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— Kennzahlen

Winterthur Group ?

in Mio CHF 2005 2004 Verdnderung
Total Geschéftsvolumen 28 336 26 926 52%
Bruttoprédmien 21269 21 066 1,0%
Erfolg aus Kapitalanlagen 8 169 6 829 19,6%
Verwaltungskosten -2 135 -2 126 0,4%
Reingewinn 1061 699 51,8%
Total Kapitalanlagen 143 280 127 850 12,1%
Technische Ruckstellungen, brutto 145 113 134 664 7.8%
Langfristige Verbindlichkeiten 1 649 2 661 -38,0%
Total Eigenkapital 9702 8243 17,7%
Verwaltete Vermogen 153 285 139 579 9,8%
Anlagerendite 4,8% 4,6% 0,2 Ppt
Eigenkapitalrendite 11,6% 8,8% 2,8 Ppt
Mitarbeiter (auf Vollzeitbasis) 18 919 19 020 -0,5%

Life & Pensions?

in Mio CHF 2005 2004 Verdnderung
Total Geschiftsvolumen 17 685 16 158 9,5%
Bruttoprédmien 10 618 10 298 3,1%
Reingewinn 490 522 -6,1%
Kapitalanlagen 118 055 106 791 10,5%
Technische Riickstellungen, brutto 119 435 110 492 8,1%
Kostensatz 9.9% 9,1% 0,8 Ppt
Anlagerendite aus Kapitalanlagen zur Deckung
von traditionellem Lebensversicherungsgeschéft 4,9% 4,8% 0,1 Ppt
Non-Life?
in Mio CHF 2005 2004 Verdnderung
Bruttoprédmien 10 651 10 768 -1,1%
Reingewinn 578 206 180,6%
Kapitalanlagen 25 443 22245 14,4%
Technische Rickstellungen, brutto 25 678 24 997 2.7%
Combined Ratio 96,6% 100,1% -3,5 Ppt
Schadensatz 72,0% 75.2% -3,2 Ppt
Kostensatz 24,6% 24.9% —0,3 Ppt
Deckungsgrad 237,1% 2241% 13,0 Ppt
Anlagerendite 4.2% 4,4% -0,2 Ppt

" Die Segmentzahlen basieren auf den Management-Ergebnissen der Gruppe, wie sie der Credit Suisse Group (CSG)
berichtet wurden. Auf Grund von Konsolidierungsbuchungen weichen die Zahlen von der Jahresrechnung der Gruppe
ab. Infolge nicht weitergefiihrter Aktivititen wurden Umklassifizierungen in den Vorjahreszahlen der konsoliderten
Jahresrechnung vorgenommen.

Rating der «Winterthur» Schweizerische Versicherungs-Gesellschaft
per Dezember 2005

Moody's Standard & Poor’s Fitch AM Best

«Insurer financial strength (IFS)» A1 A- A+ A-




Total Geschidftsvolumen

Total CHF 28,3 Mia

2005
Life & Pensions 62,4%
Non-Life 37,6%

Total CHF 26,9 Mia

2004
Life & Pensions 60,0%
Non-Life 40,0%

Total Geschdftsvolumen pro Marktgebiet

Total CHF 28,3 Mia

2005

Schweiz 36.8%
Deutschland 20,4%
Market Group

International — Europa  30,8%
Market Group

International —

Ubersee 12,0%

Total CHF 26,9 Mia

2004

Schweiz 39.1%
Deutschland 21,0%
Market Group

International — Europa  27,8%
Market Group

International —

Ubersee 12,1%

Total Kapitalanlagen nach Kategorien

CHF Mia 2005 2004
Kapitalanlagen zur Deckung fondsgebundener Verbindlichkeiten,

ausgewiesen in den investierten Kapitalanlagen auf eigene Rechnung 17,4 12,5
Kapitalanlagen zur Deckung von traditionellem Versicherungsgeschaft 125,9 115,4
Total Kapitalanlagen 143,3 127,9

Kapitalanlagen zur Deckung von traditionellem Versicherungsgeschaft

Total CHF 125,9 Mia

Ausleihungen 42%

2005

Schuldtitel 69,0%
Beteiligungstitel 7.0%
Anlagen in

Grundbesitz 7.0%

Hypotheken 8,0%

Ubrige Kapitalanlagen 4,8%

Total CHF 115,4 Mia

Ausleihungen 43%

2004

Schuldtitel 69,0%
Beteiligungstitel 53%
Anlagen in

Grundbesitz 75%

Hypotheken 87%

Ubrige Kapitalanlagen 52%




— Die Winterthur im Uberblick

Die Winterthur ist die fithrende Versicherungsgesellschaft der Schweiz und
rangiert unter den zehn grossten Kompositversicherern Europas. Aufbauend
auf ihrer 130-jdhrigen Geschichte, betreibt die Gruppe ihr Leben- und
Vorsorge- sowie Nichtleben-Geschift vorwiegend in Westeuropa, aber auch
in Mittel- und Osteuropa, den USA und Asien. Uber verschiedene Kanile
vertreibt sie ein ausgewogenes Produktportfolio fiir Privatkunden sowie fiir
kleinere und mittlere Unternehmen. Die Marke «Winterthur» steht fiir Offen-
heit und unternehmerisches Handeln, fiir qualitativ hochwertige Produkte
und fiir einen erstklassigen Kundendienst.

Die Winterthur ist in 17 Landern tdtig. Sie zdhlt rund 19 000 Mitarbeitende
und hat weltweit 13 Millionen Kunden. Im vergangenen Jahr erzielte

die Gruppe ein Geschiftsvolumen von 28,3 Milliarden Schweizer Franken;
per Jahresende verwaltete sie Vermodgen im Wert von 153,3 Milliarden
Schweizer Franken.
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—Kommentar zum Geschdftsjahr 2005

Von Oswald J. Griibel, Président des Verwaltungsrats,
und Leonhard H. Fischer, Chief Executive Officer
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— Sehr geehrte Damen und Herren

6 Winterthur

2005 war fir die Winterthur ein erfolgreiches Jahr. Allerdings blieben weder unser Unter-
nehmen noch die weltweite Versicherungsbranche von den Auswirkungen schwerer
Naturkatastrophen verschont. Als fiihrende internationale Versicherungsgesellschaft
kommt der Winterthur eine Schlisselrolle bei der Bewéltigung derartiger Ereignisse zu.
Dabei sind wir uns bewusst, dass finanzielle Entschadigungen persénliche Verluste nie
aufzuwiegen vermégen. Trotzdem sind wir zufrieden, dass wir unseren Kunden grosszii-
gige und effiziente Unterstltzung bieten konnten, beispielsweise jenen, die im August
2005 durch die schweren Niederschlage und Uberschwemmungen in der Schweiz zu
Schaden kamen.

Auch sind wir erfreut, dass die im Jahr 2002 eingeleiteten Massnahmen zur systemati-
schen Verbesserung des Risikoprofils unseres Unternehmens und die Einflhrung strenger,
selektiver Zeichnungsrichtlinien Friichte getragen haben. Grundlegende operative Ver-
besserungen trugen im vergangenen Jahr zur Steigerung des Reingewinns um 51,8%
auf CHF 1,1 Mia bei, wihrend das Geschaftsvolumen um 5,2% auf CHF 28,3 Mia ex-
pandierte. Wir konnten unsere Kapitalbasis weiter ausbauen, das Eigenkapital legte um
17,7% auf CHF 9,7 Mia zu, und die BPV-Solvenz stieg um 28 Prozentpunkte auf 196%.
Unsere Eigenkapitalrendite belief sich im vergangenen Jahr auf 11,6% gegenliber 8,8%
im Vorjahr.

Wir haben ein solides, profitables Wachstum realisiert und konnten unser Geschéftsport-
folio weiter starken: Einerseits zogen wir uns vollstdndig vom kanadischen Markt zurtick.
Andererseits haben wir unsere Position, unter dem Vorbehalt der behérdlichen Zustim-
mung, in den viel versprechenden Vorsorgemarkten Mittel- und Osteuropas durch die
Ubernahme der polnischen Pensionskasse Dom ausgebaut. Ein weiterer Meilenstein war
im Dezember 2005 der Abschluss des «Seasoning»-Prozesses im Zusammenhang mit
dem Verkauf der Winterthur International an die XL Insurance (Bermuda) Limited im Jahr
2001. Auch in anderen Bereichen wurden bedeutende Fortschritte erzielt, so etwa mit der
Einsetzung eines neuen Verwaltungsrats fur die Winterthur durch unsere Eigentlimerin,
die Credit Suisse Group, und bei den Vorbereitungen flr einen méglichen Bérsengang
der Winterthur. Mit unseren Erfolgen im vergangenen Jahr sind wir gut positioniert, um
kiinftige Geschaftsopportunitdten zu realisieren.

Unser gutes Ergebnis im Jahr 2005 und die Verbesserungen hinsichtlich aller relevanten
technischen Indikatoren verdanken wir der harten Arbeit unserer Mitarbeitenden auf der
ganzen Welt. Einsatz, Kreativitdt und Engagement werden auch in Zukunft erforderlich
sein, um die positive Dynamik in unserem Unternehmen weiterzuentwickeln. Dabei rech-
nen wir mit weiteren Herausforderungen, so etwa durch das nach wie vor anspruchsvolle
Zinsumfeld fir unser Leben- und Vorsorgegeschaft oder durch den anhaltenden Konkur-
renzdruck in einigen unserer Nichtleben-Markte. Um die Zukunft optimal zu gestalten,
haben wir die Initiative «Connect to win» lanciert. Damit starken wir die Netzwerke
unserer Kadermitarbeiter Giber Funktionsbereiche und Lander hinweg mit dem Ziel, durch
eine intensivere Zusammenarbeit Kundenbedirfnisse rascher zu erkennen und weitere
betriebliche Verbesserungen voranzutreiben.

Wir bewegen uns in einem dynamischen Marktumfeld, das ein striktes Kosten-Manage-
ment, Flexibilitdt und — besonders wichtig — einen visiondren Geist erfordert. Dabei sind
wir Uberzeugt, dass unser spezifisches Know-How im Risk Management und Asset Liability
Management einen Konkurrenzvorteil darstellt. Wir kénnen damit jene Chancen nutzen,
die sich im Leben- und Vorsorgebereich durch die sich abzeichnenden strukturellen



Kommentar zum Geschéftsjahr

Veranderungen der Sozialversicherungssysteme und die demografische Entwicklung
ergeben. Im Nichtleben-Bereich bilden unser Kundenfokus und unsere Servicequalitat,
die Straffung administrativer Abldufe sowie unsere Zeichnungspolitik die Basis fur ein
profitables Wachstum.

Sowohl im Leben- und Vorsorge- als auch im Nichtleben-Bereich basiert unser Handeln
weiterhin auf soliden unternehmerischen Grundsitzen, Kundennéhe, Kreativitit und zu-
verldssiger Umsetzung. Dabei richten wir uns nach wie vor hauptséchlich an Privatkunden
sowie kleinere und mittlere Unternehmen, was eine weitere Standardisierung unserer
Abldufe und Produkte erméglicht. Wir werden an unserer restriktiven Zeichnungspolitik
konsequent festhalten und unsere risikogerechte Tarifierung und unsere Schadenabwick-
lungsprozesse verfeinern.

Unsere gesamte Tatigkeit ist auf eine nachhaltige Wertschopfung ausgerichtet, die in fai-
rer und transparenter Weise allen Beteiligten zugute kommt. Im Verlauf des ersten Halb-
jahres 2006 wird die Winterthur deshalb erstmals ihren European Embedded Value auf
marktkonsistenter Basis verdffentlichen. Damit erhalten Kunden, Geschéftspartner und
Aufsichtsbehorden einen besseren Einblick in die Entwicklung unseres Lebengeschéfts.

Wir sind stolz auf unseren Erfolg und freuen uns darauf, im Jahr 2006 neue Herausforde-
rungen in Angriff zu nehmen. Wir danken unseren 13 Millionen Kunden fiir ihre Loyalitat
und ihr Vertrauen in unser Unternehmen. Auch unseren Mitarbeitenden gebiihrt unser
Dank fur ihren enormen Einsatz. Gemeinsam sind wir bestrebt, neue Standards hinsicht-
lich Kundenfokussierung, Innovationsfahigkeit und Produktivitdt zu setzen und dadurch
dem zukiinftigen Erfolg der Winterthur den Weg zu bereiten.

A '

Oswald J. Gribel Leonhard H. Fischer

Président des Verwaltungsrats Chief Executive Officer
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— Wichtige Ereignisse 2005

April

Das deutsche Tochterunternehmen DBV-Winterthur richtet sich mit dem Programm
«winFuture» strategisch neu aus. Mit gestrafften Geschdftsprozessen, einer preisorien-
tierten Produktlinie und der Konzentration auf die Kundengruppen Beamte, Arzte
sowie kleinere und mittlere Unternehmen sollen Kosten gesenkt und Marktanteile
gewonnen werden.

Mai

Die Rechtseinheiten «Winterthur» Schweizerische Versicherungs-Gesellschaft und
Winterthur Leben erhalten einen neuen Verwaltungsrat, dem Oswald J. Griibel, CEO
der Credit Suisse Group, vorsitzt.

Das Logo und das Corporate Design der Winterthur werden sorgféltig erneuert, um

die Vitalitdt der Marke zum Ausdruck zu bringen und gleichzeitig an die Tradition des
Unternehmens anzukniipfen.

Juni

Um Geschéftsprozesse unternehmensweit zu bewerten und zu verbessern, implementiert
die Winterthur die «Lean Sigma»-Methode mittels Pilotprojekten in Deutschland und der
Schweiz.

Die Winterthur wird in Polen durch eine unabhéngige Jury von sechs Finanzexperten, die

durch die fuhrende polnische Finanzzeitung «Rzeczpospolita» zusammengestellt wurde,
zur «besten Pensionskasse 2004» gewéhlt.

Juli

Gemeinsam mit 100 Personlichkeiten aus Politik, Wirtschaft, Bildung und Kultur feiert das
Unternehmen in Winterthur am 1. Juli sein 130-jdhriges Bestehen.

August

Die Schweiz wird von schweren Regenfillen und Uberschwemmungen heimgesucht.
Meteorologen stufen die Spitzenniederschlagsmengen in der Zentralschweiz als ein Ereig-
nis ein, das nur alle 300 Jahre eintritt. Die versicherten Schaden werden auf insgesamt
gut CHF 1,8 Mia geschatzt. Obwohl der Bruttoschaden fiir die Winterthur erheblich ist,
beschranken sich die Auswirkungen auf den Reingewinn nach Rickversicherung auf
CHF 71 Mio.

8 Winterthur



August — Oktober

Die Hurrikane Katrina, Rita und Wilma verursachen enorme Schéden in den USA und
in Zentralamerika. Externe Quellen schdtzen die versicherten Schiaden auf insgesamt
USD 65 Mia. Die Auswirkungen flr die Winterthur in den USA bleiben gering, da sie
sich in den letzten Jahren aus den am meisten betroffenen Gebieten zurlickgezogen hat.

September

Die Winterthur unterzeichnet einen Vertrag tiber den Kauf der polnischen Pensionskasse
Dom. Die Gruppe wird — die Zustimmung der Behorden vorausgesetzt — zum flinftgrossten
Anbieter im polnischen Pensionskassenmarkt.

September — November

Das Geschaft der Winterthur in Mittel- und Osteuropa wechselt den Namen von
«Credit Suisse Life & Pensions» zu «Winterthur».

November

Die Winterthur Canada Financial Corporation wird verkauft und die Transaktion im
Mérz 2006 abgeschlossen. Die Verdusserung markiert den Abschluss des Riickzugs der
Winterthur aus dem kanadischen Markt und unterstreicht das strategische Ziel der
Gruppe, ihr Geschéftsportfolio weiter zu optimieren.

Die Winterthur wird anldsslich der Financial Adviser Practiv Service Awards 2005 zum

britischen «Unternehmen des Jahres» ernannt. Diese Auszeichnungen gelten allgemein als
die prestigetrachtigsten der britischen Finanzdienstleistungsbranche und unterstreichen die
Bedeutung erstklassiger Dienstleistungen von Produktanbietern fiir deren Vertriebspartner.

Dezember

Die Winterthur gewinnt das Verfahren gegen die XL Insurance (Bermuda) Limited im
Zusammenhang mit dem «Seasoned Net Reserves Amount». Die Schlussfolgerungen des
unabhdngigen Aktuars beziiglich des Nachreservierungsbetrags und der von XL Insurance
(Bermuda) Limited erhaltenen Prdmien kommen den Schatzungen der Winterthur néher,
die demnach als definitive und verbindliche Betrdge gelten. Der «Seasoning»-Prozess ist
damit abgeschlossen.

