den Gewinnriicklagen abgesetzt wurden
158,9 Millionen EUR aus im Rahmen der IFRS-Umstellung vorzunehmenden Anpas-
sungen, die auf erfolgswirksam zu erfassende Ereignisse und Geschaftsvorfalle
vor dem Zeitpunkt des Ubergangs zuriickzufiihren sind.

Die Veranderung der Neubewertungsriicklage ist in der Eigenkapitalentwicklung
dargestellt.

(16) Ausgleichsposten fiir die Anteile der anderen Gesellschafter
in Hohe ihres Anteils am Eigenkapital

Im wesentlichen handelt es sich hierbei um Anteile konzernfremder Gesellschafter
am Eigenkapital der GROGA Beteiligungsgesellschaft mbH, LOMOND Grund-
stiicksgesellschaft mbh & Co. KG, LOVAT Grundstiicksgesellschaft mbh & Co. KG,
MUROMA Grundstiicksgesellschaft mbh & Co. KG und PAX Schweizerische
Lebensversicherungs-Gesellschaft (Deutschland) AG.

Die Anteile entfallen auf folgende Positionen:

2005 2004
TEUR TEUR
Konzernergebnis - 725 697
Ubriges Eigenkapital 71.751 89.393

71.026 90.090
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(17) Nachrangige Verbindlichkeiten

Hierbei handelt es sich um Verbindlichkeiten, die im Liquidations- oder Insolvenz-
fall erst nach den Forderungen anderer Glaubiger erfiillt werden diirfen. Die Be-
wertung erfolgt zu fortgefiihrten Anschaffungskosten. Das bedeutet, vorhandene
Auf- oder Abgelder werden den Anschaffungskosten nach der Effektivzinsmethode
bis zur Falligkeit des Riickzahlungsbetrags erfolgswirksam ab- oder hinzugerechnet.

Nach Laufzeiten ergibt sich folgende Gliederung:

2005 2004

TEUR TEUR

bis zu 1 Jahr 101 —
mehr als 1 bis 2 Jahre — —
mehr als 2 bis 3 Jahre — —
mehr als 3 bis 4 Jahre — —
mehr als 4 bis 5 Jahre — —
mehr als 5 bis 10 Jahre 4.300 2.300
mehr als 10 Jahre 182.000 80.000
186.401 82.300

Die zum 31.12.2005 bestehenden nachrangigen Verbindlichkeiten mit einer Rest-
laufzeit von mehr als einem Jahr werden bis zum Jahr 2013 wie folgt verzinst:

Zinssatz in % TEUR
4,360 2.000
5,000 - 5,400 24.000
5,625 100.000
5,950 25.000
6,000 35.300

186.300

In der Gruppe der Verbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit von mehr als zehn Jahren
sind Darlehen in Hohe von 180,0 Millionen EUR erfaf3t, die mit einem Sonder-
kiindigungsrecht ab dem Jahr 2013 seitens der NURNBERGER VERSICHERUNGS-
GRUPPE ausgestattet sind. Von diesem Zeitpunkt an wiirden die Zinssatze zwischen
2,25 und 3,50 % zuziiglich 3-Monats-EURIBOR betragen.
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(18) Versicherungstechnische Riickstellungen

Im folgenden zeigen wir die Zusammensetzung der versicherungstechnischen
Riickstellungen und ihre Verdnderungen getrennt nach Geschaftsfeldern:

Geschiftsfeld NURNBERGER Lebensversicherung

Anfangs- Verande- davon davon End-/  Verande- davon davon End-
bestand rung im nicht erfolgs- Anfangs- rung im nicht erfolgs- bestand
Geschafts- erfolgs- wirksam bestand Geschafts- erfolgs- wirksam
jahr wirksam jahr wirksam
2004 2004 2004 2004 2004/2005 2005 2005 2005 2005
TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
Beitragsubertrage
Brutto 85.342 - 2929 - 80 - 2.849 82.413 - 1544 - 54 - 1.490 80.869
Anteil Rickversicherer - 597 295 — 295 - 302 - 258 — - 258 - 560
Netto 84.745 - 2634 - 80 - 2.554 82.1117 - 1.802 - 54 - 1.748 80.309
Deckungsrickstellung
Brutto 9.515.348 120.995 — 120.995 9.636.343 169.950 — 169.950 9.806.293
Anteil Riickversicherer -261.759 33.442 — 33.442 -228317 - 16.710 — - 16.710 -245.027
Netto 9.253.589 154.437 — 154.437  9.408.026 153.240 — 153.240 9.561.266
Riickstellung fiir noch
nicht abgewickelte
Versicherungsfalle
Brutto 128.549 15.636 — 15.636 144.185 13.817 — 13.817 158.002
Anteil Rickversicherer - 5709 - 1.895 — - 1895 - 7604 - 451 — - 451 - 8.055
Netto 122.840 13.741 — 13.741 136.581 13.366 — 13.366 149.947

Rickstellung fir
Beitragsruckerstattung
Brutto = Netto 545.813 200.180 143.417 56.763 745.993 248.036 - 16.409 264.445 994.029
— davon: Latente
Ruckstellung fur
Beitragsrickerstattung - 69.047 203.764 231.917 - 28.153 134.717 186.427 75.310 111.117 321.144

Sonstige versiche-

rungstechnische

Ruckstellungen

Brutto = Netto 326 73 — 73 399 44 — 44 443
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Beriicksichtigt sind auch Kapitalisierungsvertrdge mit einer Deckungsriickstellung
von 1,3 (0,3) Millionen EUR und gebuchten Bruttobeitragen von 1,0 (0,3) Millionen
EUR (jeweils unter 1 Promille des Gesamtbestands), die aufgrund ihrer ermessens-
abhingigen UberschuRbeteiligung wie Versicherungsvertrige zu behandeln sind.

Die Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille enthalt sowohl
die Riickstellung fiir bereits bekannte Versicherungsfalle als auch die Pauschalriick-
stellung fiir eingetretene, aber noch nicht gemeldete Versicherungsfille.

Zur Erfiillung unserer vertraglichen Verpflichtungen bilden wir Deckungsriick-
stellungen (Positionen C.II. und E. der Passivseite der Bilanz). Fiir den einzelnen
Vertrag erfolgt dies, nachdem die zugehdorigen noch nicht filligen Forderungen
gegeniiber dem Versicherungsnehmer aus Beitragen getilgt sind. Die folgende
Tabelle stellt wesentliche EinfluBfaktoren auf die Verdnderung des Saldos aus
Deckungsruckstellungen und Forderungsposten dar:

2005 2004
Mio. EUR Mio. EUR

Anfangsbestand
Deckungsriickstellung (C.11.) 9.636,3 9.515,3
Deckungsruckstellung (E.) 2.960,3 2.615,5
Noch nicht fallige Forderungen - 274,0 - 222,3
12.322,6 11.908,5
Zufiihrung aus den Beitragen” 1.312,2 1.323,3
RechnungsmaRige Zinsen 311,5 321,8
Veranderungen wegen Auszahlungen - 1.353,6 - 1.455,1
Sonstiges 891,9 2241
Endbestand 13.484,6 12.322,6
— davon: Deckungsriickstellung (C.I1.) 9.806,3 9.636,3
— davon: Deckungsriickstellung (E.) 3.912,3 2.960,3
— davon: Noch nicht fallige Forderungen - 234,0 - 274,0

D Die Aufteilung der Bewegungen im Jahr 2005 haben wir auf der Grundlage einer vorldufigen Gewinn-
zerlegung ermittelt
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Geschiftsfeld NURNBERGER Pensionsgeschift

Anfangs-  Verande- davon davon End-/  Verande- davon davon End-
bestand rung im nicht erfolgs- Anfangs- rung im nicht erfolgs- bestand
Geschafts- erfolgs- wirksam bestand Geschafts- erfolgs- wirksam
jahr wirksam jahr wirksam
2004 2004 2004 2004 2004/2005 2005 2005 2005 2005
TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
Beitragsubertrage
Brutto = Netto 18 193 — 193 211 145 — 145 356
Deckungsriickstellung
Brutto 24 5.574 — 5.574 5.598 11.172 — 11.172 16.770
Anteil Rickversicherer — — — — — - 135 — - 135 - 135
Netto 24 5.574 — 5.574 5.598 11.037 — 11.037 16.635
Ruckstellung fiir noch
nicht abgewickelte
Versicherungsfalle
Brutto = Netto — 2 — 2 2 21 — 21 23

Rickstellung fir
Beitragsriuckerstattung
Brutto = Netto 468 1.662 - 31 1.693 2.130 3.075 - 6 3.081 5.205
— davon: Latente
Ruckstellung fur
Beitragsriickerstattung 467 1.448 42 1.406 1.915 2.725 85 2.640 4.640

Die Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille enthélt sowohl
die Riickstellung fiir bereits bekannte Versicherungsfille als auch die Pauschal-
riickstellung fiir eingetretene, aber noch nicht gemeldete Versicherungsfalle.