Winterthur 9
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— Verwaltungsrat

Die Winterthur Group («Winterthur» oder die «Gruppe»)
umfasst die «Winterthur» Schweizerische Versicherungs-
Gesellschaft, die flihrende Schweizer Anbieterin von Nicht-
leben-Versicherungen, sowie deren Tochtergesellschaften
und assoziierte Unternehmen. Dazu zéhlen die Winterthur
Leben in der Schweiz sowie das Leben-, Vorsorge- und
Nichtleben-Geschéft der Winterthur in Europa, Asien und
den USA.

12 Winterthur

Die «Winterthur» Schweizerische Versicherungs-Gesell-
schaft ist eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der
Credit Suisse Group, eines weltweit fiihrenden Finanz-
dienstleistungsunternehmens.



Profil Verwaltungsrat

Die Credit Suisse Group hat per Mai 2005 eine neue Governance-Struktur fiir die Winterthur festgelegt
und einen achtkdpfigen Verwaltungsrat fur die «Winterthur» Schweizerische Versicherungs-Gesellschaft
und Winterthur Leben ernannt, der aus folgenden Mitgliedern besteht (v.l.n.r.):

Oswald J. Griibel, Prasident des Verwaltungsrats; Vorsitzender des Nomination and Compensation Committee
Anton van Rossum, Vizeprésident des Verwaltungsrats; Vorsitzender des Risk Committee

Renato Fassbind, Mitglied

Tobias Guldimann, Mitglied

Ulrich Kérner, Mitglied

Jean Lanier, Mitglied

Urs Rohner, Mitglied

Peter F. Weibel, Mitglied; Vorsitzender des Audit Committee

Die Lebensldufe der Mitglieder des Verwaltungsrats finden sich im Kapitel tiber
Corporate Governance.

Winterthur 13



— Geschaftsleitung

4

Der Verwaltungsrat delegiert die Geschaftsflihrung sowie
die Vorbereitung und Umsetzung seiner Beschliisse

in der Regel an Geschéftsleitungsorgane oder einzelne
Geschéftsleitungsmitglieder. Das oberste Organ der
Winterthur Group ist die Geschéftsleitung (Winterthur
Group Executive Board). lhre Mitglieder besitzen um-
fangreiche Fachkenntnisse und Erfahrungen im inter-

14 Winterthur

nationalen Versicherungswesen. Sie beteiligen sich an der
Erarbeitung der Strategie, der Ziele und Plane der Gruppe
und sind fiir deren Umsetzung verantwortlich. In der
Geschéftsleitung vertreten sind die Leiter der regionalen
Geschéftseinheiten sowie die Leiter der wichtigsten Fach-
und Stabsfunktionen der Gruppe.



Profil - Geschéftsleitung

Die Geschéftsleitung der Winterthur Group setzt sich per 1. Januar 2006 wie
folgt zusammen (v.l.n.r.):

Leonhard H. Fischer, Chief Executive Officer

John R. Dacey, Head of Strategy

Hans Ulrich Lienau, Chief Financial Officer

Philippe Egger, Head of Market Unit Switzerland

Frank Keuper, Chief Executive Officer der DBV-Winterthur

Christen Schnor, Head of Market Group International

Heinrich Linz, Chief Operating Officer und Head of Corporate Center
Hans F. Lauber, Chief Investment Officer

Severin Moser, Chief Underwriting Officer

Die Lebenslaufe der Mitglieder der Geschéftsleitung finden sich im Kapitel tiber
Corporate Governance.
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«Die Winterthur konzentriert sich auf Privatkunden und
kleinere und mittlere Unternehmen. Die Marke <\Winterthur>
steht fiir Offenheit und unternehmerisches Handeln.»
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Profil - Geschéftsportfolio

— Geschaftsportfolio

Ausgewogene Geschadftstdtigkeit in den Bereichen Leben und Nichtleben

Die Winterthur ist die fihrende Versicherungsgesellschaft
der Schweiz und zdhlt zu den zehn gréssten Komposit-
versicherern® Europas. Aufbauend auf ihrer 130-jéhrigen
Geschichte, betreibt die Gruppe ihr Leben- und Vorsorge-
sowie Nichtleben-Geschéft vorwiegend in Westeuropa,
aber auch in Mittel- und Osteuropa, den USA und Asien.
Uber verschiedene Kanéle vertreibt sie ihre Produkte an
Privatkunden sowie kleinere und mittlere Unternehmen.
Die Marke «Winterthur» steht fiir Offenheit und unter-
nehmerisches Handeln, fiir qualitativ hochwertige Pro-
dukte und flr einen erstklassigen Kundendienst.

Die Winterthur ist in 17 Ldndern tétig. Sie z&hlt rund 19 000
Mitarbeitende und hat weltweit 13 Millionen Kunden. Im
Jahr 2005 erzielte die Gruppe ein Geschéftsvolumen von
CHF 28,3 Mia; per Jahresende verwaltete sie Vermogen im
Wert von CHF 153,3 Mia. Die Gruppe ist in zwei Segmen-
ten tétig: Life & Pensions und Non-Life.

Das Segment Life & Pensions bietet private und kollektive
Vorsorgeldsungen an, Lebensversicherungen und Erwerbs-
unfahigkeitsversicherungen sowie Anlageprodukte. Die

Geschaftstatigkeit erstreckt sich auf Westeuropa sowie auf
Wachstumsmarkte in Mittel- und Osteuropa und Asien. In

Schwerpunktregionen Schweiz und Europa

der Schweiz und in Mittel- und Osteuropa besitzt die
Gruppe ein spezifisches Know-How in Bezug auf die Ver-
waltung von obligatorischen beruflichen Vorsorgeplénen.

Das Segment Non-Life deckt die Sparten Motorfahrzeug-,
Haftpflicht- und Sachversicherungen sowie Unfall- und
Krankenversicherungen ab. Die Geschéftstatigkeit erstreckt
sich auf Westeuropa und die USA. Zur Positionierung

als qualitativ hoch stehende Versicherungsanbieterin im
Nichtleben-Bereich gehodren sehr gut ausgebaute Dienst-
leistungen flr Endkunden und Vertriebspartner.

Geschéftsvolumen nach Segmenten 2005:
Ausgewogenes Portfolio

Life & Pensions 62%

Non-Life 38%

Die Gruppe ist mit verschiedenen operativen Gesellschaf-
ten in der Schweiz und in Deutschland tatig sowie —
zusammengefasst in der Market Group International — in
Belgien, China, Grossbritannien, Hongkong, Indonesien,
Japan, Luxemburg, den Niederlanden, Polen, der Slowaki-
schen Republik, Spanien, Taiwan, der Tschechischen
Republik, Ungarn und den USA.

Schweiz: Marktfiihrerin
In ihrem Heimmarkt tritt die Winterthur als Kompositversi-
cherer auf; sie ist die grosste Versicherungsgesellschaft und

verflgt liber eine ausserordentlich starke Marke. Bei

den Leben- und Vorsorgeprodukten steht sie mit einem
Marktanteil von ca. 24% an zweiter Stelle, und mit einem
Marktanteil von ca. 17 % ist sie der grésste Nichtleben-
Versicherer. Im Bereich der beruflichen Vorsorge (2. Sdule)
mit kollektiven Vorsorgeldsungen fiir Pensionskassen ist
die Winterthur fihrend. Zudem verwaltet sie ein grosses
Portfolio mit Spar- und Risikoprodukten flr Private. Als
Nichtleben-Versicherer verfiigt die Winterthur tiber ein
breites Produktangebot und ein gut ausgebautes Netz
von regionalen Schadenbearbeitungszentren.

» Sdmtliche Rankings basieren auf dem Geschéaftsvolumen von 2004, sofern nichts anderes angegeben ist.
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Mit 1 500 exklusiv tatigen Agenten fihrt die Winterthur
das dichteste Netz an Aussendienstmitarbeitern im schwei-
zerischen Versicherungsmarkt. Dieses Netzwerk wird durch
die Zusammenarbeit mit Maklern und weiteren externen
Vertriebspartnern ergénzt. Mit der 2005 lancierten strate-
gischen Initiative «Mission No. 1» will die Gruppe ihre
Stellung im schweizerischen Versicherungsmarkt festigen.
Sie strebt nach dem besten Produktmix zu den besten
Konditionen, dem effizientesten Agenturnetz, dem besten

Geschéftsvolumen nach Regionen 2005:
Schwerpunkt Europa

Schweiz 37%

Deutschland 20%

Market Group

International — Europa 31%

Market Group
International — Ubersee 12%

Underwriting mit risikogerechter Tarifierung, einer weiter
optimierten Abwicklung komplexer Schadenfalle und
nach der Kostenfiihrerschaft — eine Stellung, die sie bei
den Motorfahrzeugversicherungen und im Kollektivleben-
Geschaft bereits heute innehat.

Deutschland: Verankert im 6ffentlichen Sektor

In Deutschland ist die Winterthur mit der DBV-Winterthur
prasent, an der sie eine Mehrheitsbeteiligung von 71,7 %
hélt. Als Allbranchen-Versicherer verfligt die DBV-Winter-
thur Gber besondere Starken im Leben- und Krankenversi-
cherungs-Geschéft. Die DBV-Winterthur profitiert von
ihren langjdhrigen Beziehungen zum o&ffentlichen Sektor,
die bis ins Jahr 1873 zurlickreichen. Im betrieblichen
Altersvorsorge-Geschaft gehort die Gruppe zu den funf
grossten Anbietern, und bei den betrieblichen Rentenver-
sicherungen rangiert sie sogar auf Platz drei.

18 Winterthur

Die DBV-Winterthur arbeitet mit einem Vertriebsnetz von
1 600 Agenten und einer Reihe ausgewdhlter Makler. Das
2005 eingeleitete Programm «winFuture» dient der nach-
haltigen Verbesserung der Profitabilitdt und der Fokussie-
rung auf jene Kundensegmente, die ein Wachstum Gber
dem Marktdurchschnitt versprechen: Beamte, Arzte, medi-
zinische Fachleute und kleinere und mittlere Unternehmen
(KMU). Unter der Marke «DBV» betreibt die DBV-Winter-
thur in den Niederlanden (iberdies eine dynamische Toch-
tergesellschaft im Leben- und Vorsorgebereich.

Spanien und Benelux: Starke Marktprasenz als
Kompositversicherer

Die Winterthur verfiigt in Spanien und in den Benelux-
Landern (Belgien, Niederlande und Luxemburg) liber eine
starke lokale Prasenz: In Spanien ist sie seit 1910, in den
Benelux-Landern bereits seit 1875 aktiv. In diesen Méarkten
tritt die Winterthur als Allbranchen-Versicherer mit Schwer-
punkt in der Motorfahrzeugversicherung auf. In Spanien
und in Belgien gehort sie zu den zehn grossten Nichtle-
ben-Versicherern. Der Vertrieb erfolgt in den Benelux-
Landern hauptsachlich iber Makler und in Spanien tiber
exklusiv fir die Winterthur tatige Agenten.

Grossbritannien sowie Mittel- und Osteuropa:
Dynamische Leben- und Vorsorgemarkte

In Grossbritannien, dem gréssten Versicherungsmarkt
Europas, ist die Winterthur im wachstumstrachtigen Ni-
schenmarkt der fondsgebundenen Vorsorgeldsungen fiir
vermogende Kunden und mit Personalvorsorgelésungen
fur Firmen tatig. lhre Produkte vertreibt sie tber Indepen-
dent Financial Advisers (IFA) und Employee Benefit Con-
sultants (EBC). Die Winterthur gehért in Grossbritannien
zu den zehn grossten Anbietern von Einmalprdmienpro-
dukten fiir die private Vorsorge, Treuhdnderanlagepldnen
und Betriebsvorsorgeprodukten. Sie ist zudem fiihrend bei
Selbstvorsorgeprodukten wie SIPPs (Self Invested Personal
Pensions).

In Polen, in der Tschechischen Republik, in der Slowaki-
schen Republik und in Ungarn erstreckt sich die operative
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Tatigkeit der Winterthur auf die freiwillige und obligatori-
sche Vorsorge sowie auf Lebensversicherungsprodukte. Als
Anbieterin flr Pensionskassenlésungen hat die Winterthur
in der Tschechischen und der Slowakischen Republik eine
fihrende Position inne. In Polen (unter Einrechnung der
Pensionskasse Dom, fiir die 2005 ein Ubernahmevertrag
abgeschlossen wurde) und in Ungarn ist sie die flnft-
grosste Anbieterin. Die Distribution in diesen Landern er-
folgt in erster Linie Gber exklusiv fiir die Winterthur tatige
Agenten sowie auch im Strukturvertrieb.

USA: Solide Marktposition im Nichtleben-Bereich

In den USA tritt die Winterthur als Gberregionaler Sach-
und Haftpflichtversicherer unter den Marken «General
Casualty» und «Unigard» auf. Das auf lokale Bediirfnisse
ausgerichtete Geschaftsmodell nutzt die Vorteile einer
lokalen Marktprasenz und flexiblen Zeichnungspraxis in
Verbindung mit dem Produkt- und Dienstleistungsangebot
sowie der operativen Effizienz eines grdsseren, geografisch
diversifizierten Versicherers. Die Gruppe ist in 32 Bundes-

staaten tétig und gehért zu den zehn grossten dber-
regionalen Versicherungsgesellschaften in den USA. Die
Winterthur vertreibt ihre Produkte ausschliesslich tiber
unabhdngige Agenten, die hauptséchlich in Vororten und
in landlichen Gegenden tétig sind.

Asien: Innovationen im Leben- und Vorsorgebereich

Die Winterthur ist in Asien mit dynamischen operativen
Einheiten vorwiegend in Hongkong und Japan préasent, die
in den letzten Jahren tberdurchschnittliche Wachstums-
raten verzeichneten. In Hongkong ist sie die drittgrosste
Anbieterin fondsgebundener Lebensversicherungspro-
dukte. Das Unternehmen bietet erstklassige Anlagelésun-
gen in Kombination mit einer attraktiven Risikodeckung,
die in erster Linie in Form innovativer, fondsgebundener
Produkte Uber spezialisierte Vertriebskandle abgesetzt
werden. In China ist die Winterthur Gber eine Minderheits-
beteiligung an Taikang Life, dem flinftgrossten Lebensver-
sicherer Chinas, présent.

Abgerundetes Angebot an Leben- und Vorsorgeprodukten

Im Segment Life & Pensions konzentriert sich die Winter-
thur vor allem auf Altersspar- und Vorsorgelosungen. Als
Ergdnzung dazu werden Produkte zur Deckung des Todes-
fall- oder Invaliditétsrisikos sowie Anlageprodukte angebo-

ten. In den einzelnen Mérkten sind die Produkte und
Dienstleistungen in einem hohen Grad auf die lokalen
Kundenbediirfnisse, die spezifischen Vertriebsstrukturen
sowie auf das jeweilige gesetzliche, aufsichtsrechtliche und

Life & Pensions: Produktmix nach Markten

Altersspar- und Vorsorgelosungen Andere Lebens- und

Freiwillige Beitrdge Obligatorische Beitrdge Anlage- Erwerbsausfall-

Traditionell Fondsgebunden Traditionell Fondsgebunden produkte versicherungen

Schweiz - - -- - - - - - -

Deutschland - - - -—-
Grossbritannien - -

Spanien - - - -

Benelux - -- - - - -

Mittel- und Osteuropa - - - - - - - - -

Asien - - - - - - -

= mmmm Fokys wmmm Schwerpunkt == Ergdnzung
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steuerliche Umfeld abgestimmt. Der Erfolg der Winterthur
griindet vorab auf der Ndhe zu ihren Kunden und auf
ihrem attraktiven Produktangebot. Die Kompetenz ihrer
Mitarbeitenden, der Agenten sowie Makler wird unter-
stitzt durch effiziente Abwicklungsprozesse.

Kernbereich Altersspar- und Vorsorgeprodukte

Die Winterthur bietet Alterssparldsungen, die auf freiwilli-
gen Beitrdgen von Arbeitgebern oder Privatpersonen
beruhen und die in den meisten Landern eine steuerliche
Beglinstigung geniessen. In der Schweiz und in Mittel-
und Osteuropa hat die Gruppe Pensionskassenlésungen
auf der Basis von obligatorischen Mitarbeiter- und Arbeit-
geberbeitrdgen im Angebot. Bei den Vorsorgepldnen wird
das angesparte Kapital entweder ausbezahlt oder in Form
lebenslanglicher Renten ausgeschiittet. Zur Abrundung
der Produktpalette fiihrt die Winterthur zudem eine Reihe
von Anlageprodukten mit mittelfristigem Anlagehorizont.

Zunehmende Bedeutung fondsgebundener Produkte
Sparprodukte werden sowohl als traditionelle Versiche-
rungsprodukte als auch in fondsgebundener Form ange-
boten. Bei den traditionellen Produkten investiert die
Winterthur die vereinnahmten Prdmien in verschiedene
Anlageklassen wie Obligationen, Aktien oder Immobilien
und Ubernimmt das Anlagerisiko. Die meisten dieser
Produkte berechtigen die Versicherungsnehmer Gber die
garantierten Leistungen hinaus zu einer Uberschussbeteili-
gung, d.h. zu einer Beteiligung an den erwirtschafteten
Anlageergebnissen.

Bei fondsgebundenen Versicherungs- und Vorsorgepro-
dukten wird das Anlagerisiko ganz oder teilweise von den
Versicherungsnehmern getragen. Bei diesen Produkten
sind die Renditen direkt an die Performance der ihnen

Breites Produktangebot im Nichtleben-Geschaft

zugrunde liegenden Anlagen gekoppelt. Beispielsweise
ist das Pensionskassen-Geschéft, das die Winterthur in
Grossbritannien, Spanien, Ungarn und in der Slowakischen

Geschéftsmix " Life & Pensions 2005:
Gute Diversifikation

Traditionelles Geschéaft 2 65%

Fondsgebundenes Geschéft 30%

Pensionskassenaktivititen fir Dritte 5%

» Geschéftsvolumen und Beitrdge durch
Pensionskassenaktivitaten fur Dritte

2 Traditionelle Sparprodukte sowie Lebens-
und Erwerbsausfallversicherungen

Republik fiir Dritte fithrt, in Ubereinstimmung mit den
Rechnungslegungsrichtlinien (Generally Accepted Accoun-
ting Principles, US GAAP) und mit den lokalen gesetzli-
chen Vorschriften weder bilanzwirksam, noch wird es im
Geschéftsvolumen erfasst, da die Gruppe dabei weder
Risiken eingeht noch Garantien abgibt. Gemessen an den
verwalteten Vermdgen, kommt den fondsgebundenen
Versicherungs- und Vorsorgeprodukten eine zusehends
grossere Rolle zu.

Ergidnzende Lebens- und Erwerbsunfahigkeits-
Versicherung

Lebensversicherungsprodukte bieten im Todesfall eine
Kapitalauszahlung sowie Witwen- und Waisenrenten. Bei
permanenter Invaliditdit umfassen die Leistungen auch
Kapitalauszahlungen, Invaliditatsrenten und die Prdmien-
befreiung. Die Produkte kénnen darlber hinaus auch eine
Kranken- und Unfalldeckung mit einschliessen.

Die Winterthur zeichnet fur Privatkunden und KMU
Motorfahrzeug-, Unfall-, Kranken-, Haftpflicht- und Sach-
versicherungen. lhre breit gefdcherte und transparente
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Produktpalette sowie die Qualitét ihres Servicenetzes fiir
die Schadenabwicklung sind die Hauptfaktoren fiir ihren
Erfolg.
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Non-Life: Produktmix nach Mérkten

Unfall- und
Motorfahrzeug- Kranken- Haftpflicht- Sach-
versicherungen  versicherungen versicherungen versicherungen
Schweiz - - - - -- - -
Deutschland - - - - - - -
Spanien - - -- - - -
Benelux - - - - - - -
USA - - - - - - - -

= mmmm Fokys wmmm Schwerpunkt == Ergdnzung

Die Sparte Motorfahrzeugversicherungen umfasst Fahr-
zeug-, Haftpflicht- sowie Insassenunfallversicherungen
und ist die grésste Produktlinie im Nichtleben-Bereich. Die
Kranken- und Unfallversicherungen der Gruppe decken
medizinische Kosten, Todesfallleistungen sowie voriiberge-
hende Erwerbsunféhigkeits- und permanente Invaliditats-
renten ab.

Bei den allgemeinen Haftpflichtversicherungen bietet die
Winterthur ein umfassendes Sortiment an Privat- und
Betriebshaftpflichtversicherungen, welche Tatigkeiten,
Liegenschaften und Betriebsanlagen sowie die Produkte-,
Berufs- und Umwelthaftung abdecken. Das Sachversiche-
rungs-Geschaft umfasst auch Gebdudeversicherungen
zur Deckung von Feuer-, Hochwasser- und anderen durch
Unwetter verursachten Schdden. Des Weiteren hat die
Gruppe Betriebsunterbrechungs-, Bauwesen-, Wasser-
fahrzeug- und Rechtsschutzversicherungen im Angebot.
Schliesslich werden in ausgewdhlten Markten Kredit- und
Kautionsversicherungen angeboten.

Konservatives Risikoprofil und differenzierte Tarifierung
Die Gruppe zeichnet Risiken primér fir Privatkunden und
KMU; Risiken fiir Grossunternehmen werden sehr selektiv
gezeichnet. Dies vereinfacht die Zeichnungsprozesse,
sichert ein ausgewogenes Risikoprofil und limitiert die
Auswirkungen einzelner Grossschaden auf die Winterthur.
Im Rahmen ihres konservativen Risikoprofils greift die
Winterthur zur Bewirtschaftung ihres Katastrophenrisikos
auch auf erstklassige externe Riickversicherer zurlck.

Die Versicherungsindustrie setzt bei der Preisgestaltung
ihrer Produkte vermehrt Bewertungsmodelle ein, die samt-
liche relevanten Daten berticksichtigen. Die Tarifierungs-
praxis der Winterthur ist in dieser Hinsicht bereits sehr
differenziert. Die Gruppe kann Qualitdt und Profitabilitat
ihrer Produkte tber die typischen Marktzyklen hinweg
bewusst steuern.

Differenziertes Schaden-Management

Bei ihrem Schaden-Management unterscheidet die
Winterthur systematisch zwischen komplexen Féllen -
beispielsweise Korperverletzungen bei Kranken- und Unfall-
oder bei Haftpflichtversicherungen — und einfacheren,
dafiir hdufigeren Schaden. Wahrend bei einfacheren
Schadenereignissen eine effiziente Abwicklung wichtig ist,
setzt die Winterthur ihren Fokus verstdrkt auf die optimale
Abwicklung komplexer Schadenfille. Dabei greift sie auf ihr

Geschéftsmix Non-Life 2005:
Fokus auf Motorfahrzeug-, Unfall- und Krankenversicherungen

Motorfahrzeugversicherungen 34%

Unfall- und Krankenversicherungen 34%

Sachversicherungen 18%

Haftpflichtversicherungen 10%

Andere Versicherungen 4%

Winterthur 21



fundiertes internes Know-How zurtick, oft in Kombination
mit externen medizinischen Experten und Spezialisten, zum
Beispiel solchen flr ein umfassendes Case Management

(persénliche Unterstlitzung und Betreuung der Anspruchs-
berechtigten bei der Wiedereingliederung in das Arbeitsle-
ben) oder zur Bekdmpfung von Versicherungsbetrug.

Fokus auf Privatkunden sowie kleinere und mittlere Unternehmen

Die Winterthur legt das Schwergewicht auf Privatkunden
und KMU sowie — vor allem in Deutschland — auf Affinity
Groups. Sie legt grossen Wert auf einen erstklassigen
Kundenservice und eine optimale Verkaufsunterstiitzung.
Zu diesem Zweck betreibt sie in ihren Markten gut ausge-
baute und leicht zugangliche Dienstleistungszentren,
deren Effizienz durch die Standardisierung von Prozessen
und Systemen kontinuierlich verbessert wird.

Das Versicherungsgeschéft gilt oft als komplex und abs-
trakt. Damit die Versicherungs-, Vorsorge- und Anlagel6-
sungen den individuellen Kundenbediirfnissen tatsachlich
gerecht werden, unterbreiten die Mitarbeitenden der

Vertrieb iiber verschiedene Kandle

Winterthur ihren Kunden einfach verstdndliche und trans-
parente Leistungsangebote und Produktofferten. Hohe
Anforderungen werden auch an die externen Vertriebs-
partner gestellt, die nicht nur hohen Auswabhlkriterien
genligen missen, sondern auch mit Unterstiitzung der
Winterthur laufend weitergebildet und -geschult werden.

Die Winterthur beobachtet laufend die Entwicklung der
Kundenbedurfnisse, die Zufriedenheit der Kunden sowie
deren Treue. Untersuchungen in der Schweiz, Deutsch-
land, Spanien und Belgien haben gezeigt, dass rund 90%
der Kunden mit der Qualitdt der Produkte und Dienstleis-
tungen zufrieden ist.

Die Ndhe zum Kunden und die Wahrnehmung unterneh-
merischer Handlungsspielrdume vor Ort stellen fiir die

Geschaftsmix nach Vertriebskanélen 2005:
Solide Netzwerke

Exklusive Agenten 38%
Makler 43%
Externe Vertriebskanale 8%
Andere 1%
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Winterthur wichtige Erfolgsfaktoren dar. Deshalb variieren
die Vertriebskonzepte auf Grund der lokalen Gegebenhei-
ten in den jeweiligen Markten. Wichtige Verkaufskanéle
sind exklusiv fur die Winterthur tatige Agenten, aber auch
Broker und alternative Absatzkandle.

Exklusiv tatige Agenten

In der Schweiz, in Deutschland, Spanien, Mittel- und Ost-
europa sowie Asien verfiigt die Winterthur tber ein gut
ausgebautes Netz von Exklusivagenten und Kundenbe-
treuern, die sich ausschliesslich auf den Vertrieb von Pro-
dukten der Winterthur konzentrieren. Diese Agenten und
Kundenbetreuer haben Zugang zu einem umfassenden
Schulungs- und Weiterbildungsangebot. Sie sind damit
gut geristet, um Kundenbedurfnisse und Produktangebot
in Einklang zu bringen.
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Enge Zusammenarbeit mit Maklern

Die Winterthur pflegt in all ihren Mérkten eine enge
Zusammenarbeit mit Maklern, zu denen unabhdngige
Agenten, Finanz- und Pensionskassenberater, Brokerbiiros
und weitere Vertriebsdienstleister gehdren. Die Geschafts-
beziehungen zu den Maklern werden durch effiziente,
EDV-gestiitzte Beratungs- und Verwaltungsinstrumente
unterstitzt, die unter anderem auch eine optimale Quali-
tatskontrolle erlauben. Systematische Martkumfragen

Die Anziehungskraft einer 130-jdhrigen Marke

unter Maklern und Endkunden zeigen, dass die Winterthur
als attraktive Partnerin gilt.

Mehrwert dank externen Kanilen

Die Gruppe nutzt alternative Absatzkanéle wie Banken,
Einzelhandelspartner (darunter auch Poststellen), Auto-
hdndler sowie Reisebtiros und verkauft ihre Produkte
zudem Uber direkte Kanédle wie Call Centers und das
Internet.

Nicht zuletzt dank ihrer 130-jéhrigen Geschichte verfligt
die Marke «Winterthur» lber eine grosse Bestdndigkeit.
In ihrem Heimmarkt ist die Winterthur als die fihrende
Versicherungsmarke positioniert. Dies konnte in Markt-
studien nachgewiesen werden, in denen fiir die Marke
ein Wiedererkennungswert von 99% erzielt wurde.

In Deutschland, Spanien und Belgien, wo das Unterneh-
men Uber Jahre hinweg eine starke Prasenz aufgebaut hat,
lag die Markenbekanntheit bei rund 65% bis 70%. Die
Studien zeigten zudem auf, dass die Marke «Winterthur»
nicht nur einen hohen Bekanntheitsgrad hat, sondern
auch beliebt ist und als attraktiv gilt.

Die Marke «Winterthur» steht fiir die folgenden Grundwerte:

Hochwertig — Mit ihrer Professionalitdt und ihren soliden Branchenkenntnissen bietet die
Winterthur ihren Kunden erstklassigen Mehrwert.

Rechtschaffen — Die Winterthur verspricht nur, was sie halten kann — und hélt ihre

Versprechen.

Unternehmerisch — Die Gruppe schépft ihre Marktchancen fair und unter Beriicksichtigung

aller Risiken maximal aus.

Regional verwurzelt — Die Winterthur tibernimmt Verantwortung auf lokaler Ebene, denn

dort sind auch ihre Kunden.

Nah — Die Winterthur versteht die Bediirfnisse ihrer Kunden. Im Schadenfall ist zuverldssiges
und effizientes Handeln von zentraler Bedeutung.
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«Die Winterthur strebt nach Hochstleistungen in den Bereichen
Servicequalitat, Produktivitdat und Rentabilitat.»
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— Strategie

Sicherung der Fiithrungsposition in der Schweiz und Starkung des internationalen Geschafts

Die Winterthur verfolgt das libergeordnete strategische
Ziel, ihre Flihrungsposition im Heimmarkt zu sichern und
ihr internationales Geschaft weiter zu starken. Damit will
die Gruppe zum Massstab fir Servicequalitdt, Produktivi-
tat und Rentabilitdt werden.

Die Wurzeln der Winterthur liegen in den klassischen
Kompositversicherungsmérkten der Schweiz und Deutsch-
lands. Sie profitiert heute in mancherlei Hinsicht von ihrer
Kompetenz in den Bereichen Leben und Nicht-Leben. In
Landern, in denen sie in beiden Geschaftsfeldern prasent
ist, teilen sich Leben und Nicht-Leben die Vertriebskandle.
Das schafft Kostenvorteile und Cross Selling-Méglichkei-
ten, besonders in verwandten Bereichen wie der Unfall-,
Kranken- und Lebensversicherung. Aus den unterschiedli-
chen Geschéftszyklen ergeben sich nicht nur eine vorziig-
liche Diversifikation und eine héhere Stabilitat der Finanz-
ergebnisse, sondern auch eine gewisse Bestandigkeit der
Vertriebsorganisation. Die Starken des einen Segments —
etwa das Asset Management im Leben- und Vorsorgege-
schaft oder das aktive Schaden-Management im Nicht-
leben-Bereich — werden auf das andere Gbertragen und
verhelfen der Gruppe dadurch zu Wettbewerbsvorteilen.

Solide und stabile Ertrage

Die Winterthur ist bestrebt, die finanzielle Performance
ihres Geschéfts durch innovative Produkte und Dienst-
leistungen sowie durch ein aktives Kosten-Management
weiter zu optimieren. Sie setzt sich deshalb zum Ziel,
nachhaltige, risikogerechte Ertrdge zu erwirtschaften, und
bedient sich modernster Instrumente, um Wachstum und
Rentabilitdt ausgewogen zu entwickeln. Dazu zdhlt auch
der European Embedded Value (EEV), den sie im Verlauf
des ersten Halbjahres 2006 erstmals verdffentlichen wird.
In den letzten Jahren wurden wichtige Marketing- und
Effizienzsteigerungsinitiativen in verschiedenen operativen
Gesellschaften erfolgreich realisiert. Diverse weitere Pro-
gramme befinden sich in der Umsetzung mit dem Ziel,
die Geschéftsaktivitdten weiter zu stédrken.

Kundennahe und operative Starke

Die Gruppe will in allen Geschéftsbelangen nahe am
Markt und bei den Kunden sein. Die hohe Kundentreue
ist Ausdruck des attraktiven Produkt- und Dienstleistungs-
angebots der Winterthur. Dariiber hinaus hat die Gruppe
in den letzten Jahren kontinuierliche operative Fortschritte
erzielt. Im vergangenen Jahr gelang es im Segment Non-
Life, die Combined Ratio um weitere 3,5 Prozentpunkte
auf 96,6% zu reduzieren, wdhrend im Segment Life &
Pensions der Kostensatz um 0,8 Prozentpunkte auf 9,9%
zulegte. Darin sind allerdings die Auswirkungen der im
dritten Quartal 2005 vorgenommenen Anderungen der
versicherungsmathematischen Annahmen und Modelle
enthalten, die mit 1,2 Prozentpunkten zu Buche schlagen.
Die Gruppe ist bestrebt, ihr Geschaftsvolumen auf einer
insgesamt stabilen Kostenbasis weiterzuentwickeln, wobei
sie in zunehmendem Masse von der grenziiberschreitenden
Zusammenarbeit innerhalb der Gruppe profitieren wird.