Zur Erfiillung unserer vertraglichen Verpflichtungen bilden wir Deckungsriick-
stellungen (Positionen C.II. und E. der Passivseite der Bilanz). Fiir den einzelnen
Vertrag erfolgt dies, nachdem die zugehdrigen noch nicht falligen Forderungen
gegeniiber dem Versicherungsnehmer aus Beitragen getilgt sind.
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Die folgende Tabelle stellt wesentliche EinfluBfaktoren auf die Veranderung des
Saldos aus Deckungsriickstellungen und Forderungsposten dar:

2005 2004
TEUR TEUR

Anfangsbestand
Deckungsrtuickstellung (C.11.) 5.598 24
Deckungsrtckstellung (E.) 1 —
Noch nicht fallige Forderungen - 8.564 - 144
- 2.965 - 120
Zufiihrung aus den Beitragen™ 31.705 7.176
RechnungsmaRige Zinsen 296 81
Veranderungen wegen Auszahlungen 117 26
Sonstiges - 13.079 - 10.128
Endbestand 16.074 - 2.965
— davon: Deckungsrickstellung (C.I1.) 16.770 5.598
— davon: Deckungsruickstellung (E.) 5.637 1
— davon: Noch nicht fallige Forderungen - 6.333 - 8.564

" Die Aufteilung der Bewegungen im Geschaftsjahr 2005 haben wir auf der Grundlage einer vorlaufigen
Gewinnzerlegung ermittelt

Geschiftsfeld NURNBERGER Krankenversicherung

Anfangs-  Verande- davon davon End-/  Verande- davon davon End-/
bestand rung im nicht erfolgs-  Anfangs- rung im nicht erfolgs-  Anfangs-
Geschafts- erfolgs- wirksam bestand Geschafts- erfolgs- wirksam bestand
jahr wirksam jahr wirksam
2004 2004 2004 2004 2004/2005 2005 2005 2005 2005
TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
Beitragsubertrage
Brutto = Netto 414 14 — 14 428 14 — 14 442
Deckungsriickstellung
Brutto = Netto 105.785 31.441 — 31.441 137.226 39.756 — 39.756 176.982
Ruckstellung fir noch
nicht abgewickelte
Versicherungsfalle
Brutto = Netto 12.490 1.449 — 1.449 13.939 2.242 — 2.242 16.181

Ruckstellung fir
Beitragsruckerstattung
Brutto = Netto 33.028 9.293 84 9.209 42.321 3.320 -1.331 4.651 45.641
— davon: Latente
Rickstellung fiir
Beitragsruckerstattung 3.737 2.438 2.779 - 34 6.175 1.520 2.106 - 586 7.695

Sonstige versiche-

rungstechnische

Ruckstellungen

Brutto = Netto 27 4 — 4 31 - N — - N 20
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RegreRforderungen in Hohe von 103 (78) TEUR wurden von der Riickstellung fiir
noch nicht abgewickelte Versicherungsfille bereits abgesetzt.

In der folgenden Tabelle berichten wir tiber die Entwicklung der Deckungsriick-
stellung aller von uns kalkulierten Tarife. Damit nehmen wir die federfithrend vom
Verband der privaten Krankenversicherung betriebene Pflegepflichtversicherung

aus:
2005 2004
TEUR TEUR
Anfangsbestand
Deckungsruckstellung (Bilanzwert) 137.226 105.785
— Anteil Pflegepflichtversicherung - 27572 - 22983
109.654 82.802
Fortschreibung 11.376 8.957
Beitrage aus der Rickstellung fur
Beitragsruckerstattung und Direktgutschrift 3.641 4.861
Entnahmen zur Finanzierung von Leistungen - 92 - 53
Zuflihrung aus den Beitragen 16.693 13.087
Endbestand 141.272 109.654
+ Anteil Pflegepflichtversicherung 35.710 27.572
Deckungsruckstellung (Bilanzwert) 176.982 137.226

Geschiftsfeld NURNBERGER Schaden- und Unfallversicherung

Anfangs- Verande- davon davon End-/  Verande- davon davon End-
bestand rung im nicht erfolgs- Anfangs- rung im nicht erfolgs- bestand
Geschafts- erfolgs- wirksam bestand Geschafts- erfolgs- wirksam
jahr wirksam jahr wirksam
2004 2004 2004 2004 2004/2005 2005 2005 2005 2005
TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
Beitragsubertrage
Brutto 78.942 7.148 1.478 5.670 86.090 6.042 404 5.638 92.132
Anteil Rickversicherer - 9734 - 58 — - 58 - 9.792 62 — 62 - 9.730
Netto 69.208 7.090 1.478 5.612 76.298 6.104 404 5.700 82.402
Ruckstellung fiir noch
nicht abgewickelte
Versicherungsfalle
Brutto 767.025 - 2.591 — - 259 764.434 5.625 — 5.625 770.059
Anteil Riickversicherer -321.209 5.469 — 5.469 -315.740 20.253 — 20.253 —295.487
Netto 445.816 2.878 — 2.878 448.694 25.878 — 25.878 474.572
Ubrige versiche-
rungstechnische
Ruckstellungen
Brutto 10.654 37 — 37 10.691 - 855 - - 855 9.836
Anteil Riickversicherer - 4.220 1.947 — 1.947 - 2.273 103 — 103 - 2170

Netto 6.434 1.984 — 1.984 8.418 - 752 - - 752 7.666
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Die Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille enthilt sowohl
die Riickstellung fiir bereits bekannte Versicherungsfille als auch die Pauschal-
riickstellung fiir eingetretene, aber noch nicht gemeldete Versicherungsfille ohne
Waihrungskursdifferenzen.

In die Position Ubrige versicherungstechnische Riickstellungen flieRen im Geschifts-
feld Schadenversicherung die Deckungsriickstellung, die Riickstellung fiir Beitrags-
riickerstattung, die Stornortickstellung sowie Sonstige versicherungstechnische
Riickstellungen ein.

Die Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfille entwickelte sich
folgendermalien:

Brutto- in Riick- Netto- Brutto- in Riick- Netto-
Geschaft deckung Geschaft Geschaft deckung Geschaft
gegeben gegeben

2005 2005 2005 2004 2004 2004

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR

Bilanzwert 01.01. 764.434 315.740 448.694 767.025 321.209 445.816

+  Zufuhrungen 290.966 88.653 202.313 281.667 89.293 192.374

— gezahlte Leistungen —-228.811 - 83.455 —-145.356 —-239.769 - 85.496 -154.273

- Auflésungen - 56.960 - 25.906 - 31.054 - 44.720 - 8833 - 35.887

+/— Wahrungsumrechnung 430 455 - 25 231 - 433 664

= Bilanzwert 31.12. 770.059 295.487 474.572 764.434 315.740 448.694
- davon:

Unfallversicherung 78.828 16.851 61.977 63.656 15.040 48.616

Haftpflichtversicherung 134.731 20.370 114.361 119.415 17.543 101.872

Kraftfahrzeug-Haftpflichtversicherung 451.123 226.401 224.722 474.016 249.822 224.194

Sonstige Kraftfahrtversicherung 46.263 22.780 23.483 50.032 22.658 27.374

Ubrige Versicherungszweige 59.114 9.085 50.029 57.315 10.677 46.638
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Die folgende Ubersicht stellt fiir unser selbst abgeschlossenes Versicherungsgeschift
der vollkonsolidierten inlindischen Schadenversicherungsgesellschaften dar, wie
sich die Einschiatzungen zur Netto-Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Ver-
sicherungsfille im Lauf der Zeit verandert haben. Im Nettoabwicklungsergebnis
zeigt sich die Differenz aus der aktuellen und der urspriinglichen Einschitzung:

3112, 31120 31120 31120 31120 31120 31120 31120 31120 3112
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR

Nettorlickstellung fur das betreffende
Jahr zuziglich der bislang geleisteten
Zahlungen auf die urspringlichen
Ruckstellungen

am Ende des Jahres 159.073 153.894 166.657 169.445 163.318 163.734 183.278 168.120 171.772 179.680
ein Jahr spater 123.509 121.540 123.578 143.944 122.420 143.981 153.011 149.460 147.502
zwei Jahre spater 113.879 113.027 119.475 125.885 114.433 138.756 146.024 142.413

drei Jahre spater 107.103 108.750 107.895 121.481 111.144 132.539 142.726

vier Jahre spater 102.176 101.635 105.630 119.449 108.507 130.913

funf Jahre spater 97.826  99.154 104.500 118.078 107.922

sechs Jahre spater 97.914 98.478 103.322 118.452

sieben Jahre spater 99.137  98.190 102.994

acht Jahre spater 96.652  97.664

neun Jahre spater 96.248

Nettoabwicklungsergebnis 62.825 56.230 63.663 50.993 55.396 32.821 40.552 25.707 24.270

davon Wahrungskurseinflu — — — — — — — — —
Nettoabwicklungsergebnis
ohne Wahrungskurseinflu® 62.825 56.230 63.663 50.993 55.396 32.821 40.552 25.707 24.270

Gezeigt wird hier die jahrliche, stichtagsbezogene Abwicklung der Riickstellung
einzelner Anfalljahre. Mit Ausnahme der Rentendeckungsriickstellung werden
Schadenriickstellungen nicht abgezinst.

(19) Verbindlichkeiten aus gutgeschriebenen UberschuBanteilen

Im folgenden zeigen wir die Entwicklung der Verbindlichkeiten aus gutgeschrie-

benen UberschuBanteilen, getrennt nach Geschaftsfeldern:

Geschiftsfeld NURNBERGER Lebensversicherung

Anfangs- Veranderung davon nicht davon End-/ Veranderung davon nicht davon Endbestand
bestand im Ge- erfolgs- erfolgs- Anfangs- im Ge- erfolgs- erfolgs-
schaftsjahr wirksam wirksam bestand schaftsjahr wirksam wirksam

2004 2004 2004 2004 2004/2005 2005 2005 2005 2005

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR

786.273 - 58.453 34.747 - 93.200 727.820 - 42419 - 74.150 31.731 685.401
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Beriicksichtigt sind auch Kapitalisierungsvertriage mit einer Deckungsriickstellung
von 1,3 (0,3) Millionen EUR und gebuchten Bruttobeitrdgen von 1,0 (0,3) Millionen
EUR (jeweils unter 1 Promille des Gesamtbestands), die aufgrund ihrer ermessens-
abhingigen UberschuRbeteiligung wie Versicherungsvertrige zu behandeln sind.