Management des Geschiftsportfolios

Die Gruppe Uberprift ihr Geschéftsportfolio laufend unter
strategischen und finanziellen Gesichtspunkten sowie

im Hinblick auf die weitere Optimierung von Risiko und
Ertrag. Aufbauend auf ihren etablierten Marktpositionen,
wird die Winterthur bei Gelegenheit in weitere Wachs-
tumsmaérkte expandieren, sofern sie ihre Wettbewerbsvor-
teile sinnvoll zum Tragen bringen kann. Die Gruppe wird
auch in Zukunft selektive Verkdufe oder Akquisitionen
tatigen. 2005 kiindigte sie den vollstindigen Riickzug

aus dem kanadischen Markt an, der Anfang 2006 abge-
schlossen wurde. Im September 2005 gab die Winterthur
zudem weiter bekannt, dass sie — die Zustimmung der
Wettbewerbsbehdrden vorausgesetzt — die polnische
Pensionskasse Dom (ibernehmen will. Seit 2003 hat die
Gruppe eine grossere Zahl von Verkaufstransaktionen
erfolgreich abgeschlossen. Zudem kamen die versiche-
rungsmathematischen Kompetenzen der Gruppe auch

bei der Auseinandersetzung mit XL Capital zum Tragen,
mit welcher der Disput um den «Seasoned Net Reserves

Winterthur 25



Amount» und die «Seasoned Net Premium Receivable»
im Dezember 2005 beendigt werden konnte.

Reduktion von Komplexitat und Risiken

Im Rahmen ihrer selektiven Zeichnungspolitik hat die
Winterthur ihr Geschéfts- und Kundenportfolio in den
letzten Jahren tberprift und optimiert. Kundenbeziehun-
gen mit systematisch erhdhtem Schadenverlauf wurden
neu ausgehandelt oder gekiindigt, womit die Qualitat

des Geschéftsportfolios deutlich verbessert wurde. Die
Winterthur hat in den vergangenen flinf Jahren verschie-
dene Geschéftseinheiten und Portfolios verkauft und
damit die unvorteilhaften Risiken sptirbar reduziert. Gleich-
zeitig wurde damit Kapital zur Starkung des Kerngeschafts
freigesetzt. Weitere Portfolios wurden liquidiert oder in
«Run-off» gesetzt. Geschéfte, welche die Winterthur
auslaufen lasst oder verdussert und fir die sie in irgendei-
ner Form weiter haftet, werden vom Closed Portfolio
Management Team zentral verwaltet und gefuhrt. Ziel ist,
die effiziente Abwicklung bei moglichst geringen Risiken
sicherzustellen.

Produktinnovationen im Leben- und Vorsorgegeschaft

In einem stdrker harmonisierten, regulatorischen Geschéfts-
umfeld ist zu erwarten, dass Versicherungsprodukte zu-
nehmend standardisiert werden. Modulare Produktele-
mente werden sich auf globaler Basis tibertragen und
kombinieren lassen. Dank ihrer Stdrke im Risk Manage-
ment, Asset Liability Management sowie Asset Manage-
ment rechnet die Winterthur mit viel versprechenden
Méglichkeiten insbesondere fir Spar-, Anlage- und
Lebensversicherungsprodukte. Mit ihrem zentralen Pro-
dukt-Management im Leben-, Vorsorge- und Nichtleben-
Geschdft ist die Winterthur gut positioniert, um in allen
Schlisselméarkten zeitgerecht innovative Produkte zu lan-
cieren. Gerade das Leben- und Vorsorgegeschift bietet
erfahrenen Anbietern hervorragende Ertrags- und Wachs-
tumsmoglichkeiten, denn die demografische Entwicklung
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wirkt sich in vielen Landern Westeuropas negativ auf die
bestehenden Rentensysteme aus. Private Anbieter werden
von den zu erwartenden Sozialversicherungsreformen
profitieren, dhnlich wie dies die Winterthur bereits in den
aufstrebenden Markten Mittel- und Osteuropas oder
Chinas getan hat, wo sie heute eine starke Marktposition
innehat. Ausserdem bestehen attraktive Marktnischen in
reifen Leben- und Vorsorgemdrkten, etwa im wachstums-
starken, fondsgebundenen Geschéft der Winterthur in
Grossbritannien, Hongkong und Japan.

Selektive Zeichnung von Nichtleben-Risiken

Die Vertriebsmaxime der Winterthur im Segment Non-Life
lautet profitables Wachstum. Die stark reduzierte Combi-
ned Ratio widerspiegelt die technischen Verbesserungen,
die 2005 realisiert wurden. Zur Vermeidung hoher Gefah-
renkategorien und -regionen konzentriert sich die Gruppe
auf das Massengeschéaft mit Privatkunden und KMU,
wobei sie nach einer weiteren Standardisierung von Pro-
dukten und Abldufen strebt. In allen wichtigen Geschéfts-
bereichen kommen ausgekltigelte Systeme und Verfahren
zum Einsatz, die der noch effektiveren Kalkulation von
Risiken, Verwaltungs- und Kapitalkosten dienen. Neue
Schadenabwicklungsprozesse kommen sowohl dem Kun-
den als auch der Winterthur zugute und werden in der
Gruppe teilweise gemeinsam entwickelt und genutzt. Die
Winterthur wird die Abwicklung komplexer Schadenfille
optimieren und verstadrkt auf Massnahmen zur Vermei-
dung von Betrugsfallen («Claims Leakages») zurlickgrei-
fen. Mit ihrer konsequenten Zeichnungspolitik, angemes-
sener Tarifierung, innovativem Schaden-Management und
striktem Kosten-Management ist die Gruppe bestens
geristet, um ihr Geschéft tber die typischen Versiche-
rungszyklen hinaus erfolgreich zu gestalten.

Ein attraktiver Arbeitgeber
Die Winterthur will fir hoch qualifizierte und unterneh-
merisch denkende Kandidaten und Mitarbeitende ein



Strategie

«Employer of Choice» sein. Deshalb investiert die Gruppe
laufend in die Schulung und Férderung ihrer Mitarbeiten-
den. Da sie ihren Kunden hochste Qualitit bieten will,
legt sie grossen Wert darauf, das hohe Kompetenzniveau
und spezifische Know-How ihrer Mitarbeitenden zu
sichern und zu erweitern. Zu diesem Zweck wird die
Winterthur vermehrt die Zusammenarbeit ihrer Mitarbei-
tenden Uber Landesgrenzen und Funktionsbereiche
hinweg foérdern.

Modernste Infrastruktur fiir eine effiziente
Arbeitsumgebung

Die Winterthur investiert laufend in die Modernisierung
ihrer internationalen IT-Infrastruktur. Dies beinhaltet
zunehmend auch die Industrialisierung der Geschéftsab-
ldufe, indem Produkte und Dienstleistungen standardisiert
und IT-Anwendungen rationalisiert werden. Oberstes Ziel
bleibt die Kundenzufriedenheit.

Finanzielle Ziele: Solide Kapitalbasis und Steigerung der Rentabilitat

Die Winterthur verfolgt klare finanzielle Ziele, sowohl
bezogen auf die weitere Steigerung der Rentabilitdt auf
Stufe des Reingewinns als auch auf die Verbesserung der
technischen Ergebnisse. Angestrebt wird eine nachhaltige
Eigenkapitalrendite von durchschnittlich 12%. Uberdies
soll die Combined Ratio im Segment Non-Life und der
Kostensatz im Segment Life & Pensions systematisch ver-

ringert werden. Die Gruppe hat im vergangenen Jahr ihre
Kapitalbasis und Solvenz erheblich gestdrkt und wird ihr
Kapital auch in Zukunft unter regulatorischen, &konomi-
schen und Rating-bezogenen Aspekten optimal verwalten.
Ihre solide Kapitalbasis wird sie aufrechterhalten oder

gar weiter ausbauen mit dem Ziel eines Single-A-Rating.
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«Die Ndhe zum Markt und die Fahigkeit, Losungen sach-
und zeitgerecht umzusetzen, sind fiir die Winterthur
wichtige Erfolgsfaktoren.»
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Wetthewerbsvorteile  Geschéftsmodell

— Geschaftsmodell

Als einer der gréssten Kompositversicherer Europas ist

die Winterthur in einem Umfeld tdtig, das von einem ver-
scharften Wettbewerb und stetem Wandel geprégt ist. Die
Versicherungsgesellschaften sehen sich wegen des starken
Konkurrenzdrucks gezwungen, ihre unternehmerischen
Aktivitdten laufend zu optimieren. Trotz der europdischen
Harmonisierung bestehen zwischen den einzelnen Mérkten
noch immer erhebliche Unterschiede beziiglich Kunden-
bedirfnissen, Produktangebot, Vertriebsstrukturen sowie
hinsichtlich der rechtlichen Rahmenbedingungen und
Steuersysteme.

Starke lokale Prasenz

Fur die Winterthur ist die Nahe zum Kunden ein ent-
scheidender Erfolgsfaktor. Das Verstandnis fur die lokalen
Marktgegebenheiten, gepaart mit der Fahigkeit, Geschéfts-
entscheide sach- und zeitgerecht umzusetzen, sind in
einem noch immer heterogenen Marktumfeld wichtige
Grundlagen. Bei der Winterthur verfiigt das lokale
Management Uber den Freiraum, auf relevante Trends
und Kundenbeddrfnisse im lokalen Geschéft zu reagieren
und unternehmerische Chancen aktiv zu nutzen.

Zentrale Fiihrungsprozesse

Die starke unternehmerische Prasenz vor Ort wird durch
eine beschrdnkte Anzahl zentral gefihrter Prozesse
ergdnzt, die fur die Flhrung eines internationalen Versi-
cherungsunternehmens unabdingbar sind. Diese Funktio-
nen umfassen: Risiko-, Anlage- und Kapital-Management,
Produktprifung und -zulassung, Finanzierung und Con-
trolling. Die Winterthur sieht ihre gut ausgebauten Kon-
zernfunktionen als einen Wettbewerbsvorteil, denn sie
schaffen einen konsistenten Rahmen fiir die Konzernent-
wicklung, Innovation, nachhaltige Profitabilitdt sowie fur
ein starkes Risk Management.

Vernetzung

Mit der im Jahr 2005 lancierten Initiative «Connect to
win» will die Winterthur durch die Férderung der Zusam-
menarbeit der einzelnen Markteinheiten die konzernweite
Umsetzung von Best Practices stdrken. Wo machbar und
sinnvoll, soll durch die Standardisierung von Prozessen die
Effizienz der Gruppe noch weiter gesteigert werden. Dabei
wird «Lean Sigma» als fihrende Methodik zur Prozessop-
timierung zur Anwendung gebracht. Fur die Geschaftsfel-
der Leben und Nichtleben sowie fiir das Thema Human
Resources sind so genannte Group Functional Committees
ins Leben gerufen worden, die beim gruppenweiten Wis-
senstransfer und bei der Umsetzung von Verdnderungspro-
jekten von international zusammengesetzten Fachgruppen
unterstitzt werden.

Geschaftsmodell der Winterthur

1. 1.

Zentrale
Risiken,
Anlagen,
Finanz-
prozesse

Operationelle
Synergien
durch
Vernetzung
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«Im mittel- und osteuropdischen Raum feierte die Winterthur
mit ihrem Agentennetz und Multilevel-Marketing besonders
im Bereich der Pensionskassenprodukte grosse Erfolge.»
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Markt- und Kundennéhe

— Markt- und Kundenndhe

Starkes Wachstum in den dynamischen Vorsorgemdrkten Mittel- und Osteuropas

Die starke unternehmerische Prasenz vor Ort ist der
Schltssel zum weltweiten Erfolg der Winterthur. In den
Leben- und Vorsorgemérkten Mittel- und Osteuropas
nimmt die Winterthur eine fuhrende Position ein, die sie
organisch oder durch Zukédufe weiter starken wird. Die
Reformen der verschiedenen staatlichen Rentensysteme
seit 1994 fuhrten zur Einfiihrung von obligatorischen und
freiwilligen Vorsorgepldnen und zu attraktiven Geschafts-
moglichkeiten.

Heute verwaltet die Winterthur in der Tschechischen
Republik die grosste Pensionskasse (in Bezug auf das
Anlagevermdgen), und in Ungarn ist sie die fiinftgrosste
Anbieterin von Vorsorgeprodukten. In der Slowakischen
Republik, wo am 1. Januar 2005 ein obligatorisches be-
rufliches Vorsorgesystem eingefiihrt wurde, das einen Teil
des Sozialversicherungssystems ersetzt, konnte sich die
Winterthur als fihrende Anbieterin etablieren. In Polen
verzeichnete die obligatorische Vorsorgeeinrichtung der
Winterthur 2005 von allen Pensionskassen die zweit-
grosste Anzahl von Neukunden. Die Vorsorgeeinrichtung
der Winterthur wurde ausserdem zur besten polnischen
Pensionskasse des Jahres 2005 gewdhlt. Diese Beispiele
belegen die starke lokale Prdsenz der Winterthur in den
Mérkten Mittel- und Osteuropas, die auf einem bewéhr-
ten Vertriebskonzept und der konzernweiten Erfahrung
und Fachkompetenz beruht.

Starkes Distributionskonzept

Im mittel- und osteuropdischen Raum stiitzt sich die
Winterthur auf ein Netz von Exklusivagenten und auf
nachhaltige Beziehungen zu unabhangigen Vertriebspart-
nern. Diese Kandle haben sich besonders bei der landes-
weiten Vermarktung von Pensionskassenprodukten
bewéhrt.

Bis anhin trat die Winterthur in den mittel- und ost-
europdischen Ladndern unter der Marke «Credit Suisse
Life & Pensions» auf, welche 2005 durch die Marke
«Winterthur» ersetzt wurde. Mit beiden Marken verbinden
die Kunden die «Swissness» des Stammhauses und die
damit einhergehenden Qualitdten wie Zuverlassigkeit,
Vertrauenswiirdigkeit und Sorgfalt — Qualitaten, die
vielen Kunden bei der Wahl einer Lebensversicherungs-
oder Vorsorgeeinrichtung wichtig sind. Der Fokus der
Winterthur auf hohere Einkommensklassen zeigt sich in
den Uberdurchschnittlich hohen Vorsorgevermdgen

pro Kunde.

Konzernweites Know-How als entscheidender Pluspunkt
Dank ihrer starken Prdsenz in mehreren geografischen
Regionen ist die Winterthur in der Lage, ihr lokal erworbe-
nes Know-How und ihre Erfahrung in anderen Regionen
gewinnbringend einzusetzen. So konnte 2005 bei der
Einfihrung der beruflichen Vorsorge in der Slowakischen
Republik auf die zuvor in Polen und Ungarn gemachten
Erfahrungen mit der Lancierung von nationalen, obligato-
rischen Vorsorgeplanen zurlickgegriffen werden.

Das Investment Management ist einer der wichtigsten
Erfolgsfaktoren im Pensionskassengeschaft. Die Vorsorge-
einrichtungen der Winterthur in Mittel- und Osteuropa
profitieren denn auch von der Kernkompetenz der Gruppe
in diesem Bereich. Nachhaltige, attraktive Anlagerenditen
fur die Endkunden sind in diesem Geschaft ausserordent-
lich wichtig, denn sie sind ein wichtiger Treiber fiir den
Umfang der verwalteten Vermodgen. Diese sind wiederum
massgebend fir die Profitabilitdt der operativen Aktivita-
ten, denn die Ertrdge der Pensionskassen stammen haupt-
sdchlich aus Vermdgensverwaltungsgebihren und sind
somit weitgehend vom Volumen der verwalteten Vermo-
gen abhéngig.
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Hervorragende Marktposition in der Schweiz

Im schweizerischen Heimmarkt ist die Winterthur die
fiihrende Versicherung: 31% aller Haushalte sind bei der
Winterthur versichert. Ein wesentlicher Erfolgsfaktor ist
dabei die Vertriebsorganisation: An 220 Standorten in der
ganzen Schweiz werden rund 1 500 exklusive Agenten
beschéftigt.

Zentrale Rolle der Agenten

Die Winterthur ist in praktisch jeder Schweizer Ortschaft
mit Gber 10 000 Einwohnern vertreten und verfligt somit
Uber das dichteste Agenturnetz aller Versicherer im Land.
Die Tatigkeit der Versicherungsagenten der Winterthur
geht Uber reine Verkaufsaufgaben hinaus. Sie nehmen
aktiv am &ffentlichen Leben teil und sind in ihrem sozialen
Umfeld stark vernetzt. Die Winterthur unternimmt grosse
Anstrengungen, um die Vertriebsorganisation weiter zu
stdrken. Dabei sind Persénlichkeiten wichtig, die sich in der
Lokalpolitik, in der Gemeinde oder in Vereinen engagieren,
beispielsweise in einem lokalen Fussball- oder Eishockeyklub.

Seit die Winterthur in den Jahren 2003 und 2004 die
Vertriebsorganisationen Leben und Nichtleben zusammen-
gelegt hat, bietet sie ihren Kunden fiir samtliche Produkte
und Dienstleistungen eine zentrale Anlaufstelle. Die
Winterthur schult ihre Agenten in intensiven Ausbildungs-
kursen. Zur Auswahl stehen spezifische Angebote fiir all-
gemeine Versicherungsexperten, Vorsorge- und Pensions-
kassenspezialisten und flir KMU-Berater im
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Nichtleben-Bereich. Besonderen Wert legt die Gruppe
auch auf die Qualitat des Verkaufsprozesses, der auf einer
grindlichen Analyse der Bedurfnisse der Kunden beruht.
Dabei haben die Versicherungsberater tiber einen Laptop
Zugriff auf modernste Hilfsmittel fir Bedarfsanalysen,
Offertwesen und Tarifierung.

Steigende Bedeutung von Maklern und Direktvertrieb

Im Schweizer Markt dominiert der Vertrieb tber exklusiv
tatige Agenten. Inzwischen haben sich jedoch auch andere
Absatzformen etablieren kénnen. KMU lassen sich vermehrt
durch unabhangige Makler beraten, von denen 800 mit
der Winterthur zusammenarbeiten. Die Gruppe hat als
erste den Online-Abschluss flir Versicherungen Uber das
Internet angeboten — ein Vertriebskanal, der inzwischen
vor allem bei jlingeren Kunden akzeptiert ist und von an-
deren Kundengruppen als Informationsquelle rege genutzt
wird. Bei alternativen Absatzwegen, beispielsweise tiber
Banken und Retailer, werden die Produkte ohne Einschal-
tung von Agenten im herkémmlichen Sinn vertrieben.

Die Winterthur setzt somit auf ein mehrschichtiges Ver-
triebsnetz und auf eine enge Zusammenarbeit mit Maklern
und Drittparteien wie Banken und Autohandlern sowie
auf den Direktvertrieb. Mit der Schweizerischen Post
konnte im November 2005 die bisherige Zusammenarbeit
im Vertrieb von Lebens- und Vorsorgeprodukten auf den
Nichtleben-Bereich ausgedehnt werden.



Markt- und Kundennéhe

Uberdurchschnittliche Performance in den USA

Die Winterthur erzielt in den USA seit einigen Jahren
regelmdssig bessere Ergebnisse als die Sach- und Unfall-
versicherungsbranche insgesamt. Die Gruppe wies seit
2000 fiir jedes Jahr eine Verbesserung der Combined
Ratio von 1,3 bis 7,4 Prozentpunkten aus. Die Winterthur
schreibt diesen Erfolg der Flexibilitat und Effektivitat ihrer
lokalen Niederlassungen zu.

Geschiftsentscheide vor Ort

Obwohl die Winterthur in den ganzen USA zum Vertrieb
von Versicherungsprodukten berechtigt ist, beschrankt
sie ihre Aktivitdten bewusst auf ausgewdhlte Méarkte. Die
Gruppe hat ihr Agenturmodell und ihre Produktpalette
Uber die im Mittleren Westen der USA verankerten Gene-
ral Casualty-Gesellschaften hinaus erweitert und ist derzeit
in insgesamt 25 Bundesstaaten im Mittleren Westen, im
Nordosten und im Stidosten des Landes tdtig. Unter der
Marke «Unigard» ist sie in sieben Bundesstaaten im Wes-
ten der USA aktiv.

Nichts demonstriert die Geschéftsphilosophie des lokalen
Management Teams besser als dessen richtige Einschét-
zung, aus Risikoliberlegungen und vor dem Hintergrund
sich hdufender Unwetterschdden das Personenversiche-
rungsgeschaft in sieben Bundesstaaten im Stiden und
Mittleren Westen aufzugeben. Ausserdem verkaufte die
Winterthur 2003 aus analogen Uberlegungen Republic
Financial Services, ihre im Stiden der USA domizilierte
Tochtergesellschaft. Der bewusste Riickzug aus diesen
Risikozonen erwies sich 2005 als besonders vorteilhaft,
zumal die Winterthur von den Folgen des Hurrikans
Katrina oder anderer tropischer Wirbelstlirme nur gering-
fligig betroffen wurde.

Die Vorteile eines iiberregionalen Versicherers

Die Winterthur fiihrt die Marken «Unigard» und «General
Casualty» separat und bietet ihren Agenten und Versiche-
rungsnehmern in den USA damit weiterhin herausragen-
de, regional verankerte Dienstleistungen zur Vertriebsun-
terstiitzung und Schadenabwicklung. Zu diesem Zweck
unterhdlt die Gruppe in all ihren Marktgebieten ein Netz
von regionalen Niederlassungen, die im Tagesgeschaft
Uber die notwendige unternehmerische Freiheit verfiigen.
Lokale Manager verantworten die Zeichnungs- und
Tarifierungspolitik und entwickeln die Agenturbeziehun-
gen weiter.

Die regionalen Niederlassungen werden von einem zen-
tralen Servicecenter unterstitzt, das Dienstleistungen in
den Bereichen IT, Versicherungsmathematik, Recht, Risk
Management, Corporate Communications, Human Re-
sources und Management Support zur Verflgung stellt.
Dieses Servicecenter gibt unter anderem auch die Zeich-
nungspolitik vor, die auf das Short Tail-Geschéft und
Geschéfte mit einer geringen Volatilitdt ausgerichtet sind.
Die lokalen Underwriter und Manager werden auf der
Basis der Einhaltung von Underwriting-Prinzipien und
Tarifierungsrichtlinien beurteilt und entlohnt.

Das Geschaftsmodell der Winterthur in den USA ist eine
Kombination aus lokaler Prasenz und versicherungstechni-
schem Know-How eines grossen Versicherers. Aufbauend
auf der Marktndhe des lokalen Management, verfligt die
Gruppe Uber die notwendige Flexibilitdt, um im hart um-
kdmpften US-Markt eine tiberdurchschnittliche Performance
zu erzielen. Das bestehende Modell limitiert zudem die Risi-
ken aus Naturkatastrophen und schwierigen Rechtsfallen.
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Langjahrige Beziehungen zu wichtigen Berufsgruppen in Deutschland

Die Entstehung der DBV-Winterthur reicht zurlick zur
«Lebensversicherungsanstalt fir Armee und Marine»,

die im Jahr 1872 zum Schutz von Militdrangehérigen
gegriindet wurde. Heute ist das Unternehmen ein All-
branchen-Versicherer mit 3,3 Mio Kunden. Der Erfolg der
DBV-Winterthur beruht indessen noch immer auf ihrer
besonderen Geschéftsbeziehung zu bestimmten Berufs-
gruppen und Kundensegmenten. Dazu geh&ren der
offentliche Dienst, das Gesundheitswesen sowie die KMU.
Diese Marktsegmente wachsen derzeit schneller als der
Ubrige Markt und spielen eine zentrale Rolle fiir die
Geschdftsentwicklung der DBV-Winterthur.

Besondere Bediirfnisse des 6ffentlichen Dienstes bei
Altersvorsorge und Krankenversicherung

Die DBV-Winterthur entstand 1995 durch den Zusammen-
schluss der Winterthur und der DBV (Deutsche Beamten-
Versicherung). Sie ist die bevorzugte Leistungserbringerin
des deutschen 6ffentlichen Dienstes. Sie hat die Federfiih-
rung in einem Konsortium, das sowohl dem Deutschen
Beamtenbund (DBB) als auch der Bundeswehr Versiche-
rungsschutz gewdhrt. Zudem unterhélt die DBV-Winter-
thur enge Beziehungen zu den gréssten Gewerkschaften
und Verbraucherverbdnden.

Der Erfolg der DBV-Winterthur beruht auf einer breiten
Palette von Produkten und Dienstleistungen, die auf
Beamte und Angestellte im 6ffentlichen Sektor zugeschnit-
ten sind. Diese Berufsgruppe hat im Rahmen des deut-
schen Altersvorsorge- und Krankenversicherungssystems
besondere Bedurfnisse. So offeriert die DBV-Winterthur
ergédnzende Vorsorge- und Arbeitsunfahigkeitslésungen,
um bestimmte Leistungsreduktionen auszugleichen und
Licken aus der Sozialversicherung zu schliessen.
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Massgeschneiderte Lésungen fiir Arzte

Ein weiteres Kernsegment, in dem die DBV-Winterthur als
flihrende Versicherung auftritt, ist die Arzteschaft mit tiber
100 000 Kunden. Rund 30% aller deutschen Arzte haben
eine Berufshaftpflichtversicherung bei der DBV-Winterthur.
Neben diesem Angebot bietet das Unternehmen weitere
massgeschneiderte Versicherungsprodukte, so etwa eine
spezifische Berufsunfahigkeitsversicherung fir Chirurgen
oder eine Sachversicherung fir Arztpraxen.

Die DBV-Winterthur betreibt ein Servicecenter fiir die Arz-
teschaft, das in beruflichen Belangen berdt und informiert,
Finanzierungslésungen evaluiert und Fortbildungsseminare
organisiert. Die DBV-Winterthur hat in Zusammenarbeit
mit der Arbeitsgemeinschaft der deutschen Arztekammern
und Arztevereinigungen ein Forum fiir Versicherungsfragen
im Gesundheitswesen gegriindet. Dadurch erhélt das
Unternehmen frilhzeitig Einblick in relevante Entwicklun-
gen im Gesundheitswesen.

Betriebliche Altersvorsorge fiir kleinere und mittlere
Unternehmen

In Deutschland umfasst der KMU-Sektor rund drei Millio-
nen Unternehmen. Die DBV-Winterthur ist im deutschen
Markt die drittgrosste Anbieterin von beruflichen Vorsor-
geldésungen und steht bei der umfassenden betrieblichen
Personalvorsorge an flinfter Stelle. Das Unternehmen
deckt die Bedurfnisse nach Versicherungsschutz, Flexibilitat
und Effizienz im Underwriting mit ihrer massgeschneider-
ten Produktpalette und hervorragender Servicequalitét ab.
Die «Winexpertisa», ein Absatzkanal, der auf betriebliche
Versorgungslosungen, Affinity Groups und die Beleg-
schaftsberatung spezialisiert ist, gilt in der deutschen Ver-
sicherungsindustrie als Massstab.



Markt- und Kundennéhe

«Financial Service Company of the Year» in Grossbritannien

In Grossbritannien bietet die Winterthur Vorsorge- und
Anlagelésungen flr vermogende Kunden, die sie tiber
hoch qualifizierte IFA vertreibt. Sie gehért zu den zehn
grossten Anbietern von Einmalprdmienprodukten fiir die
private Vorsorge und geniesst dank ihrer Innovationsfahig-
keit einen guten Ruf. Vor rund fiinf Jahren richtete die
Winterthur ihr Geschéftsmodell neu aus. Sie zog sich aus
dem traditionellen Agenturgeschaft zuriick und richtete
ihre Produkte und Dienstleistungen auf die Zielgruppe der
vermogenden Privatkunden aus. Sie hat sich darauf fokus-
siert, ihr Geschéaft mittels IFA und EBC (European Benefit
Consultant; Pensionskassenberater) weiter voranzutreiben.

Rasches Wachstum dank solidem Mehrwert

Das Ergebnis im Neugeschift belegt den Erfolg dieser
Strategie, denn das Wachstum Ubertrifft sowohl den Markt
als Ganzes als auch das Segment, in dem die Winterthur
tatig ist. Die Winterthur Life UK wies im Jahr 2005 beim
Neugeschdft einen Zuwachs von 30% aus. In ihrem fonds-
gebundenen Geschéft verzeichnet sie seit 1999 ausserge-
wohnlich hohe Wachstumsraten von jéhrlich 40%.

Mit ihrem Produkt- und Serviceangebot, das auf offenen
Produktplattformen, transparenter Gebiihrenstruktur,
moderner Infrastruktur und qualifizierten Beratern beruht,
hebt sich die Winterthur erfolgreich von ihren Mitbewer-
bern ab. In Grossbritannien sind die gesetzlichen Auflagen

fur unabhéangige Berater sehr hoch: Berater miissen

den Nachweis erbringen, dass sie von den vorhandenen
Produkten dem Kunden die bestmdgliche Lésung vorge-
schlagen haben. Diesen steigenden regulatorischen Druck
auf die Berater hat die Winterthur rechtzeitig erkannt. lhre
Produkte unterstiitzen die Administration der Vertriebs-
partner optimal, sodass diese mehr Zeit fir die Kunden-
beratung haben.

Hochwertiger Kundendienst

Besonderes Gewicht legt die Winterthur auf die profes-
sionelle Ausbildung und Motivation ihrer Mitarbeitenden
und Vertriebspartner mit Kundenkontakt. Grosser Beliebt-
heit erfreut sich ihr Servicepaket unter der Bezeichnung
«Professional Edge», das Finanzberatern professionelle
Unterstlitzung bei administrativen Prozessen und der
Finanzplanung fiir Kunden bietet. Die Winterthur wurde
dafiir und fir ihre erfolgreiche Arbeit mit unabhédngigen
Finanzberatern 2005 mit zahlreichen Auszeichnungen ge-
wirdigt. Die Krénung war die Ehrung bei den «Financial
Adviser Practiv Service Awards 2005», der renommiertes-
ten jahrlichen Preisverleihung im britischen Finanzdienst-
leistungssektor. An jenem Abend wurde der Winterthur
Life UK unter anderem der Titel «Financial Services
Company of the Year» verliehen, die prestigetrachtigste
Auszeichnung tiberhaupt.
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«Das Risk Management der Gruppe stellt den finanziellen
Ertrag in eine systematische Beziehung zu den inhdrenten
Geschadfts- und Anlagerisiken; dies ermoglicht die kon-
trollierte Erschliessung neuer Geschdftsmoglichkeiten.»
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Wettbewerbsvorteile  Risk Management

—Risk Management

Als fiihrende Versicherungsanbieterin kennt die Winterthur
nicht nur die Bedirfnisse und Risikoprofile ihrer Kunden,
sondern betreibt auch eine umfassende Bewirtschaftung
ihrer eigenen Risiken. Dabei bedient sie sich innovativer
Ansétze und modernster Prozesse und Systeme. Der Risk
Management-Bereich der Gruppe sorgt fir die Ausgewo-
genheit von Risiko und Ertrag in allen Geschafts- und
Anlagetéatigkeiten und fur eine kontrollierte Entwicklung
neuer Geschdftsmoglichkeiten.

Die Analyse der Risiken ist ein fester Bestandteil des Ta-
gesgeschéfts. Beispielsweise nutzt die Winterthur markt-
konsistente Techniken zur Bewirtschaftung der Risiken,
die sich aus den inhdrenten Optionen der Versicherungs-

Effektive Risk Management Governance

nehmer in Lebensversicherungs- und Vorsorgevertrdgen
ergeben. In der Praxis fiihrt dies zu einer genauen Steue-
rung der Aktiven und Passiven in der Bilanz, wie dies

im folgenden Abschnitt tiber Asset Liability Management
(ALM) beschrieben ist. Im Geschéftsbereich Nichtleben
nutzt die Winterthur innovative Bewertungsmodelle als
Grundlage fur ihr Underwriting und die Preisgestaltung.
Instrumente des Risk Management spielen auch eine
zentrale Rolle fiir die Evaluation des Geschaftsportfolios im
Zusammenhang mit Ubernahme- und Verdusserungspro-
jekten. Diese Beispiele zeigen, wie Techniken des modernen
Risk Management breite Anwendung finden und dazu
beitragen, die Wettbewerbsstellung der Winterthur weiter
zu festigen.

Die Winterthur hat im Jahr 2003 eine umfassende Gover-
nance-Struktur fir das Risk Management geschaffen.
Damit wurden dem Verwaltungsrat, der Geschéftsleitung
und dem lokalen Management fiir die Ausiibung der
Geschaftsaktivitdten klare Verantwortlichkeiten innerhalb
eines definierten Risk Management-Systems zugewiesen.