Geschiftsfeld NURNBERGER Pensionsgeschift

Anfangs- Veranderung davon nicht davon erfolgs- End-/ Veranderung davon nicht davon Endbestand
bestand im Ge- erfolgs- wirksam Anfangs- im Ge- erfolgs- erfolgs-
schaftsjahr wirksam bestand schaftsjahr wirksam wirksam

2004 2004 2004 2004 2004/2005 2005 2005 2005 2005

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR

— 72 72 — 72 95 93 2 167

(20) Andere Riickstellungen

Die Position hat folgende Zusammensetzung:

2005 2004
TEUR TEUR

Ruckstellungen fur Pensionen und
ahnliche Verpflichtungen 209.258 212.313
Steuerrlckstellungen 59.169 87.860
Passive latente Steuern 387.424 360.590
Sonstige Ruickstellungen 60.198 52.802
716.049 713.565

Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen

Der Aufwand fiir beitragsorientierte Zusagen betragt im Berichtsjahr 2,9 (2,6) Mil-
lionen EUR.

Die Riickstellungen fiir leistungsorientierte Zusagen setzen sich aus Riickstellungen
flir leistungsorientierte Pensionszusagen und Riickstellungen fiir ahnliche Ver-
pflichtungen zusammen:

2005 2004
TEUR TEUR
Rickstellungen fur leistungsorientierte
Pensionszusagen 179.870 186.143
Ruckstellungen fur ahnliche Verpflichtungen 29.388 26.170

209.258 212.313
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Der Finanzierungsstatus der leistungsorientierten Pensionszusagen ergibt sich aus
folgender Tabelle:

2005 2004

TEUR TEUR
Barwert der erdienten Pensionsanspriiche 265.402 256.563
— davon: direkt von Konzernunternehmen zugesagt 66.360 61.149
— davon: iber Unterstlitzungskasse zugesagt 199.042 195.414
Planvermogen - 56.092 - 56872
Nicht bertcksichtigte versicherungs-
mathematische Gewinne (+)/Verluste (-) - 29.440 - 13.548
Bilanzierte Nettoverbindlichkeit 179.870 186.143

Die Riickstellungen fiir leistungsorientierte Pensionszusagen verandern sich
folgendermafen:

2005 2004

TEUR TEUR
Stand 01.01. 186.143 191.224
Wahrungskursanderungen — —
Anderungen Konsolidierungskreis - 505 —
Zuflihrung 3.963 3.828
Pensionszahlungen - 9.731 - 8.909
Stand 31.12. 179.870 186.143

Versicherungsmathematische Gewinne oder Verluste aus den Pensionsverpflich-
tungen und dem Planvermogen werden nach dem sogenannten Korridor-Verfahren
ausgewiesen. Dabei werden Abweichungen zwischen dem geschatzten und dem
tatsdchlichen Risikoverlauf dann ergebniswirksam erfal3t, wenn sie 10 % des
Barwerts der erdienten Pensionsanspriiche oder des beizulegenden Zeitwerts des
Planvermogens zum Beginn des Geschaftsjahres tiberschreiten.

Der im Geschiftsjahr gebuchte Aufwand fiir die Zufithrung zu den Ruckstellungen
fiir leistungsorientierte Pensionszusagen setzt sich wie folgt zusammen:

2005 2004

TEUR TEUR

Dienstzeitaufwand - 5.111 - 5.884

Zinsaufwand 11.658 12.493

Erwartete Ertrage aus dem Planvermogen - 2.538 - 2.781
Tilgung von versicherungsmathematischen

Gewinnen/Verlusten - 46 —

3.963 3.828

Die Rendite des Planvermogens der konzerninternen Unterstiitzungskasse
(Versorgungskasse der NURNBERGER VERSICHERUNGSGRUPPE e. V.) betrug
im Geschaftsjahr 2,54 (4,67) %.

In der Gewinn- und Verlustrechnung sind die Aufwendungen fiir Pensionsver-
pflichtungen in den Funktionsbereichs-Aufwendungen (fiir Versicherungsleistungen,
Versicherungsbetrieb und Kapitalanlagen) enthalten.
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Steuerriickstellungen

Die Steuerriickstellungen umfassen die Riickstellungen fiir Ertrags- und sonstige
Steuern der einzelnen Gesellschaften, die sich auf der Grundlage der jeweiligen
nationalen Besteuerung ergeben. Latente Steuerverpflichtungen werden unter der
Position Passive latente Steuern ausgewiesen.

Passive latente Steuern
Die passiven latenten Steuern entfallen auf folgende Positionen:

Gesamt erfolgs- erfolgs- Gesamt
wirksame neutrale
Verande- Verande-
rungen rungen
2005 2005 2005 2004
TEUR TEUR TEUR TEUR
Immaterielle Vermogensgegenstande 14.376 1.413 - 1 12.964
Kapitalanlagen 267.457 49.902 31.389 186.166
Anteil der Rickversicherer an den ver-
sicherungstechnischen Riickstellungen 442 - 79 — 521
Sonstiges langfristiges Vermogen 58 - 12 — 70
Forderungen 4.363 -12.008 — 16.371
Ubrige kurzfristige Aktiva 123 - 29 — 414
Versicherungstechnische
Riickstellungen 98.169 —-40.630 — 138.799
Andere Riickstellungen 2.093 1.566 - 38 565
Verbindlichkeiten 57 - 2.536 - 40 2.633
Passive Rechnungsabgrenzungsposten 286 - 1.801 — 2.087
387.424 - 4.476 31.310 360.590

Unter den erfolgsneutralen Veranderungen ist der Abgang passiver latenter Steuern
aufgrund von Anderungen des Konsolidierungskreises in Héhe von — 879 TEUR
erfa8t. Die erfolgswirksame Bewegung des Geschéftsjahres entfallt mit einem Teil-
betrag von 630 TEUR auf die Wahrungsumrechnung.

Sonstige Riickstellungen
Sonstige Riickstellungen wurden gebildet fiir:

2005 2004

TEUR TEUR
Urlaubsverpflichtungen 10.361 9.553
Berufsgenossenschaftsbeitrage 1.125 1.203
AbschluBprovisionen 19.633 16.699
JahresabschluB- und Prifungskosten 1.578 1.805
Ubrige Verpflichtungen 27.501 23.542

60.198 52.802
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(21) Verbindlichkeiten

Diese Position umfallt Depotverbindlichkeiten aus dem in Riickdeckung gegebenen
Versicherungsgeschaft, Verbindlichkeiten aus Versicherungsvertragen (Bilanzposi-
tionen Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft
und Abrechnungsverbindlichkeiten aus dem Riickversicherungsgeschaft), Verbind-

lichkeiten gegeniiber Kreditinstituten sowie Sonstige Verbindlichkeiten.

Verbindlichkeiten aus Versicherungsvertragen

Die Verbindlichkeiten aus Versicherungsvertragen setzen sich wie folgt

zusammen:

Geschiiftsfeld NURNBERGER Lebensversicherung

2005 2004
TEUR TEUR
Verbindlichkeiten aus dem selbst
abgeschlossenen Versicherungsgeschaft
gegenuber Versicherungsnehmern 118.130 137.566
— davon: Verbindlichkeiten aus Beitragsdepots 100.277 115.784
gegenuber Versicherungsvermittlern 57.037 73.267
175.167 210.833
Abrechnungsverbindlichkeiten
aus dem Ruckversicherungsgeschaft 12.383 7.969
187.550 218.802

Beriicksichtigt sind auch Kapitalisierungsvertrage mit einer Deckungsriickstellung
von 1,3 (0,3) Millionen EUR und gebuchten Bruttobeitrdgen von 1,0 (0,3) Millionen
EUR (jeweils unter 1 Promille des Gesamtbestands), die aufgrund ihrer ermessens-
abhingigen UberschuBbeteiligung wie Versicherungsvertrige zu behandeln sind.

Fiir die Verbindlichkeiten aus Beitragsdepots ergibt sich folgende Gliederung

nach Laufzeiten:

2005 2004

TEUR TEUR

bis zu 1 Jahr 6.458 12.085
mehr als 1 bis 2 Jahre 14.029 15.094
mehr als 2 bis 3 Jahre 25.524 19.927
mehr als 3 bis 4 Jahre 16.653 28.055
mehr als 4 bis 5 Jahre 6.764 12.493
mehr als 5 bis 10 Jahre 19.360 21.063
mehr als 10 Jahre 11.489 7.067
100.277 115.784
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Geschiiftsfeld NURNBERGER Pensionsgeschift

2005 2004
TEUR TEUR
Verbindlichkeiten aus dem selbst
abgeschlossenen Versicherungsgeschaft
gegenuber Versicherungsnehmern 839 225
gegenuber Versicherungsvermittlern 11 8
850 233
Geschiftsfeld NURNBERGER Krankenversicherung
2005 2004
TEUR TEUR
Verbindlichkeiten aus dem selbst
abgeschlossenen Versicherungsgeschaft
gegenuber Versicherungsnehmern 1.298 1.152
gegenuber Versicherungsvermittlern 61 12
1.359 1.164