Das Risk Management ist bei der Winterthur eine zentral
gefiihrte Konzernfunktion, die fir die gruppenweite Im-
plementierung der entsprechenden Prozesse und Systeme
zustdndig ist. Ebenso wird das ALM auf Gruppenebene
abgewickelt, womit eine ebenso proaktive wie effiziente
Bewirtschaftung der Geschafts- und Anlagerisiken moglich
wird. Die Versicherungsmathematiker auf Gruppenstufe
Uberpriifen laufend die versicherungstechnischen Grund-
lagen, fihren Wertbestimmungen durch und bewerten
Rickstellungen und Reserven. Fiir das Zeichnen von Risi-
ken und bei der Unterstiitzung der Produktentwicklung
bringen sie gruppenweite Standards zur Anwendung. Des
Weiteren modelliert ein zentrales Team von Rickversiche-
rungsspezialisten die Katastrophenrisiken und regelt die

Ruckversicherung. Dabei geht es darum, die Risikoexpo-
nierung der Gruppe zu reduzieren und die Bilanz vor den

Integriertes Risk Management der Winterthur:
Etabliert in der ganzen Gruppe

Economic Risk Capital
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Auswirkungen méglicher Katastrophenereignisse zu
schiitzen. Uber ein internes Kontrollsystem werden die
operationellen Risiken gruppenweit laufend ermittelt und
beurteilt. Dieses System basiert auf einem konsistenten,

Gruppenweiter Uberblick — lokale Umsetzung

quantitativen Ansatz zur Evaluation der 6konomischen
Risiken, denen das Unternehmen ausgesetzt ist: dem
Modell des 6konomischen Risikokapitals («Economic Risk
Capital», ERC).

Risk Management ist ein strukturierter Prozess, der dazu
dient, Risiken zu identifizieren, zu messen, zu Gberwachen
und zu berichten. Daneben umfasst Risk Management
den kritischen Dialog mit den Market Units, um auf allen
Stufen des Unternehmens Risiken zu steuern und die
Risikostruktur des Unternehmens zu optimieren. Neben
den Konzernfunktionen verfligen die Market Units Gber
eigene Spezialisten flr Risk Management, Controlling
sowie Recht und Compliance, womit die einwandfreie
Einhaltung der Risiko- und Kontrollprozesse auch lokal
gewdbhrleistet ist.

Das Risk Management der Gruppe trdgt auch dazu bei,
dass die gezeichneten Risiken der Gruppe mit den finan-
ziellen Ressourcen im Einklang stehen, was (iber ein ent-
sprechendes Berichtswesen sichergestellt wird. Dariiber
hinaus identifiziert das Risk Management gruppenweit die
alliféllige Konzentration von Risiken, Uberprift und geneh-
migt grosse Einzelrisiken oder ungewdhnliche sowie spe-
zielle Transaktionen. Es stellt sicher, dass Uberall bei der
Winterthur ein einheitliches und effektives Risk Manage-
ment betrieben wird, und initiiert bei Bedarf Massnahmen
zur Verbesserung.

Konsistenter Rahmen fiir Risikolimiten auf Gruppenstufe

Das ERC-Modell umfasst alle Risiken, die sich hinreichend
quantifizieren lassen. Die Winterthur verwendet dieses
Modell, um die Auswirkungen potenziell negativer Ereig-
nisse auf ihr Kapital und ihre Ertragsstréme zu limitieren.
Dazu legt das Unternehmen Top-down-Limiten fiir seine
wichtigsten Risikokategorien fest, die dann auf alle rele-
vanten Geschéftsaktivitidten heruntergebrochen werden.

Die Risikolimiten auf Gruppenstufe sind das zentrale
Steuerungsinstrument, um sicherzustellen, dass samtliche
Risiken mit den finanziellen Ressourcen der Winterthur
vereinbar sind. Ausserdem dient es dazu, die Auswirkun-
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gen von Verbesserungs- oder Korrekturmassnahmen zu
Uberwachen, die bei Bedarf ergriffen werden.

Zusammen mit spezifischen Informationen zum ALM,

zur lokalen Solvenz, zum statutarischen Kapital, zum
Deckungsgrad der gebundenen Anlagen und zur Liquidi-
tat der Gruppe bilden die ERC-Positionen die wichtigste
Grundlage fir das Management der Gruppe. Weitere
Informationen zum ERC-Modell und zur Entwicklung der
Risikopositionen im Jahr 2005 finden sich im umfassenden
Berichtsteil zum Risk Management.



Risk Management

Risk Management als Grundlage fiir Innovation

Die Winterthur ist Uberzeugt, dass ihr ganzheitlicher Risk Die Winterthur wird das Verhéltnis von Risiko und Ertrag

Management-Ansatz fir die Innovationsféhigkeit der weiter optimieren und wenig rentable Risiken entweder
Gruppe von massgeblicher Bedeutung ist. Das kontrollierte  abstossen, begrenzen oder an Dritte weitergeben. Dies
Eingehen von Risiken und deren laufende Uberwachung kdnnte auch bedeuten, dass die Gruppe Risiken in Zukunft
sind in einem wettbewerbsintensiven und dennoch stark an den Kapitalmarkt oder an Drittparteien tbertragt und
regulierten Marktumfeld eine zentrale Grundlage fur sich daflr innovativer Finanzinstrumente oder massge-

die Lancierung fortschrittlicher Versicherungslosungen. schneiderter Riickversicherungslésungen bedient.
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«Die Abstimmung der Anlagestrategie auf die jeweiligen
Verbindlichkeiten mittels eines hoch entwickelten
Asset Liability Management zdhlt heute zu den Kern-
kompetenzen der Gruppe.»

42 Winterthur



Asset Liability Management

— Asset Liability Management

Mit den in den letzten Jahren stark riickldufigen Zinssatzen
hat das Zinsrisiko-Management im Leben- und Vorsorge-
portfolio fur die Winterthur eine hohe Prioritdt erlangt. Die
Abstimmung der Anlagestrategie auf die jeweiligen Ver-
bindlichkeiten mittels eines hoch entwickelten ALM z&hlt
heute zu den Kernkompetenzen der Gruppe. ALM ist der
Schlusselfaktor fir eine nachhaltige Rentabilitdt im Leben-
geschéft, weshalb auch die Aufsichtsbehdrden verstarkt
ihr Augenmerk darauf richten.

In den letzten Jahren haben die Bereiche Risk Manage-
ment und Asset Management zu einem umfassenden,
innovativen ALM gefiihrt. Die Gruppe koppelt ihr ALM
mit ihren European Embedded Value-Modellen, die auf
einem marktkonsistenten Bewertungsansatz basieren. Die
Winterthur wird ihren EEV fir Ende 2004 und Ende 2005
im ersten Halbjahr 2006 verdffentlichen.

European Embedded Value als Entscheidungsgrundlage fiir das Asset Liability Management

Lebensversicherungsprodukte mit Uberschussbeteiligung
sind komplexe, strukturierte Finanzprodukte, die einen
Versicherungsschutz, Zinsgarantien und eine Reihe inh&-
renter Optionen beinhalten. Der Wert dieser Optionen
variiert und wird beispielsweise durch die Uberschussbe-
teiligung der Versicherungsnehmer beeinflusst. Erflllt die
Uberschussbeteiligung nicht ihre Erwartungen, kénnten
sie ihre Riickkaufoptionen ausiiben. Ein modernes ALM
muss deshalb nicht nur Garantien, sondern auch inharente
Optionen und Erwartungen seitens der Versicherungs-
nehmer berticksichtigen.

Die Winterthur erfillt diese Anforderung, indem sie einen
EEV berechnet, der auf marktkonsistenten Bewertungs-

techniken basiert. Der EEV-Ansatz der Winterthur ver-
bindet hoch entwickelte versicherungsmathematische
Berechnungsmodelle mit stochastischen Optionspreistech-
niken, wie sie an den Kapitalméarkten zur Bewertung von
Finanzoptionen verwendet werden. Mit dem EEV wird
der Wert der Garantien und Optionen explizit errechnet.
Dies geschieht unter Beriicksichtigung der gegenseitigen
Abhéngigkeiten von Szenarien beziiglich der Entwicklung
der Kapitalmdarkte, des erwarteten Verhaltens der Versiche-
rungsnehmer und von Entscheidungen des Management.
Die entsprechende Gesamtsicht erlaubt sowohl die Leis-
tungen fir die Versicherungsnehmer als auch den Wert
der Gruppe langfristig zu optimieren.
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Begrenzung von Konvexitdtsrisiken

Eine der wichtigsten Erkenntnisse aus den EEV-Berechnun-
gen der Winterthur besteht darin, dass die Zinssensitivitdt
eines typischen Lebensversicherungsportfolios in hohem
Grad vom bestehenden Zinsniveau abhangt. Die Duration
der Versicherungsverbindlichkeiten ist mit anderen Worten
nicht etwa konstant, sondern variiert je nach Zinsentwick-
lung. Die inhdrenten Optionen haben zur Folge, dass die
Duration bei steigenden Zinsen kirzer und bei riicklaufi-
gen Zinsen langer wird. Dieser Effekt, der als «negative

Regelmdssiger Zugriff auf Schliisselinformationen

Konvexitdt» bezeichnet wird, bedeutet, dass eine statische,
fixe Laufzeit der Anlagen auf der Aktivseite der Bilanz den
Zinssatz-bedingten Schwankungen der Verbindlichkeiten
auf der Passivseite nicht gerecht wird. Die Winterthur be-
dient sich deshalb innovativer Ansidtze, um die in ihrem
Lebensversicherungsportfolio eingebetteten Konvexitats-
risiken zu begrenzen. Zu diesem Zweck werden Zinsoptio-
nen und dynamische Absicherungsstrategien eingesetzt.

Fur das Tagesgeschaft bendtigt die Winterthur Zugriff auf
konsistente, zuverldssige Informationen in Bezug auf ihre
Aktiven und Passiven. Aus diesem Grund hat die Gruppe
ein ALM-Informationssystem eingefiihrt, das die Entschei-
dungsgrundlagen bereitstellt. Die massgeblichen Daten,

44 Winterthur

wie etwa Einzelheiten zu den Sensitivitdten des &konomi-
schen, risikotragenden Kapitals der Winterthur (d.h. der
Marktwert der Aktiven abziiglich Marktwert der Passiven)
in Relation zu Zins-, Wechselkurs- und Borsenschwankun-
gen, sind dadurch regelméssig verfugbar.



Asset Liability Management

Vorteile des Asset Liability Management

Der ALM-Ansatz der Winterthur ist so konzipiert, dass

er sowohl den Inhabern von Lebensversicherungs- und
Vorsorgepolicen Vorteile bringt als auch die finanzielle
Stabilitdt der Gruppe erhdht. So ist zum einen sicherge-
stellt, dass samtliche Verpflichtungen gegeniiber den Ver-
sicherungsnehmern aus Garantien, inhdrenten Optionen
und Gewinnbeteiligungen erfiillt werden kénnen. Die
Winterthur legt grossen Wert darauf, die Erwartungen
ihrer Kunden zu erfiillen und diese damit langfristig an

die Gruppe zu binden. ALM ist somit ein Schliisselelement

fur die Wettbewerbsféhigkeit der Winterthur. Die Gefahr,
Garantien oder Erwartungen der Versicherungsnehmer
nicht erfiillen zu kénnen, stellt fir jeden Lebensversicherer
ein bedeutendes Risiko dar. Der gewahlte ALM-Ansatz
stabilisiert und steigert somit den Wert der Winterthur,
den diese mit dem EEV transparent macht. Schliesslich ist
die Gruppe dank ALM in der Lage, spezifische Anlage-
moglichkeiten, wie im nachfolgenden Abschnitt Giber
Investment Management beschrieben, bewusst und kon-
trolliert zu nutzen.
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«Die Anlagestrategie der Winterthur ist darauf ausgerichtet,
eine nachhaltig attraktive Rendite tiber die Anlagezyklen
hinweg zu erzielen.»
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Wettbewerbsvorteile  Investment Management

— Investment Management

Die Anlagestrategie der Winterthur ist darauf ausgerichtet,
Uber mehrere Anlagezyklen hinweg eine nachhaltige und
attraktive Rendite zu erzielen, die langerfristig eine hohe
Stabilitdt aufweist und mit derjenigen der Konkurrenz
vergleichbar ist oder diese gar Ubertrifft. Um dieses Ziel

zu erreichen, wird eine geringe Volatilitdt der Anlageer-
gebnisse in der Erfolgsrechnung bendétigt. Der Ertrag soll

Risikokontrollierte Anlagestrategie

maximiert werden, ohne dass die Anlage-Performance
ausschliesslich von anhaltend glinstigen Bedingungen auf
den Finanzmérkten abhéngig ist. Die Anlagestrategie der
Winterthur soll zudem eine professionelle Grundlage ftir
effiziente Anlageentscheidungen und deren Umsetzung
bieten, um rasch auf unglinstige Markttendenzen reagie-
ren oder Opportunitdten wahrnehmen zu kénnen.

Das Investment-Management der Winterthur folgt einer
Anlagestrategie, in deren Zentrum der effiziente Einsatz

des alloziierten ERC steht. Dies wird Uiber drei Massnah-
men erreicht:

Optimal diversifizierte Strategie

Im Gegensatz zu der vor 2003 verfolgten Anlagestra-
tegie, die in erster Linie auf Aktien und Anleihen von
Schuldnern mit einer erstklassigen Bonitét basierte, setzt
die Winterthur heute auf eine breite Diversifizierung Gber
verschiedene Anlageklassen. Die wichtigsten Anlageka-
tegorien bergen ein etwa vergleichbares 6konomisches
Risiko, wodurch ein maximaler Diversifikationseffekt
erreicht wird. Der gleiche Ansatz gelangt auch innerhalb
der einzelnen Anlageklassen zur Anwendung und erlaubt
eine optimale Diversifikation tiber Branchen, Lander und
Emittenten hinweg. Mit diesem Ansatz l4sst sich das

langfristige Performance-Potenzial entsprechend dem
vorgegebenen Risikoniveau maximieren.

Begrenzung des Verlustrisikos

Innerhalb der einzelnen Anlageklassen wird das Schwer-
gewicht auf Anlagen gelegt, die mit einer gewissen
Absicherung nach unten ausgestattet sind, die aber das
langfristige Performance-Potenzial des Portfolios nicht
schmaélern. So weisen beispielsweise «Value-Aktien» ein
mit dem Marktdurchschnitt vergleichbares Performance-
Potenzial auf, sind aber Einbriichen an den Aktienmérkten
in einem geringeren Ausmass ausgesetzt als «Growth-
Aktien». Im Immobilienbereich legt die Winterthur auf
Grund der attraktiven langfristigen Rendite und Preissta-
bilitdt den Schwerpunkt auf Wohnliegenschaften. Aktiv
eingesetzt werden kosteneffiziente Absicherungen, z.B.
unterbewertete Wandelanleihen.

Gliederung des Anlageportfolios” nach Anlagekategorien 2005:
Breite Palette von Anlagekategorien

Anleihen und Kredite 73%
Aktienanlagen 6%
Hypotheken 8%
Immobilien 8%
Alternative Anlagen 3%
Kurzfristige Anlagen 2%

» Anlagen zur Deckung des traditionellen Leben-
und Nichtleben-Geschifts, nach Marktwerten
(nicht US-GAAP-Sicht)

Gliederung der 6konomischen Risiken vor Diversifikation 2005:
Ausgewogene Anlageexponierung

Zins-/ALM-Risiko 24%
Aktienmarktrisiko 22%
Kreditrisiko 23%
Fremdwahrungsrisiko 19%
Immobilienrisiko 8%
Direktes Anlagerisiko 4%
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Bevorzugung von Anlageklassen mit stabilen Renditen
Im Portfolio der Winterthur sind Anlageklassen bevorzugt,
die im Verhdltnis zu ihrem langfristigen Performance-
Potenzial eine geringe Volatilitdt in der Erfolgsrechnung
aufweisen. Dies bedeutet, dass Aktien zu einem grossen
Teil durch Unternehmensanleihen oder andere risikobe-
haftete Anlagen ersetzt werden, beispielsweise durch
hochverzinsliche Anleihen, Anleihen von Schwellenlin-
dern, Fremdwéhrungsanleihen, Immobilien und Private
Equity. Die langfristige Performance-Erwartung der Anla-

Aktives Investment Management

gestrategie der Winterthur ist &hnlich hoch wie diejenige
eines Portfolios, das zu 25% aus Aktien und zu 75%
aus Anleihen erstklassiger Schuldner besteht. Dank dem
Diversifikationseffekt und der Berlcksichtigung von
Anlageklassen mit begrenztem Verlustrisiko und stabiler
Rendite birgt diese Anlagestrategie jedoch ein erheblich
geringeres 6konomisches Risiko bei einer gleichzeitig
wesentlich geringeren Volatilitdt der Erfolgsrechnung.
Dadurch wirft sie Giber mehrere Anlagezyklen hinweg
hohere risikobereinigte Ertrage ab.