Geschiftsfeld NURNBERGER Schaden- und Unfallversicherung

2005 2004
TEUR TEUR
Verbindlichkeiten aus dem selbst
abgeschlossenen Versicherungsgeschaft
gegenuber Versicherungsnehmern 32.209 42.833
gegenuber Versicherungsvermittlern 5.901 6.049
38.110 48.882
Abrechnungsverbindlichkeiten
aus dem Ruckversicherungsgeschaft 1.133 487
39.243 49.369
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
Nach Laufzeiten ergibt sich folgende Gliederung:
2005 2004
TEUR TEUR
bis zu 1 Jahr 46.367 73.860
mehr als 1 bis 2 Jahre 2.810 5.027
mehr als 2 bis 3 Jahre 11.647 2.857
mehr als 3 bis 4 Jahre 85 12.579
mehr als 4 bis 5 Jahre 60.406 90
mehr als 5 bis 10 Jahre 252.775 312.356
mehr als 10 Jahre 164.684 166.816

538.774 573.585
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Die zum 31.12.2005 bestehenden Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten

mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr werden wie folgt verzinst:

Zinssatz in % TEUR
0,25-1,00 746
1,01 -2,00 106
2,01-3,00 35.266
3,01 -4,00 17.013
4,01 -5,00 42.781
5,01 -6,00 203.013
6,01 -7,00 172.658
7,01-7,88 20.824
492.407
Sonstige Verbindlichkeiten
Die Position Sonstige Verbindlichkeiten setzt sich wie folgt zusammen:
2005 2004
TEUR TEUR
Sonstige Verbindlichkeiten aus Steuern 14.891 16.033
Sonstige Verbindlichkeiten im Rahmen
der sozialen Sicherheit 5.851 5.937
Sonstige Verbindlichkeiten aus Termingeschaften 20.296 9.805
Sonstige Verbindlichkeiten
aus der Versicherungsvermittiung 735 1.979
Sonstige Verbindlichkeiten
aus Leasingverhaltnissen 4.708 5.471
Sonstige Verbindlichkeiten gegenuber
assoziierten Unternehmen 943 2.126
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 2.909 3.128
Sonstige Verbindlichkeiten Rest 333.005 297.685
383.338 342.164

Im Posten Sonstige Verbindlichkeiten Rest sind Kundeneinlagen bei der Fiirst

Fugger Privatbank KG in Héhe von 220,0 (215,2) Millionen EUR erfaft.

Des weiteren enthélt er Darlehen iiber 20,0 (15,0) Millionen EUR mit Restlaufzeiten
zwischen fiinf und zehn Jahren. Die Zinssitze liegen zwischen 4,00 und 4,27 %.

(22) Rechnungsabgrenzungsposten

Hier werden im wesentlichen abzugrenzende Zins- und Mietzahlungen erfa3t.



Erlauterungen
zur Konzern-
Gewinn- und
Verlustrechnung
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(1) Beitragseinnahmen

Folgende Ubersicht erldutert die Zusammensetzung der Beitragseinnahmen und
deren Verteilung auf einzelne Geschiftsfelder im NURNBERGER Konzern:

2005 2004
TEUR TEUR
Gebuchte Bruttobeitrage aus selbst
abgeschlossenem Versicherungsgeschaft
Geschaftsfeld Lebensversicherung 1.958.367 1.893.644
Geschaftsfeld Pensionsgeschaft 34.584 8.129
Geschaftsfeld Krankenversicherung 111.318 97.386
Geschaftsfeld Schaden- und Unfallversicherung 812.138 865.091
Konsolidierung/Sonstiges - 11.246 - 2.259
2.905.161 2.861.991
Gebuchte Bruttobeitrage aus
Ubernommenem Versicherungsgeschaft
Geschaftsfeld Lebensversicherung 270 95
Geschaftsfeld Schaden- und Unfallversicherung 8.742 7.347
Konsolidierung/Sonstiges - 191 - 26
8.821 7.416
Beitrage aus Rickstellung fir
Beitragsriickerstattung
Geschaftsfeld Lebensversicherung 77.905 72.167
Geschaftsfeld Pensionsgeschaft 136 1
Geschaftsfeld Krankenversicherung 6.632 4.806
84.673 76.974
Veranderung der Bruttobeitragsiuibertrage
Geschaftsfeld Lebensversicherung 1.491 2.848
Geschaftsfeld Pensionsgeschaft - 145 - 194
Geschaftsfeld Krankenversicherung - 14 - 14
Geschaftsfeld Schaden- und Unfallversicherung - 5.638 - 5.670
Konsolidierung/Sonstiges 76 —
- 4.230 - 3.030
Summe Beitragseinnahmen laut Konzern-GuV 2.994.425 2.943.351

In den Zahlen des Geschaftsfelds Lebensversicherung sind auch Kapitalisierungs-
vertrage mit einer Deckungsriickstellung von 1,3 (0,3) Millionen EUR und gebuchten
Bruttobeitrdgen von 1,0 (0,3) Millionen EUR (jeweils unter 1 Promille des Gesamt-
bestands) beriicksichtigt, die aufgrund ihrer ermessensabhingigen UberschuR-
beteiligung wie Versicherungsvertrage zu behandeln sind.
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(2) Ertrage aus Kapitalanlagen

Folgende Ubersicht zeigt die Zusammensetzung der Ertrige:

2005 2004

TEUR TEUR

Laufende Ertrage aus Kapitalanlagen 1.432.497 846.998
Ertrage aus dem Abgang von Kapitalanlagen 327.448 144.061
1.759.945 991.059

Aus bereits abgeschriebenen Darlehen wurde ein Zinsertrag in Hohe von 4,0
(1,1) Millionen EUR erzielt. Zinsforderungen in Hohe von 1,9 (0,0) Millionen EUR

haben wir abgeschrieben.

Laufende Ertrage ergaben sich aus folgenden Quellen:

2005 2004
TEUR TEUR
Fremdgenutzte Grundstiicke und Bauten 23.223 32.554
Anteile an Tochterunternehmen 584 471
Anteile an assoziierten Unternehmen 9.099 10.479
Darlehen 224.488 230.098
Finanzinstrumente — Gehalten bis zur Endfalligkeit 47 30
Finanzinstrumente — Jederzeit verauerbar 307.812 303.612
Finanzinstrumente — Handelsbestande 81.484 71.696
Ubrige Kapitalanlagen 9.607 11.923
Kapitalanlagen fir Rechnung und
Risiko von Inhabern von Lebens- und
Unfallversicherungspolicen 776.153 186.135
1.432.497 846.998
Ertrdge aus Abgangen entstanden bei folgenden Positionen:
2005 2004
TEUR TEUR
Fremdgenutzte Grundstiicke und Bauten 72 3.067
Anteile an assoziierten Unternehmen 9.527 202
Darlehen 339 4.965
Finanzinstrumente — Jederzeit verauBerbar 174.753 125.495
Finanzinstrumente — Handelsbestande 389 9.499
Entkonsolidierung abgegangener
Tochterunternehmen 142.368 833
327.448 144.061

Die Ertrage aus dem Abgang jederzeit verduBerbarer Finanzinstrumente sind tuber-
wiegend auf Vermogensumschichtungen innerhalb der Wertpapier-Spezialfonds

zuriickzufiihren.
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(3) Ertrage aus Riickversicherungsgeschaft

Folgende Ubersicht erldutert die Zusammensetzung der Ertrige aus Riickversi-
cherungsgeschift und deren Verteilung auf die Geschiftsfelder im NURNBERGER
Konzern:

2005 2004
TEUR TEUR
Anteil der Ruckversicherer an den Zahlungen
fur Versicherungsfalle im selbst abgeschlossenen
Geschaft ohne Schadenregulierungskosten
Geschaftsfeld Lebensversicherung 26.282 24.686
Geschaftsfeld Krankenversicherung 101 212
Geschaftsfeld Schaden- und Unfallversicherung 147.890 175.449
Konsolidierung/Sonstiges - 5 - 7
174.268 200.340
Anteil der Ruckversicherer an den Zahlungen
fur Versicherungsfalle im ibernommenen
Geschaft ohne Schadenregulierungskosten
Geschaftsfeld Schaden- und Unfallversicherung 116 273
Anteil der Rickversicherer an den Schaden-
regulierungskosten im selbst abgeschlossenen Geschaft
Geschaftsfeld Schaden- und Unfallversicherung 21.720 23.825
Erhaltene Riickversicherungsprovisionen
und -gewinnbeteiligungen
Geschaftsfeld Lebensversicherung 15.180 15.873
Geschaftsfeld Pensionsgeschaft 16 —
Geschaftsfeld Krankenversicherung 15 15
Geschaftsfeld Schaden- und Unfallversicherung 48.870 57.450
Konsolidierung/Sonstiges - 23 - 8
64.058 73.330
Veranderung der versicherungstechnischen
Ruckstellungen fir das in Rickdeckung
gegebene Geschaft
Geschaftsfeld Lebensversicherung 39.634 30.852
Geschaftsfeld Schaden- und Unfallversicherung 1.957 5.673
Konsolidierung/Sonstiges - 297 - 18
41.294 36.507
Summe Ertrage aus Riickversicherung
laut Konzern-GuV 301.456 334.275

(4) Sonstige Ertrage

Der Posten enthalt Ertrdge aus der Erhohung noch nicht falliger Anspriiche an
Versicherungsnehmer von 6,5 (64,2) Millionen EUR. Des weiteren sind Provisionen
aus Vermittlungsleistungen in Hohe von 36,3 (32,8) Millionen EUR erfaft.
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(5) Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen

Folgende Ubersicht erldutert die Zusammensetzung der Aufwendungen
fur Versicherungsleistungen und deren Verteilung auf die Geschaftsfelder im
NURNBERGER Konzern:

2005 2004
TEUR TEUR
Zahlungen fur Versicherungsfalle im selbst abgeschlossenen
Geschaft ohne Schadenregulierungskosten
Geschaftsfeld Lebensversicherung 1.324.901 1.375.743
Geschaftsfeld Pensionsgeschaft 196 4
Geschaftsfeld Krankenversicherung 43.803 37.555
Geschaftsfeld Schaden- und Unfallversicherung 434.134 489.357
Konsolidierung/Sonstiges - 22 - 109
1.803.012 1.902.550
Zahlungen fir Versicherungsfalle im tbernommenen
Geschaft ohne Schadenregulierungskosten
Geschaftsfeld Lebensversicherung 90 45
Geschaftsfeld Schaden- und Unfallversicherung 4.424 6.843
Konsolidierung/Sonstiges - 5 - 7
4.509 6.881
Schadenregulierungskosten im selbst abgeschlossenen
Geschaft
Geschaftsfeld Lebensversicherung 9.558 8.318
Geschaftsfeld Pensionsgeschaft 5 —
Geschaftsfeld Krankenversicherung 1.764 1.795
Geschaftsfeld Schaden- und Unfallversicherung 73.355 74.957
84.682 85.070
Veranderung der Rickstellung fur noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle
Geschaftsfeld Lebensversicherung 13.989 15.292
Geschaftsfeld Pensionsgeschaft 21 1
Geschaftsfeld Krankenversicherung 2.241 1.449
Geschaftsfeld Schaden- und Unfallversicherung 4.010 1.967
Konsolidierung/Sonstiges - 332 206
19.929 18.915
Veranderung der librigen versicherungstechnischen
Bruttortickstellungen
Geschaftsfeld Lebensversicherung 1.119.479 463.208
— davon: Direktgutschrift
zur Deckungsruckstellung 53.947 57.368
Geschaftsfeld Pensionsgeschaft 16.809 5.576
Geschaftsfeld Krankenversicherung 39.746 31.444
— davon: Direktgutschrift
zur Deckungsruickstellung 573 588
Geschaftsfeld Schaden- und Unfallversicherung - 778 2.506
Konsolidierung/Sonstiges - 5.608

1.169.648 502.734
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2005 2004
TEUR TEUR
Aufwendungen fur Beitragsriickerstattung
Geschaftsfeld Lebensversicherung 342.351 128.930
Geschaftsfeld Pensionsgeschaft 3.216 1.693
Geschaftsfeld Krankenversicherung 11.283 14.015
Geschaftsfeld Schaden- und Unfallversicherung 1.159 561
Konsolidierung/Sonstiges — 3.160
358.009 142.039
Aufwand Direktgutschriften
(soweit nicht zur Deckungsriickstellung)
Geschaftsfeld Lebensversicherung 10.542 11.895
Zinsen fiir UberschuBanteile
Geschaftsfeld Lebensversicherung 21.774 23.505
Geschaftsfeld Pensionsgeschaft 2 —
21.776 23.505
Summe Aufwendungen fur
Versicherungsleistungen laut Konzern-GuV 3.472.107 2.693.589

In den Zahlen des Geschiftsfelds Lebensversicherung sind auch Kapitalisierungs-
vertrdge mit einer Deckungsriickstellung von 1,3 (0,3) Millionen EUR und gebuchten
Bruttobeitrdgen von 1,0 (0,3) Millionen EUR (jeweils unter 1 Promille des Gesamt-
bestands) beriicksichtigt, die aufgrund ihrer ermessensabhiingigen UberschuRbe-
teiligung wie Versicherungsvertrage zu behandeln sind.

Von den Aufwendungen fiir Beitragsriickerstattung resultieren 112,9 (-30,1) Millio-
nen EUR aus der Verdanderung der latenten Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung.

(6) Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb

Folgende Ubersicht erldutert die Zusammensetzung der Aufwendungen fiir
den Versicherungsbetrieb und deren Verteilung auf einzelne Geschiftsfelder im

NURNBERGER Konzern:
2005 2004
TEUR TEUR
AbschluBaufwendungen
Geschaftsfeld Lebensversicherung 355.783 404.950
Geschaftsfeld Pensionsgeschaft 19.218 13.083
Geschaftsfeld Krankenversicherung 19.692 17.155
Geschaftsfeld Schaden- und Unfallversicherung 114.407 112.375
Konsolidierung/Sonstiges - 22297 7.368
486.803 540.195
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2005 2004
TEUR TEUR
Verwaltungsaufwendungen
Geschaftsfeld Lebensversicherung 79.221 74.937
Geschaftsfeld Pensionsgeschaft 733 339
Geschaftsfeld Krankenversicherung 3.892 4.482
Geschaftsfeld Schaden- und Unfallversicherung 111.522 119.583
Konsolidierung/Sonstiges 22 441
195.346 198.900
Summe Aufwendungen fir den
Versicherungsbetrieb laut Konzern-GuV 682.149 739.095

In den Zahlen des Geschiftsfelds Lebensversicherung sind auch Kapitalisierungs-
vertrage mit einer Deckungsriickstellung von 1,3 (0,3) Millionen EUR und gebuchten
Bruttobeitragen von 1,0 (0,3) Millionen EUR (jeweils unter 1 Promille des Gesamt-
bestands) beriicksichtigt, die aufgrund ihrer ermessensabhingigen Uberschuf-
beteiligung wie Versicherungsvertrage zu behandeln sind.

(7) Aufwendungen aus Riickversicherungsgeschaft

Folgende Ubersicht erldutert die Zusammensetzung der Aufwendungen aus
Riickversicherungsgeschift und deren Verteilung auf einzelne Geschéftsfelder im

NURNBERGER Konzern:
2005 2004
TEUR TEUR
Abgegebene Riickversicherungsbeitrage
im selbst abgeschlossenen Geschaft
Geschaftsfeld Lebensversicherung 77.648 21.155
Geschaftsfeld Pensionsgeschaft 166 —
Geschaftsfeld Krankenversicherung 445 387
Geschaftsfeld Schaden- und Unfallversicherung 234.910 279.441
Konsolidierung/Sonstiges 190 26
312.979 300.957
Abgegebene Rickversicherungsbeitrage
im libernommenen Geschaft
Geschaftsfeld Schaden- und Unfallversicherung 506 759
Veranderung des Anteils der Rickversicherer
an den Bruttobeitragsubertragen
Geschaftsfeld Lebensversicherung — 296
Geschaftsfeld Schaden- und Unfallversicherung 1.296 302
1.296 598
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2005 2004
TEUR TEUR
Veranderung des Anteils der Riickversicherer
an der Deckungsruckstellung
Geschaftsfeld Lebensversicherung — 48.786
Geschaftsfeld Pensionsgeschaft - 134 —
Geschaftsfeld Schaden- und Unfallversicherung 7 —
Konsolidierung/Sonstiges 134 —
7 48.786
Veranderung des Anteils der Riickversicherer an der
Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle
Geschaftsfeld Lebensversicherung 188 —
Geschaftsfeld Schaden- und Unfallversicherung 21.584 7.072
21.772 7.072
Veranderung des Anteils der Riickversicherer
an den sonstigen versicherungstechnischen Ruckstellungen
Geschaftsfeld Schaden- und Unfallversicherung 225 —
An Ruckversicherer bezahlte Depotzinsen
Geschaftsfeld Lebensversicherung 2.581 7.957
Geschaftsfeld Schaden- und Unfallversicherung - 31 —
2.550 7.957
Summe Aufwendungen fur Rickversicherung
laut Konzern-GuV 339.335 366.129

(8) Aufwendungen fiir Kapitalanlagen

Folgende Ubersicht zeigt die Zusammensetzung der Aufwendungen:

2005 2004
TEUR TEUR
Abschreibungen auf Kapitalanlagen 90.292 183.762
Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen 73.752 97.304
Aufwendungen fur die Verwaltung von Kapitalanlagen,
Zins- und sonstige Aufwendungen 206.560 168.958

370.604 450.024
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Die Abschreibungen auf Kapitalanlagen betreffen folgende Positionen:

2005 2004
TEUR TEUR
Fremdgenutzte Grundstiicke und Bauten 35.976 37.089
Anteile an Tochterunternehmen 227 956
Anteile an assoziierten Unternehmen 11.647 —
Darlehen 31.438 12.319
Finanzinstrumente — Jederzeit verauBerbar 7.579 128.509
Ubrige Kapitalanlagen 3.425 4.889
90.292 183.762

Bei folgenden Positionen ergaben sich Verluste aus Abgang:
2005 2004
TEUR TEUR
Fremdgenutzte Grundstiicke und Bauten 5.360 5.165
Anteile an assoziierten Unternehmen 186 391
Darlehen 251 854
Finanzinstrumente — Jederzeit verauBerbar 48.008 90.262
Ubrige Kapitalanlagen 179 263
Entkonsolidierung abgegangener Tochterunternehmen 19.768 369
73.752 97.304

Die Aufwendungen aus dem Abgang jederzeit verduerbarer Finanzinstrumente sind
iberwiegend auf Vermogensumschichtungen innerhalb der Wertpapier-Spezial-

fonds zuriickzufiithren.

(9) Finanzierungsaufwendungen

Als Finanzierungsaufwendungen werden die Zinsen aus der Aufnahme von Fremd-
kapital ausgewiesen, das nicht in direktem Zusammenhang mit der Erzielung von

Ertrdgen aus Kapitalanlagen steht.