Bei Investitionsentscheiden innerhalb des von der Anlage-
strategie gesteckten Rahmens wird in erster Linie darauf
geachtet, dass das anvisierte Anlageergebnis mit mog-
lichst geringem Risiko erreicht wird. Beim aktiven Invest-
ment Management der Winterthur steht hingegen die
taktische Asset-Allokation und weniger die Wahl einzelner
Titel im Vordergrund. So werden bestimmte Anlageklassen
reduziert oder gemieden, wenn sie als Gberkauft einge-
stuft werden, und durch preislich attraktivere Anlagekate-
gorien ersetzt. Dabei wird die relative Bewertung von
Aktien gegenlber Unternehmensanleihen oder die relative
Bewertung verschiedener Rating-Segmente von Unter-
nehmensanleihen bericksichtigt. Mit diesem aktiven Anla-
geansatz lassen sich die Verlustrisiken insgesamt senken
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und Chancen wahrnehmen, wéhrend gleichzeitig das
langfristige Performance-Potenzial des Portfolios erhalten
bleibt.

Nebst den ERC-Limiten und dem risikobewussten Anlage-
verhalten trifft die Winterthur weitere Massnahmen, um
das Risiko einer Schmélerung des Anlageertrags durch
eine Verschlechterung des Marktumfelds weiter einzu-
ddmmen. Wird das Anlagerisiko als zu hoch eingeschétzt,
so wird es entsprechend ab- und erst spater wieder auf-
gebaut, wenn es die Marktverhdltnisse als angemessen
erscheinen lassen. Oder die Asset-Allokation wird so an-
gepasst, dass mehr Anlagen mit tieferer Volatilitat der
Erfolgsrechnung hinzugefligt werden.



Investment Management

Globale Integration der Funktionen

Das Anlageportfolio wird auf Gruppenebene in einem
Top-down-Ansatz bewirtschaftet. Dies gewdhrleistet,
dass unternehmensweit eine konsistente Strategie zur
Anwendung kommt. Das maximiert die Risikokapazitat
und erhoéht die Wahrscheinlichkeit, dass das anvisierte
Anlageresultat und die langfristigen Performance-Ziele
erreicht werden. Die klare Zuordnung der Verantwortung
stellt eine effektive Umsetzung der Anlagestrategie der
Winterthur sicher:

— Die Investment Management-Funktion verfligt Uber
eine globale Struktur mit funktionaler Integration, in
die alle lokalen Asset Management-Einheiten tber
gruppeninterne Regelungen eingebunden sind.

— Die Winterthur besitzt eine gruppenweite Anlagestrate-
gie, die auf die einzelnen Portfolios abgestimmt ist
und besondere lokale Gegebenheiten berticksichtigt.

Wettbewerbsvorteile

— Die wichtigsten Entscheidungen zur strategischen
und taktischen Allokation und zur Titelselektion werden
zentral getroffen.

— Sdmtliche Prozesse zur Unterstitzung der Anlagetdtig-
keit wie Planung und Kontrolle von Anlageergebnissen
sowie Rechnungslegungs- und Berichterstattungs-
prozesse werden zentral gefthrt.

— Alle Asset Management-Einheiten verwalten ihre Posi-
tionen auf einer gruppenweiten Asset Management-
Plattform, die den zentralisierten Anlageprozess unter-
sthtzt.

— Mit spezifischen Kontrollen werden die Anlagerisiken
Uberwacht, die Entwicklung der Risikokapazitat laufend
verfolgt und die Einhaltung der Anlagestrategie, der
Richtlinien und der Limiten sichergestellt.

Die Anlagestrategie der Winterthur ist darauf ausgerichtet,
das anvisierte Anlageresultat bei einem moglichst geringen
Risiko zu erreichen. Uber die globale, funktionale Integra-
tion ist sichergestellt, dass die Strategie gruppenweit kon-
sistent umgesetzt und das zugewiesene Risikokapital so
effizient wie moglich genutzt wird. Die Anlagetatigkeit ist
eng an die Risk Management-, ALM- und Finanzprozesse
gekoppelt. Die Winterthur ist Gberzeugt, dass ihre Anlage-

strategie und ihre Organisationsstruktur gute Vorausset-
zungen fiir Gberlegene, risikobereinigte Renditen auch
Uber die Anlagezyklen hinweg erwirtschaften. Dies ist ein
wesentlicher Wettbewerbsvorteil, denn hohe Anlageren-
diten steigern sowohl die Rentabilitdt des Unternehmens
als auch die Attraktivitdt der Lebensversicherungs- und
Anlageprodukte.
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«Die Winterthur verldsst sich auf die fundierten Fachkennt-
nisse ihrer Mitarbeitenden und auf deren Fdhigkeit, effiziente
und langfristig stabile Partnerschaften aufzubauen.»
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Mitarbeitende

— Mitarbeitende

Die Mitarbeitenden der Winterthur als entscheidender Erfolgsfaktor

Der Erfolg der Winterthur basiert auf der Kompetenz
und Professionalitdt ihrer Mitarbeitenden. Diese haben in
einem Umfeld schneller Verdnderungen und grosser He-
rausforderungen immer wieder Flexibilitdt und Einsatzbe-
reitschaft bewiesen.

Die Winterthur legt dabei grossen Wert auf Teamwork und
erwartet von ihren Mitarbeitenden aller Hierarchiestufen

ein verantwortungsbewusstes Verhalten. Die Gruppe ist
bestrebt, in ihrer Eigenschaft als «<Employer of Choice» die
besten Talente anzuziehen und ihnen ein attraktives Arbeits-
umfeld mit Chancen zur personlichen Entfaltung zu bieten.

Dank des unabldssigen Einsatzes ihrer Mitarbeitenden zu
Gunsten der Endkunden und der Vertriebspartner geniesst
die Winterthur einen Ruf als innovative, marktnahe Versi-
cherung. Die Kompetenz der Mitarbeitenden der Gruppe ist
massgebend fir die hohe Qualitat der Marke «Winterthur».

Kooperation iiber Landesgrenzen hinweg

Die Gruppe hat sich zum Ziel gesetzt, die Nutzung der
Synergiepotenziale zwischen ihren verschiedenen Ge-
schéftseinheiten laufend zu steigern. Dabei gilt es jedoch,
natirliche Unterschiede zwischen den lokalen Versiche-
rungsmdrkten zu bericksichtigen. Die Winterthur verldsst
sich auf die fundierten Fachkenntnisse ihrer Mitarbeiten-
den und auf deren Féhigkeit, effiziente und langfristig
stabile Partnerschaften aufzubauen.

Die im vergangenen Jahr lancierte Initiative «Connect to
Win» hat zum Ziel, die internen Netzwerke zwischen den
Mitarbeitenden zu stdrken sowie die grenz- und funk-
tionsbereichlibergreifende Zusammenarbeit zu fordern.
Damit schafft die Gruppe giinstigere Voraussetzungen,
um Markttrends rechtzeitig zu erkennen und betriebliche
Verdnderungen grenziiberschreitend voranzutreiben.

Die Schaffung von drei «Group Functional Committees»
(GFCs) im Jahr 2005 fur Life, Non-Life und Human

Resources ist ein weiterer wichtiger Schritt zu einer ver-
stdrkten, gruppenweiten Kooperation. Die GFCs dienen
als Zentren fiir den Wissenstransfer innerhalb des ganzen
Unternehmens. Best Practice-Losungen werden diskutiert,
und «Bottom-up»-identifizierte Projekte werden gegebe-
nenfalls grenzliberschreitend umgesetzt. Neben den GFCs
haben verschiedene andere Spezialistengruppen innerhalb
der Winterthur im Jahr 2005 internationale Konferenzen
zur Férderung des Austausches von Informationen und
Fachwissen durchgefiihrt.

Gruppenweite Management-Netzwerke und
Weiterbildungsprogramme

Die betriebliche Zusammenarbeit wurde auch durch die
Einflhrung gruppenweiter Management-Netzwerke und
Weiterbildungsprogramme gefordert. So vereinigt die
«Top 100»-Plattform jene Fiihrungskrafte, welche die 100
wichtigsten Flhrungspositionen der Winterthur besetzen.
Die Stelleninhaber diskutieren relevante Kernthemen und
spielen fir die Weiterentwicklung der Winterthur eine
wesentliche Rolle. Die im Jahr 2003 lancierte «Group 30»
besteht aus Mitgliedern der Geschéftsleitung der
Winterthur Group, den CEOs der Landergesellschaften
sowie der obersten Fiihrungsebene im Head Office. Das
im Jahr 2005 gestartete «Young Executive Talents Pro-
gram» hat zum Ziel, den Kadernachwuchs in der Gruppe
zu fordern. Das internationale Programm ermoglicht es
den Teilnehmerinnen und Teilnehmern, Herausforderun-
gen und Lésungsansdtze zu erdrtern. Dabei kdnnen sie
Uber Lander und Funktionsbereiche hinweg Kontakte
aufbauen und pflegen. Die Férderung von Talenten ist
auch das Ziel des neuen «Senior Executive Talents Pool».
Fuhrungskréfte aus diesem Pool leiten internationale Pro-
jekte und erhalten so die Chance, sich fiir eine Position
unter den «Top 100» zu qualifizieren. Mit dem Biindel
an Management-Programmen bietet die Winterthur
talentierten Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern die Mog-
lichkeit, ihre Karriere nachhaltig zu entwickeln.
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— Werte und Verantwortung

Winterthur 53



" S0HEESI

4 Pt

: i - ; __-:..
e e ﬁ:'_;"’", o
= e et

«Gefordert wird ein Hochstmass an Professionalitat,
unternehmerischem Handeln und Integritdt.»
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Werte und Verantwortung

— Werte und Verantwortung

Werte

Die Winterthur strebt danach, all ihren Stakeholdern einen  unternehmerisches Denken und Integritdt. Das Manage-

nachhaltigen Mehrwert zu bieten. Sie will ihren Kunden ment und die Mitarbeitenden richten ihr Handeln nicht
einen erstklassigen Service bieten, ihren Mitarbeitenden nur auf gesetzliche und regulatorische Rahmenbedingun-
ein «Employer of choice» sein und einen aktiven gesell- gen aus, sondern berticksichtigen dariiber hinaus die im
schaftlichen Beitrag leisten. Dies verlangt Professionalitét, «Code of Conduct» festgeschriebenen Werte.

Sechs ethische Grundwerte ...

Integritat — Unser weltweites Ansehen beruht auf unseren ethischen Grundwerten und unserer
langjahrigen Reputation, die fiir Integritdt, Vertrauen, Diskretion, Fairness und Professionalitdt
steht. Wir respektieren die Interessen unserer Stakeholder.

Verantwortungsbewusstsein — Wir erfiillen unsere Verpflichtungen und tibernehmen Verant-
wortung fiir unser Handeln. Wir versprechen nur, was wir halten kénnen. Wir tduschen unsere
Stakeholder nicht.

Fairness — Wir behandeln unsere Stakeholder héflich und respektvoll. Wir férdern Chancen-
gleichheit und ein Arbeitsumfeld, das frei ist von Diskriminierung und Beldstigungen jeder Art.

Compliance — Wir anerkennen die Bedeutung aller relevanten Gesetze sowie aller internen
und externen Vorschriften, Richtlinien und Standards, und wir halten diese ein. Wir setzen
uns dafr ein, dass sich Vorgesetzte beispielhaft verhalten, und wir verpflichten uns zu einem
erstklassigen Kontroll- und Compliance-Umfeld.

Transparenz — Mit unseren Stakeholdern pflegen wir einen konstruktiven, transparenten und
offenen Dialog, der von Fairness, Respekt und Professionalitdt geprégt ist.

Diskretion — Vertrauliche Informationen werden auch als solche behandelt. Wir geben
keine nicht 6ffentlichen Informationen bekannt, welche die Winterthur, ihre Kunden oder
ihre Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter betreffen, ausser dies sei gesetzlich erforderlich.

... und sechs leistungsbezogene Grundwerte

Service — Es ist unsere Aufgabe, fiir unsere Kunden einen hohen Mehrwert zu schaffen. Wir

erreichen dies, indem wir unsere Kunden kennen, mit Urteilsvermdégen, fundiertem Fachwissen
und mit einem effizienten, zuvorkommenden Service.
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Hochstleistung — Durch fortlaufende Weiterentwicklung unserer Geschéftspraktiken und
unseres Know-How streben wir Hochstleistungen an. Fehler betrachten wir als Chance, uns

weiter zu verbessern.

Teamwork — Wir erreichen mehr fiir unsere Stakeholder, wenn wir unsere individuellen und
kollektiven Starken und Fahigkeiten vereinen sowie weltweit und bereichstbergreifend

zusammenarbeiten.

Engagement — Wir anerkennen den Beitrag des Einzelnen zu unserem gegenwaértigen und
zukiinftigen Erfolg und versuchen, diesen objektiv zu beurteilen. Bei der Entlbhnung bertick-
sichtigen wir den persénlichen Beitrag zur Zielerreichung, zur Fithrung und Kontrolle sowie
zur Teamleistung. Alle Mitarbeitenden tragen mit ihrem kontinuierlichen Einsatz und ihrem
Engagement ihr Bestes zur Erreichung unserer gemeinsamen Ziele bei.

Risikokultur — Unsere Geschaftstatigkeit basiert darauf, bewusst, diszipliniert und umsichtig
Risiken einzugehen. Im Interesse und zum Schutze unserer Stakeholder legen wir gréssten
Wert auf unabhéngige Risk Management-, Compliance- und Revisionsverfahren mit klarer

Management-Verantwortung.

Profitabilitat — Wir sind einer nachhaltigen Profitabilitdt verpflichtet, die uns erlaubt, unsere
Strategien umzusetzen, langfristige Investitionen zu tétigen, unsere Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter fair zu entlohnen und eine attraktive Rendite fiir unsere Aktiondre zu erzielen.
Die Einhaltung unserer ethischen Grundwerte stellen wir jedoch tber die Gewinnerzielung.

Verantwortung

Als ertragsorientiertes Unternehmen setzt sich die
Winterthur fir produktive, nachhaltige Rahmenbedin-
gungen ein. Dies beinhaltet das aktive Engagement fir
allgemeine gesellschaftliche Aufgaben ebenso wie die
systematische Pflege und Starkung ihres wichtigsten
Vermdgenswertes: ihrer Reputation.

Pravention - Initiativen zur Forderung von Sicherheit
und Gesundheit im Strassenverkehr

Das Engagement der Winterthur in der Pravention —
besonders in den Bereichen Sicherheit und Gesundheit im
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Strassenverkehr — hat eine lange Tradition. Die Gruppe
leistet gezielte Beitrdge zur Beschrankung der wirtschaftli-
chen und sozialen Folgen von Krankheit und Unfallen.

Die DBV-Winterthur in Deutschland flhrt jedes Jahr eine
Kampagne durch, die jeweils ein bestimmtes Gesundheits-
thema behandelt. 2005 stand das Thema «Kopfschmer-
zen» im Mittelpunkt. Wéhrend mehrerer Wochen konnten
Kunden eine Hotline anrufen, um sich von medizinischen
Experten beraten zu lassen. In der Schweiz lancierte die
von der Winterthur gegriindete Stiftung flir Schadenbe-
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kdmpfung im Jahr 2005 zusammen mit dem Bundesamt
fur Sport die Kampagne «Aktive Kindheit — gesund durchs
Leben». Um den immer grésseren Bewegungsmangel
junger Leute zu bekdmpfen, erlduterte die Kampagne
unter anderem in Lehrmitteln die positiven Auswirkungen
von Sport und Bewegung auf die Entwicklung und Ge-
sundheit der Kinder. Das Zielpublikum der Kampagne war
breit; angesprochen wurden aber in erster Linie Eltern und
Lehrkréfte.

Bei der Unfallverhiitung im Strassenverkehr zielen die
Praventionsaktivitdten der Winterthur hauptsachlich auf
Kinder oder junge Autolenker und ihre Eltern. In Spanien
fuhrt die «<Fundacion Winterthur» zweimal jahrlich eine
Kampagne zur Sensibilisierung von Kindern und Jugendli-
chen fiir die Gefahren im Strassenverkehr durch («Walk,
Drive, Live together»). Die von der Winterthur mitfinan-
zierte belgische Stiftung «Sébaction by Winterthur» unter-
stitzt junge Lenker mit beschrdnkter Fahrerfahrung. Diese
Kampagne zur Sicherheit im Strassenverkehr setzt sich aus
mehreren Elementen zusammen: Fahrkursen, Informati-
onsveranstaltungen in Schulen und Aufklarungsarbeit auf
den Strassen. In den USA ladt die Winterthur einmal pro
Jahr zur «Traffic Safety Night» ein. Jugendliche Lenker und
ihre Eltern werden mittels Fachvortrdgen und anschliessen-
den Diskussionsrunden (iber die Risiken im Strassenver-
kehr aufgeklart. Die Unfallforschung der Winterthur fiihrt
jedes Jahr in Wildhaus (Schweiz) Crash-Tests durch. Im
Jahr 2005 befasste sich die internationale Informations-
veranstaltung, die zum 20. Mal durchgefiihrt wurde, mit
der Bedeutung von Sicherheitsgurten — einem Thema, das
unter den anwesenden Medienvertretern und Gésten auf
reges Interesse stiess. Crash-Tests wurden 2005 erstmals
auch in Belgien durchgefihrt.