(10) Sonstige Aufwendungen

Sie umfassen Provisionsaufwendungen fir das Vermittlungsgeschaft, die Zinsauf-
wendungen fiir Pensionsriickstellungen, Abschreibungen auf Forderungen gegen-
iber Versicherungsvermittlern und auf andere Vermogensgegenstinde sowie die
Personal- und Sachaufwendungen, die nicht den Funktionsbereichen zuzuordnen
sind. Des weiteren sind Aufwendungen aus der Verminderung noch nicht falliger
Anspriiche gegeniiber Versicherungsnehmern in Hohe von 42.938 (144) TEUR

enthalten.
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Die im Konzernabschlul ausgewiesenen Steuern setzen sich wie folgt zusammen
(negative Betrdge stellen Ertragspositionen dar):

2005 2004
TEUR TEUR
Tatsachliche Steuern
des Geschaftsjahres 33.478 42.835
fur Vorjahre 19.239 - 811
aufgrund eines Verlustrucktrags - 1 —
52.716 42.024
Latente Steuern
aufgrund der Veranderung temporarer Differenzen 4.610 - 21.194
aufgrund von Steuersatzanderungen 1 558
aufgrund bisher nicht aktiv abgegrenzter Verlustvortrage - 11.545 - 3.906
aufgrund von Wertberichtigungen aktiver latenter Steuern - 341 33
aufgrund bisher nicht aktiv abgegrenzter
temporarer Differenzen - 274 —
- 7.549 - 24509
Ertragsteuern 45.167 17.515
Sonstige Steuern 788 455
45.955 17.970

Der ausgewiesene Ertragsteueraufwand 2005 ist um 19,1 (6,7) Millionen EUR
hoher als der erwartete Ertragsteueraufwand. Ausgehend vom Ergebnis vor
Ertragsteuern ergibt sich folgende Uberleitung vom erwarteten zum tatsidchlichen

Ertragsteueraufwand:
2005 2004
TEUR TEUR
Ergebnis vor Ertragsteuern 65.387 27.086
Konzernertragsteuersatz (in %) 39,80 % 39,80 %
Erwarteter Ertragsteueraufwand 26.024 10.780
Auswirkungen
von Steuersatzdifferenzen 194 - 546
von Steuersatzanderungen 1 558
im Geschaftsjahr erfaBter Steuern aus Vorjahren 6.585 4.608
nicht anrechenbarer Ertragsteuern 1.037 309
nicht abziehbarer Betriebsausgaben 13.942 56.593
steuerfreier Ertrage - 13.256 - 14.282
gewerbesteuerlicher Hinzurechnungen und Kiirzungen 3.952 3.247
steuerlicher Bemessungsgrundlagentransfers an Konzernfremde 223 1.304
steuerlicher Verlustvortrage 10.073 8.441
permanenter Effekte bilanzieller Natur - 2.043 - 12.469
permanenter Effekte auf Konsolidierungsebene - 931 - 41.085
Sonstige - 634 57
Tatsachlicher Ertragsteueraufwand 45.167 17.515
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Der erwartete Ertragsteueraufwand ergibt sich durch Multiplikation des Ergeb-
nisses vor Ertragsteuern mit dem Konzernertragsteuersatz. Der Konzernertrag-
steuersatz setzt sich zusammen aus dem Korperschaftsteuersatz von 25 %, dem
Solidaritdtszuschlag auf die Korperschaftsteuer von 5,5 % und dem Gewerbesteu-
ersatz der Obergesellschaft von 18,3 %. Unter Berticksichtigung der Abzugs-
wirkung der Gewerbesteuer von der Korperschaftsteuer in Hohe von 4,9 % ergibt
sich der kombinierte Konzernertragsteuersatz in Hohe von 39,80 (39,80) %.

Latente Steuern in Hohe von 8,4 (19,1) Millionen EUR wurden direkt dem
Eigenkapital belastet.

Fiir folgende noch nicht genutzte steuerliche Verlustvortridge und abzugsfahige
temporare Differenzen wurden aktive latente Steuern nicht angesetzt:

2005 2004

TEUR TEUR

Korperschaftsteuerliche Verlustvortrage 285.256 286.176
Gewerbesteuerliche Verlustvortrage 182.024 168.436
Abzugsfahige temporare Differenzen 1.873 2.559

Die angegebenen korperschaftsteuerlichen und gewerbesteuerlichen Verlust-
vortrdge beinhalten vergleichbare auslandische Verlustvortrage.

Steuerliche Verlustvortrdge, fiir die keine latenten Steuern abgegrenzt wurden, re-
sultieren iberwiegend aus Gesellschaften, die im Zuge der Umstellung auf die IFRS
erstmals in den Konzernabschlu8 einbezogen wurden und bei denen mittelfristig
nicht von der Verwertung der steuerlichen Verlustvortrige ausgegangen werden
kann.

Von den nicht angesetzten steuerlichen Verlustvortragen sind 426,1 (398,0)
Millionen EUR zeitlich unbegrenzt nutzbar. In Hohe von 41,2 (56,6) Millionen EUR
verfallen sie zukiinftig wie folgt:

TEUR
Verfall im Geschaftsjahr 2006 8.446
Verfall im Geschaftsjahr 2007 14.780
Verfall im Geschaftsjahr 2008 9.460
Verfall im Geschaftsjahr 2009 5.954

Verfall im Geschaftsjahr 2010 2.542
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(12) Ergebnis je Aktie

Das Ergebnis je Aktie wird durch Division des auf die Aktiondre entfallenden
Konzernergebnisses durch die gewichtete durchschnittliche Anzahl der im Umlauf
befindlichen Aktien im entsprechenden Geschaftsjahr ermittelt:

2005 2004
Auf Anteilseigner des NURNBERGER Konzerns
entfallendes Konzernergebnis in EUR 20.945.652 8.874.380
Aktienanzahl 11.520.000 11.520.000
Ergebnis je Aktie in EUR 1,82 0,77

Da keine Verwisserungseffekte auftreten, reprasentiert das so berechnete
Ergebnis sowohl das unverwésserte als auch das verwdisserte Ergebnis je Aktie.
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Sonstige Angaben

Beziehungen zu nahe stehenden Personen

Die Auflistung der in den Konzernabschlull einbezogenen Tochter-, Gemeinschafts-
und assoziierten Unternehmen erfolgt unter dem Punkt ,Anteilsbesitzaufstellung®.

Zwischen Versicherungsunternehmen der NURNBERGER VERSICHERUNGS-
GRUPPE und Riickversicherungsunternehmen, die Anteile an der NURNBERGER
Beteiligungs-Aktiengesellschaft halten, bestehen seit vielen Jahren Riickversiche-
rungsbeziehungen.

Gesellschaften, an denen Dr. Bernd Rodl, Mitglied des Aufsichtsrats der NURN-
BERGER Beteiligungs-Aktiengesellschaft, beteiligt ist, erbrachten im Berichtsjahr
marktiiblich vergiitete Beratungsleistungen fiir Konzernunternehmen in Héhe
von 255 TEUR.

Von Gesellschaften, an denen Konsul Anton Wolfgang Graf von Faber-Castell,
Mitglied des Aufsichtsrats der NURNBERGER Beteiligungs-Aktiengesellschaft,
beteiligt ist, bezogen Konzerngesellschaften Waren und Beratungsleistungen zum
marktiiblichen Preis von 60 TEUR.

Organbeziige und -kredite
Die Aufsichtsrats- und Vorstandsmitglieder sind auf den Seiten 6 und 7 aufgefiihrt.

Die Vergiitung des Vorstands ist leistungsorientiert. Sie setzt sich aus zwei Kompo-
nenten zusammen - einer festen und einer variablen Vergiitung. In der festen
Vergiitung werden die Aufgaben des Vorstandsmitglieds beriicksichtigt. Die variable
Vergiitung ist erfolgsabhangig, sie wird vom Geschaftsergebnis bestimmt.

Die Gesamtbeziige der Vorstandsmitglieder fiir die Wahrnehmung ihrer Auf-
gaben im Konzern der NURNBERGER VERSICHERUNGSGRUPPE beliefen sich
im Berichtsjahr auf 4.091 TEUR; darin enthalten sind variable Vergiitungen von
1.666 TEUR.

Frithere Vorstandsmitglieder und ihre Hinterbliebenen erhielten 1.520 TEUR;
fiir sie sind Pensionsriickstellungen zum 31.12.2005 in Hohe von 16.162 TEUR
gebildet.

Ende 2005 beliefen sich die Hypotheken-/Grundschuldforderungen an Vorstands-
mitglieder auf 57 TEUR; im Berichtsjahr wurden 189 TEUR getilgt. Die Zinssitze
betragen jeweils 6,0 % bei vereinbarten Laufzeiten von jeweils 12 Jahren.

Fiir das Jahr 2005 ergaben sich Aufwendungen fiir den Aufsichtsrat in Hohe von
1.875 TEUR.

Zum Bilanzstichtag betrugen die Hypotheken-/Grundschuldforderungen an Aufsichts-
ratsmitglieder 611 TEUR; getilgt wurden im Berichtsjahr 13 TEUR. Bei vereinbarten
Laufzeiten zwischen 3 und 10 Jahren bewegen sich die Zinssatze zwischen 3,75
und 5,85 %.

Langfristiger Incentive-Plan

Ein langfristiger Incentive-Plan wird in der NURNBERGER VERSICHERUNGS-
GRUPPE nicht verfolgt.
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Beteiligungsprogramme

Im Berichtsjahr haben Vorstand und Aufsichtsrat erneut beschlossen, allen fest-
angestellten Mitarbeitern der Konzerngesellschaften der NURNBERGER VERSI-
CHERUNGSGRUPPE eine Vermogensbeteiligung nach § 19a EStG anzubieten.
Die Mitarbeiter hatten die Moglichkeit, bis zu 15 Stiick Aktien der NURNBERGER
Beteiligungs-Aktiengesellschaft mit einem Nachlal zwischen 8 % und 12 % des
entsprechenden Bérsenkurses zu erwerben. Die Konzernunternehmen NURN-
BERGER Lebensversicherung AG, NURNBERGER Allgemeine Versicherungs-AG,
NURNBERGER Beteiligungs-Aktiengesellschaft und Fiirst Fugger Privatbank KG
erwarben zu diesem Zweck am 19.05.2005 insgesamt 6.485 Aktien der NURN-
BERGER Beteiligungs-Aktiengesellschaft zum Kurs von 66,00 EUR pro Aktie und
verauBerten diese Aktien zum 30.05.2005 an die Mitarbeiter zum durchschnittlichen
Preis von 58,51 EUR pro Aktie. Die erworbenen und wieder verduerten Aktien
mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von 22.697,50 EUR entsprechen
0,056 % des Grundkapitals der NURNBERGER Beteiligungs-Aktiengesellschaft.

Ebenfalls im Berichtsjahr wurden durch verschiedene Konzerngesellschaften der
NURNBERGER VERSICHERUNGSGRUPPE in den Monaten Januar bis Dezember
insgesamt 58 Stiick Aktien der NURNBRGER Beteiligungs-Aktiengesellschaft
erworben. Bei diesem Erwerb handelt es sich um die Schenkung von jeweils zwei
Aktien pro Mitarbeiter aus AnlaB des 50jihrigen Jubiliums der NURNBERGER
Allgemeine Versicherungs-AG im Jahr 2002. Vorstand und Aufsichtsrat hatten
seinerzeit beschlossen, dafl auch Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter, die sich in
Elternzeit, Wehr- oder Zivildienst befinden, dieses Jubiliumsgeschenk bei ihrer
Riickkehr noch erhalten sollen. Diese Aktien wurden unmittelbar nach dem je-
weiligen Erwerbszeitpunkt unentgeltlich an die betreffenden Mitarbeiter iiber-
tragen. Die Gesamtzahl der erworbenen und unentgeltlich den Mitarbeitern
iberlassenen Aktien entspricht einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von
203 EUR und damit 0,0005 % des Grundkapitals der NURNBERGER Beteiligungs-
Aktiengesellschaft.

Mitarbeiterzahl/Personalaufwand

Unsere Konzerngesellschaften beschiftigten hauptsachlich in Deutschland und
Osterreich im Jahresdurchschnitt 5.476 (5.456) Mitarbeiter.

2005 2004
Inland
Innendienst 3.560 3.617
davon anteilig bei quotal einbezogenen Unternehmen 48 37
angestellter AuBendienst 1.650 1.573
davon anteilig bei quotal einbezogenen Unternehmen 23 22
Ausland
Innendienst 233 240
davon anteilig bei quotal einbezogenen Unternehmen 7 6
angestellter AuBendienst 33 26
davon anteilig bei quotal einbezogenen Unternehmen 10 8

5.476 5.456
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Der Personalaufwand — Lohne und Gehilter, soziale Abgaben sowie Aufwendungen
fiir Altersversorgung und fiir Unterstiitzung — betrug im Berichtsjahr 295.815
(296.222) TEUR.

Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Nach dem Bilanzstichtag sind keine wesentlichen Ereignisse eingetreten, tiber die
nach IAS 10.21 zu berichten ware.

Haftungsverhaltnisse und sonstige Verpflichtungen

Im Zusammenhang mit der Beteiligung an sechs Gesellschaften biirgerlichen Rechts
ist gesamtschuldnerische Haftung gegeben. An acht Personenhandelsgesellschaften
sind Konzernunternehmen als personlich haftende Gesellschafter beteiligt.

Die Verbindlichkeiten aus Biirgschaften belaufen sich auf 41.373 TEUR.

Als Gesellschafter der Fiirst Fugger Privatbank KG hat sich die NURNBERGER
Beteiligungs-Aktiengesellschaft geméR § 5 Abs. 10 des Statuts des innerhalb des
Bundesverbandes deutscher Banken e. V. bestehenden Einlagensicherungsfonds
verpflichtet, den Bundesverband deutscher Banken e.V. von allen Verlusten frei-
zustellen, die diesem durch Maknahmen gemal § 2 Abs. 2 des Statuts des Ein-
lagensicherungsfonds zugunsten der Fiirst Fugger Privatbank KG entstehen.

Weiter ergeben sich finanzielle Verpflichtungen daraus, dal die Sicherungsfonds fiir
die Lebens- und Krankenversicherer gemall § 129 Abs. 5 und 5a VAG Sonderbei-
trdge in Hohe von bis zu 1 Promille (Lebensversicherer) bzw. 2 Promille (Kranken-
versicherer) der versicherungstechnischen Netto-Riickstellungen von unseren
Lebens- und Krankenversicherungsunternehmen erheben konnen, wenn dies zur
Durchfithrung der Aufgaben erforderlich ist.

Sonstige nicht aus der Bilanz ersichtliche finanzielle Verpflichtungen bestehen aus
Beteiligungsverhaltnissen in Hohe von 7.055 TEUR und zugesagten, noch nicht
ausgezahlten Grundschulden und Krediten von 2.292 TEUR. Weitere finanzielle
Verpflichtungen resultieren aus sonstigen Kapitalanlagen in Hohe von 173.910 TEUR
sowie aus Immobilienleasingvertragen in Hohe von jahrlich 9.032 TEUR.
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Leasingverhéltnisse werden als Finanzierungs-Leasing eingestuft, wenn durch die im
Leasingvertrag oder in sonstigen Vertrigen getroffenen Vereinbarungen die mit
dem Eigentum verbundenen Chancen und Risiken im wesentlichen auf den Leasing-
nehmer tibertragen werden. Alle anderen Leasingverhaltnisse werden als Operating-
Leasing klassifiziert. Der NURNBERGER Konzern nutzt geleaste Biiroriume aus
dem ersten Bauabschnitt des Verwaltungsgebaudes an der Ostendstrale in Niirnberg
im Rahmen eines langfristigen Operating-Leasingverhiltnisses. Der in der Gewinn-
und Verlustrechnung erfallte Leasingaufwand betragt 6.598 TEUR. Am 31.12.2005
beliefen sich die zukunftigen Mindest-Leasingraten bis zum Ablauf der Grund-
mietzeit auf folgende Betrage:

TEUR
2006 6.581
2007 6.725
2008 6.871
2009 7.022
2010 7.175
Spater 22.480

56.854
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Anteilsbesitzaufstellung

Folgende Tochter-, Gemeinschafts- und assoziierte Unternehmen, an denen die
NURNBERGER Beteiligungs-Aktiengesellschaft unmittelbar oder iiber Konzern-
unternehmen mittelbar beteiligt ist, bilden den Konsolidierungskreis:

Tochterunternehmen
Name und Sitz Gezeichnetes Kapital-
Kapital anteil
in 1.000 in%
2. ACB Immobilien GmbH & Co. KG, Nirnberg EUR 6.395 100
515 North State Street Corporation, Chicago usb — 80
ACB Grundstlcksverwaltungsgesellschaft mbH, Niirnberg DM 40.000 100
ACB Immobilien GmbH & Co. KG, Niirnberg EUR 9.208 100
ACB Immobilienverwaltungs GmbH, Nirnberg DM 50 100
ADK Immobilienverwaltungs GmbH, Nirnberg EUR 1.500 70
Bauherrengemeinschaft GdbR Elsterstralle, Leipzig EUR — 100
Business Tower Nurnberg (BTN) GmbH & Co. KG, Grinwald DM 50 100
Communication Center Nirnberg (CCN) GmbH, Niirnberg EUR 100 60
Dirkop Holding AG, Niirnberg DM 60.000 90
FFI Real Estate USA, LLC, Atlanta USD — 100
FFI Ten Penn Partners, L.P., Atlanta USD — 100
FFI USA San Antonio, L.P., Wilmington uUsD — 90,01
Furst Fugger Asset Management GmbH, Munchen EUR 500 100
Furst Fugger Privatbank Immobilien GmbH, Augsburg EUR 520 100
Furst Fugger Privatbank KG, Augsburg EUR 13.294 99
Furst Fugger Verwaltungs-GmbH, Augsburg EUR 1.025 100
GARANTA (Schweiz) Versicherungs AG, Basel CHF 12.000 100
GARANTA Versicherungs-AG, Nirnberg EUR 38.603 100
GROGA Beteiligungsgesellschaft mbH, Nurnberg EUR 5.260 57,03
IUB Immobilien- und Beteiligungsgesellschaft mbH,
Nurnberg EUR 1.790 100
LOMOND Grundstiicksgesellschaft mbH & Co. KG, Grinwald EUR 25 100
LOVAT Grundstucksgesellschaft mbH & Co. KG, Grinwald DM 50 100
MERLIN Master Fonds INKA, Disseldorf EUR — 100
MUROMA Grundstticksgesellschaft mbH & Co. KG, Griinwald DM 50 100
NURNBERGER Allgemeine Versicherungs-AG, Niirnberg EUR 40.320 100
NURNBERGER Beamten Allgemeine Versicherung AG,
Nirnberg EUR 5.000 100
NURNBERGER Beamten Lebensversicherung AG, Niirnberg ~ EUR 5.000 100
NURNBERGER Beratungs- und Betreuungsgesellschaft fiir
betriebliche Altersversorgung und Personaldienstleistungen
mbH, Nirnberg EUR 130 100
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Name und Sitz Gezeichnetes Kapital-
Kapital anteil
in 1.000 in %
NURNBERGER Immobilienfonds Fiinfzehnte KG, Nurnberg DM 31.010 59,37
NURNBERGER International Center Realty, Inc., Wilmington  USD 125 0,017
NURNBERGER International Center Realty, L.P., Atlanta usD — 100
NURNBERGER Investment Services GmbH, Nurnberg EUR 50 100
NURNBERGER Krankenversicherung AG, Niirnberg EUR 6.700 100
NURNBERGER Lebensversicherung AG, Niirnberg EUR 40.000 100
NURNBERGER Pensionsfonds AG, Niirnberg EUR 4.770 100
NURNBERGER Pensionskasse AG, Niirnberg EUR 3.000 100
NURNBERGER RP Realty, Inc., Atlanta uUsD 625 80
NURNBERGER RP Realty, L.P., Atlanta usb — 100
NURNBERGER Ten Penn Realty, Inc., Wilmington usb 125 0,017
NURNBERGER Versicherung AG Osterreich, Salzburg EUR 10.000 100
NURNBERGER Versicherung Immobilien AG, Niirnberg EUR 2.500 100
NURNBERGER Versicherungen OstendstraBe GbR, Niirnberg EUR — 100
NURNBERGER Versicherungs- und Bauspar-
Vermittlungs-GmbH, Nirnberg EUR 50 100
NURNBERGER Verwaltungsgesellschaft mbH, Niirnberg EUR 5.000 100
NURNBERGER-Akademie am Gewerbemuseumsplatz 2
GdbR, Nirnberg EUR — 100
PAX Schweizerische Lebensversicherungs-Gesellschaft
(Deutschland) AG, Nirnberg EUR 6.200 90
Pegasus, Frankfurt/Main EUR — 100
Pleichertor Grundstiicks-Verwaltungs GmbH i.L., Nirnberg DM 50 100
Reichstein Geschaftsfihrungs GmbH, Nirnberg EUR 25 100
Reichstein GmbH & Co. KG, Niirnberg EUR 9.460 100
Thermal-Sport-Hotel Badgastein Ges.m.b.H., Bad Gastein EUR 37 100
Vega Invest (Guernsey) Ltd., St. Peter Port EUR — 100
Vega Invest plc., Dublin EUR — 100

" Stimmrecht 100 %

Gemeinschaftsunternehmen

Name und Sitz Gezeichnetes Kapital-
Kapital anteil

in 1.000 in%

CG Car - Garantie Versicherungs-AG, Freiburg” EUR 6.225 50
Car — Garantie GmbH, Freiburg® EUR 62 —2

" Gemeinsame Fiihrung mit nicht einbezogenen Unternehmen
2 Kapitalanteil der CG Car — Garantie Versicherungs-AG: 100 %
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Assoziierte Unternehmen

Name und Sitz Gezeichnetes Kapital-
Kapital anteil
in 1.000 in %
ASB Autohaus Berlin GmbH, Berlin EUR 3.580 40
ATRION Immobilien GmbH & Co. KG, Miinchen EUR 62.895 31,63
Autohaus Oberland GmbH, Miinchen EUR 260 49
Birhaus Immobilienverwaltungs KG, Berlin DM 10.000 50
Consortia Versicherungs-Beteiligungsgesellschaft mbH,
Nurnberg EUR 767 30
F. Haberl & Co. GmbH, Miinchen EUR 30 49
FFI American Market Fund, L.P., Atlanta uUsD 11.240 20,92
Garanta Versorgungsdienst GmbH, Nirnberg EUR 55 39
Global Assistance GmbH i.L., Miinchen EUR 103 30
GOVD Garanta Osterreich Versicherungsdienst Ges.m.b.H.,
Salzburg ATS 500 26
International Center Development IV, Ltd., Dallas usD — 84,70
Kurfursten Galerie GbR (Bruchteilsgemeinschaft), Kassel EUR — 50
Kurfursten Galerie Verwaltungsgesellschaft mbH i.L., Kassel DM 60 50
MAHAG Minchener Automobil-Handel Haberl GmbH & Co. KG,
Miinchen EUR 16.136 49
MOHAG 2000 GbR, Recklinghausen DM 27.164 25
Neue Rechtsschutz-Versicherungsgesellschaft AG, Mannheim EUR 5.665 40,01
Noris Immobilienfonds-Verwaltungsgesellschaft mbH,
Nirnberg DM 100 50
Reichstein + Opitz Geschaftsfihrung GmbH, Jena EUR 25 50
Reichstein + Opitz Immobilien GmbH & Co. KG, Jena EUR 500 50
RNN, LLLP, Delaware usbD — 85,00
Schweizerische National-Versicherungs-Gesellschaft, Basel CHF 21.000 6,51
SEBA Beteiligungsgesellschaft mbH, Nirnberg EUR 515 16,34
TECHNO Versicherungsdienst GmbH, Niirnberg EUR 1.900 26
Ten Penn Associates, L.P., West Germantown USD — 62,10
Zweite Blrhaus Immobilienverwaltungs KG, Berlin DM 10.000 50

Nicht einbezogene Tochter- und Gemeinschaftsunternehmen

Die folgenden, aus Konzernsicht unwesentlichen, Tochter- und Gemeinschafts-

unternehmen wurden nicht in den Konzernabschluf8 einbezogen:

Name und Sitz Gezeichnetes Kapital-
Kapital anteil

in 1.000 in %

Grundstlicksgemeinschaft Magdeburg GbR, Braunschweig EUR — 96
Kihn & Weyh EDV-Beratung GmbH i.L., Freiburg EUR 61 —
CarGarantie N.V., Apeldoorn EUR 2.060 —2

" Kapitalanteil der CG Car — Garantie Versicherungs-AG: 100 %
2 Kapitalanteil der CG Car — Garantie Versicherungs-AG: 51 %
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Beteiligungsunternehmen

Die folgenden Beteiligungsunternehmen sind fiir den Konzern wirtschaftlich
bedeutsam. Daneben bestehen weitere Beteiligungen von untergeordneter
Bedeutung.

Name und Sitz Gezeichnetes  Kapital- Eigen-  Jahres-
Kapital anteil kapital ergebnis

in 1.000 in% in1.000 in 1.000

Hannover Finanz GmbH, Hannover  EUR 62.100 10 76.651 6.857"
Leoni AG, Nirnberg EUR 19.800 19,92 371.340 33.225"

"V JahresabschluB zum 31.12.2004

AbschluBprifer

Das im Geschéftsjahr als Aufwand erfalSte Honorar fiir den KonzernabschluRpriifer
und mit ihm verbundene Unternehmen entfallt in Hohe von 1.848 TEUR auf die
AbschluBBprifungen und in Hohe von 48 TEUR auf sonstige Bestitigungs- und
Beratungsleistungen. Fiir Steuerberatungsleistungen sind 72 TEUR und fir
sonstige Leistungen 333 TEUR angefallen. Die Betrdge enthalten auch die nicht
abzugsfahige Umsatzsteuer.

Corporate Governance Kodex

Die Entsprechenserklarung gemaR § 161 AktG wurde am 20.12.2005 abgegeben

und den Aktiondren iiber das Internet (http://www.nuernberger.de/ Unternehmen/
Investor Relations) dauerhaft zuganglich gemacht.

Niirnberg, 14. Marz 2006

VORSTAND der NURNBERGER Beteiligungs-Aktiengesellschaft

Giinther Riedel Dr. Werner Rupp Dipl-Pad. Walter Bockshecker

Dipl-Kfm. Henning von der Forst Dr. Wolf-Riidiger Knocke

Dr. Hans-Joachim Rauscher Dr. Armin Zitzmann
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Bestatigungsvermerk
des AbschluBprufers

Wir haben den von der Niirnberger Beteiligungs-Aktiengesellschaft, Niurnberg,
aufgestellten Konzernabschlull — bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrech-
nung, Eigenkapitalveranderungsrechnung, KapitalfluSrechnung und Anhang —
sowie den Konzernlagebericht fiir das Geschéaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember
2005 gepriift. Die Aufstellung von Konzernabschlufl und Konzernlagebericht nach
den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den erganzend nach §315a
Abs.1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften liegt in der Verant-
wortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der
Grundlage der von uns durchgefiihrten Prifung eine Beurteilung tiber den Konzern-
abschluf8 und den Konzernlagebericht abzugeben.

Wir haben unsere KonzernabschluRpriifung nach § 317 HGB unter Beachtung der
vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze
ordnungsmaRiger Abschlufpriifung vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu
planen und durchzufiihren, da Unrichtigkeiten und VerstoRe, die sich auf die
Darstellung des durch den Konzernabschlufl unter Beachtung der anzuwendenden
Rechnungslegungsvorschriften und durch den Konzernlagebericht vermittelten
Bildes der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinrei-
chender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der Priifungshandlungen
werden die Kenntnisse iiber die Geschaftstiatigkeit und tiber das wirtschaftliche und
rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen tiber mogliche Fehler
beriicksichtigt. Im Rahmen der Priifung werden die Wirksamkeit des rechnungs-
legungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise fiir die Angaben im
Konzernabschluf und Konzernlagebericht iberwiegend auf der Basis von Stich-
proben beurteilt. Die Priifung umfa$t die Beurteilung der Jahresabschliisse der in
den Konzernabschluf einbezogenen Unternehmen, der Abgrenzung des Konsoli-
dierungskreises, der angewandten Bilanzierungs- und Konsolidierungsgrundsitze
und der wesentlichen Einschitzungen der gesetzlichen Vertreter sowie die Wiir-
digung der Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses und des Konzernlagebe-
richts. Wir sind der Auffassung, daRl unsere Priifung eine hinreichend sichere Grund-
lage fiir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse
entspricht der Konzernabschlu den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und
den erganzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vor-
schriften und vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsichlichen
Verhiltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des
Konzerns. Der Konzernlagebericht steht in Einklang mit dem Konzernabschlu§,
vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns und stellt
die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Niirnberg, den 17. Mirz 2006

Bayerische Treuhandgesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

Heigl Steinle
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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