Finanzielle Vorsorge -

kluge Versicherungs- und Anlageentscheidungen

Als Lebensversicherer geht die Winterthur langfristige
Verpflichtungen ein, um Vorsorgeleistungen zu erbringen,
die den Kunden erst Jahrzehnte spéter ausgezahlt werden.
Die Winterthur ist bestrebt, die Erwartungen ihrer Kunden

langfristig zu erflllen und die gesetzlichen sowie aufsichts-
rechtlichen Anforderungen zu tbertreffen.

Die Gruppe hilft ihren Kunden, tberlegte und ausgewo-
gene finanzielle Entscheidungen zu treffen. Deshalb arbei-
tet sie mit hoch qualifizierten Agenten und Vertriebspart-
nern zusammen, die fundierte Kenntnisse der lokalen
Versicherungs- und Vorsorgesysteme besitzen. Die Wahl
der geeigneten Produkte und Anlagen basiert auf einer
eingehenden Analyse der Kundenbediirfnisse. Diese Ana-
lyse wird durch computerbasierte Modellierungsinstru-
mente unterstiitzt, welche die Transparenz beziiglich des
konkreten Vorsorgebedarfs und Risikoprofils des Kunden
gewadbhrleisten.

Die Winterthur ist bestrebt, die Erwartungen ihrer Kunden
beziiglich des kiinftigen Anlageerfolgs zu erfiillen. Das ist
beim gegenwartig tiefen Niveau der Zinssatze in wichtigen
Maérkten von besonderer Bedeutung. In der Schweiz Uber-
pruft die Winterthur etwa regelméssig die Prognosen fiir
die Uberschussbeteiligungen ihrer traditionellen Vertrige.
Auch die ALM-Philosophie der Gruppe entspricht ihrer
Kundenverpflichtung zum langfristigen Anlageerfolg bei
maximaler Sicherheit Gber die ganze Laufzeit der Versiche-
rungskontrakte.

Anlagen in fondsgebundene Produkte erfordern gezielte
Beratung tber die damit verbundenen Kapitalmarktrisiken.
Im Mai 2005 lancierte die Winterthur in Grossbritannien
eine neue Version des «IFA Portfolio Balancer», einer On-
line-Applikation, welche die persénlichen Finanzdaten
eines Kunden aufnimmt und ein Risikoprofil erstellt. Diese
Anwendung wurde im Rahmen des «Pensions Manage-
ment Technology Award» als bestes Online-Anlagemodel-
lierungsinstrument ausgezeichnet.

Kundendienst — Mehrwert fiir die Kunden,
betriebliche Effizienz fiir die Winterthur

Als international téatige Versicherung verfolgt die
Winterthur die individuellen, sich stetig wandelnden
Beddirfnisse ihrer 13 Millionen Kunden genau. Die Mit-
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arbeitenden der Gruppe pflegen einen engen Kontakt zu
ihren Kunden, und die Winterthur legt grossen Wert auf
Serviceleistung, Produktinnovation und Preisgestaltung.

In Deutschland hat die DBV-Winterthur damit begonnen,
nutzungsabhdngige Autoversicherungslésungen fiir KMU
zu testen. In diesem Pilotprojekt wird die Versicherungs-
prdmie Uber die Fahrinformationen, die das eingebaute
GPS-Gerét aufzeichnet, berechnet. Die ersten Ergebnisse
dieses Pionierprojektes sind vielversprechend und lassen auf
eine positive Beeinflussung der Schadenquote schliessen.

2005 flhrte die Winterthur in Japan als eines der ersten
Unternehmen die medizinische Risikopriifung tiber Video-
telefon ein. Dabei kann der Kunde seinen Gesundheits-
Check bequem von zu Hause aus vornehmen, die physi-
sche Anwesenheit eines Versicherungsvertreters ist nicht
mehr notwendig. Die Lésung bringt offensichtliche Vor-
teile nicht nur fir den Kunden, sondern auch Effizienzge-
winne fur die Winterthur.

In der Schweiz ermdglicht ein neues System der aktiven
Qualitatssicherung, die Winterthur-Kunden im Schadenfall
noch besser zu betreuen. Die jdhrlich publizierte externe
Studie der TrustMark CFI Schweiz Uber die Zufrieden-

heit der Kundschaft bei der Schadenabwicklung bestétigt
immer wieder die fiihrende Stellung der Winterthur.

Wiedereingliederung ins Arbeitsleben —

ein Schwerpunkt im aktiven Schaden-Management

Der Betreuung von Invaliditdtsfallen und der Rehabilita-
tion der Betroffenen schenkt die Gruppe zunehmende
Aufmerksamkeit. Das so genannte «Case Management»
beinhaltet die Unterstiitzung der Anspruchsberechtigten
durch medizinische, soziale und berufliche Beratung. Ein
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Case Manager wird von der Winterthur bezahlt, setzt sich

aber ausschliesslich fiir den Anspruchsberechtigten ein.

Er koordiniert die Kontakte zu den verschiedenen Gesund-
heitsinstitutionen und Versicherern sowie zum Arbeitgeber,
um die Wiedereingliederung zu férdern.

In Grossbritannien hat die Winterthur in den letzten Jahren
sehr erfolgreich ein aktives Schaden-Management betrie-
ben und damit ihre Invaliditatsleistungsfalle erheblich ab-
gebaut. In der Schweiz betreibt die Winterthur ein Case
Management fur langfristige Invaliditatsfélle sowohl im
Lebens- wie im Unfallversicherungsbereich, namentlich im
Falle von Personen mit Schleudertrauma. In Deutschland
verfolgt die DBV-Winterthur mit Case Management das
Ziel, Anspruchsberechtigte im Krankenbereich tiber die
medizinische Versorgung zu beraten.

Die Erwerbsunfahigkeit von Mitarbeitern ist hdufig mit
vielen Kurzabsenzen verbunden. Werden diese friihzeitig
erkannt, kann der Arbeitgeber rechtzeitig reagieren und
geeignete Massnahmen ergreifen, um ldngere Absenzen
zu verhindern. Zu diesem Thema fiihrt die Winterthur in
der Schweiz im Bereich der beruflichen Vorsorge fiir ihre
versicherten Unternehmen in Zusammenarbeit mit dem
schweizerischen Institut fir Arbeitsmedizin Seminare
durch. Darin zeigt die Winterthur unter anderem auf, wie
Unternehmen die Gesundheit und das Wohlbefinden in
ihren Betrieben férdern und damit Félle von Erwerbsun-
fahigkeit vermeiden kénnen.

Case Management und Absenzen-Management schaffen
eine «Win-Win-Win-Situation»: Die Anspruchsberechtig-
ten erhalten professionelle Unterstiitzung bei ihrer berufli-
chen Wiedereingliederung, die Arbeitgeber kdnnen lang-
fristige Absenzen abbauen, und die Winterthur kann ihre
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Schadenleistungen reduzieren. Damit entwickelt sich die
Winterthur vom reinen Leistungszahler zum umfassenden
Dienstleister.

Corporate Citizenship -

Starkung der lokalen Beziehungen

Die Winterthur engagiert sich durch finanzielle Beitrdge
und Freiwilligenarbeit in den Gemeinden, in denen ihre
Mitarbeitenden leben und arbeiten. Als internationale
Gruppe, die auf lokale Beziehungen baut, ist sich die
Winterthur bewusst, dass soziale Verantwortung fir
ein erfolgreiches Unternehmertum von entscheidender
Bedeutung ist.

Ergdnzend zu den sozialen Initiativen der Credit Suisse
Group, engagiert sich die Winterthur durch die Unterstiit-
zung von Hilfsprojekten und die Férderung von Kultur
und Sport. Im Januar 2005 leisteten zahlreiche operative
Tochtergesellschaften Unterstiitzung fur die Opfer des
verheerenden Tsunami in Stidostasien — einerseits durch
grossziigige Spenden, anderseits durch Sammelaktionen
der Mitarbeitenden.

Im Rahmen des «SERVE»-Programms (Special Employee
Recognition for Volunteer Efforts) der Winterthur-Gesell-
schaften in den USA leisteten Mitarbeitende im vergange-

nen Jahr in ihrer Freizeit zahlreiche Stunden Freiwilligen-
arbeit fir wohltétige Institutionen. Die Winterthur unter-
stlitzte diese Aktion, indem sie flr jede geleistete Stunde
einen zusatzlichen Geldbetrag an die begiinstigten Orga-
nisationen Uberwies. Eine Initiative der Winterthur-Mitar-
beitenden in Grossbritannien bietet jungen Schulabgan-
gern ein eigens entwickeltes Ausbildungsprogramm fur
den Bewerbungsprozess und verhilft ihnen so zu besseren
Chancen auf dem Arbeitsmarkt.

In der Schweiz fordert die Winterthur mit ihrer Stiftung
Generationen-Dialog seit 30 Jahren die Begegnung und
Integration der Generationen. Als einer der Hauptsponso-
ren unterstiitzt die Gruppe mit dem «Casino Theater» in
Winterthur zudem eines der wenigen Zentren fur Comedy
und Kleinkunst in der Schweiz. Auch das Arosa Comedy
Festival trdgt sie als Hauptsponsorin mit.

Zum Ausdruck kommt das kulturelle Engagement der
Gruppe auch in der «Fundacién Winterthur» in Spanien,
die mit dem Prado-Museum in Madrid eine Kulturstétte
von Weltrang unterstiitzt. Eine lange Tradition hat bei der
Winterthur zudem das Sport-Sponsoring. Derzeit arbeitet
sie mit zwei Fussballmannschaften in den jeweils hchsten
Spielklassen zusammen: mit dem «1. FSV Mainz 05» in
Deutschland und «Montedio Yamagata» in Japan.
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— Kommentar zu den Resultaten
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— Kommentar zu den Resultaten

Die folgende Analyse der Geschéftsresultate sollte in Verbindung mit der Konzernrech-
nung und den dazugehdrenden Anhdngen gelesen werden. Die Zahlen im Kommentar
zu den Resultaten basieren auf der Management-Sichtweise, wie sie der Credit Suisse
Group (CSG) berichtet wurde. Rechnungswéhrung ist der Schweizer Franken (CHF). Auf
Grund von Konsolidierungsbuchungen weichen die Zahlen von der Jahresrechnung der
Gruppe ab.

Externe Faktoren, die das Geschdftsergebnis beeinflussen

Die Winterthur ist in verschiedenen Geschéftsfeldern tatig. Wie bei allen Versicherungs-
gesellschaften beeinflussen externe Faktoren wie die allgemeinen Wirtschafts- und Markt-
bedingungen sowie deren Auswirkungen auf Anlagerenditen, Zinsen und Wéhrungs-
schwankungen, natur- und von Menschen verursachte Katastrophen, gesetzliche und
aufsichtsrechtliche Bestimmungen sowie der Wettbewerb innerhalb der Branche das
Geschéftsergebnis.

Finanzmarkte und gesetzliche Vorschriften — wichtigste Einflussgréssen

bei Life & Pensions

Die Anlagerenditen spielen bei der Ermittlung der allgemeinen Rentabilitdt einer Ver-
sicherungsgesellschaft, insbesondere im Leben- und Vorsorgebereich, seit je eine wichtige
Rolle. Da die globalen Finanzmarkte jedoch sehr volatil sein konnen und die Performance
je nach regionalen und internationalen wirtschaftlichen und politischen Entwicklungen
Schwankungen unterworfen sein kann, verwaltet die Winterthur ihre lokalen Geschéfts-
einheiten mehrheitlich auf Basis der versicherungstechnischen Leistung und konzentriert
sich auf den Risiko- und Kostenprozess der zu Grunde liegenden Versicherungs- und
Sparprodukte. Anlagen, Aktiven und Passiven werden zentral innerhalb eines klaren, vom
Risk Committee des Verwaltungsrats vorgegebenen Rahmens fiir die Risikoexponierung
verwaltet.

Die weltweiten geschaftlichen Aktivitdten der Winterthur sind jeweils den landes-
spezifischen gesetzlichen Bestimmungen unterworfen und werden von den zustdndigen
Behdrden iiberwacht. Diese Bestimmungen haben einen erheblichen Einfluss auf die
Geschéftsabwicklung. Dazu gehoren in erster Linie Beschrdnkungen der Geschéftsbereiche
(Produkte und Struktur) und der getétigten Kapitalanlagen, die Einhaltung von Eigenkapi-
talvorschriften, garantierte Ertrage fur die Versicherungsnehmer in bestimmten Sparten
sowie festgelegte Zuweisungen von Gewinnen an Versicherungsnehmer mit Uberschuss-
beteiligungen.
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Auswirkungen von Katastrophen und Preiszyklen auf die Ergebnisse von Non-Life

Das Eergebnis im Nichtleben-Geschaft kann je nach Ausmass und Haufigkeit der ver-
sicherten Schadenereignisse erheblich schwanken. Zu Katastrophen gehéren beispielsweise
Stiirme, Hurrikane, Erdbeben, starker Hagel, strenge Winter, Uberschwemmungen, Feuer
und Terroranschldge. Die Haufigkeit und das Ausmass solcher Katastrophen sind weitge-
hend unvorhersehbar. Die Winterthur hat ihre Risiken in den letzten Jahren kontinuierlich
reduziert, indem sie sich auf das Geschaft mit Privatkunden und KMU konzentrierte und
sich aus bestimmten Bereichen und Regionen zuriickzog. Dank dieser und weiterer Mass-
nahmen im Risk Management wie der Kauf von Riickversicherungsdeckungen wirkten
sich Naturkatastrophen in der Schweiz und in den USA 2005 nur beschrankt auf den
Reingewinn der Winterthur aus.

Die Preisgestaltung im Nichtleben-Geschéft hangt stark von der vorhandenen Underwrit-
ing-Kapazitdt ab. Perioden, die sich durch eine Gberméassige Underwriting-Kapazitdt
auszeichneten, fithrten zu einem starken Preiskampf, wéhrend in Zeiten mit knappen
Underwriting-Kapazitdten die Tarifierung flr Versicherungsunternehmen glinstiger ausfiel.
Die Winterthur verfolgte 2005 weiterhin eine selektive Zeichnungspolitik und profitierte
von Pramienerhdhungen in mehreren Mirkten. Aufgrund der strukturellen Anderungen
bei Schadenhdaufigkeit und -ausmass in einigen Geschéftsbereichen, insbesondere im
Krankenversicherungs-Geschéft, konzentriert sich die Winterthur indes auch vermehrt auf
differenziertere Tarifierungs-, Zeichnungs- und Schaden-Management-Prozesse.

Uberblick Winterthur

Zusammengefasste konsolidierte Erfolgsrechnung

Geschéftsjahr endend am 31. Dezember, in Mio CHF 2005 2004 Veranderung
Total Geschiftsvolumen 28 336 26 926 52%
Bruttoprédmien 21 269 21 066 1,0%
Verdiente Pramien, netto 20971 20 581 1,9%
Nettoertrag 29 783 27 955 6,5%
Total fiir Versicherungsleistungen und Uberschussbeteiligungen -23 522 -22 292 55%
Geschaftsaufwand -4 662 -4 741 -1,7%
Ergebnis aus laufender Geschéftstatigkeit vor Steuern, Minderheits-

anteilen und kumuliertem Effekt aus Anderung der Rechnungslegung 1599 922 73,4%
Ergebnis aus laufender Geschéftstatigkeit vor kumuliertem

Effekt aus Anderung der Rechnungslegung 1088 746 45,8%
Reingewinn " 1 061 699 51,8%

" Die Zahlen in den Segmentstabellen basieren auf der Management-Sichtweise der Gruppe, wie sie der Credit Suisse Group (CSG) berichtet wurden. Auf Grund von
Konsolidierungsbuchungen weichen die Zahlen von der Jahresrechnung der Gruppe ab (innerhalb dieser Tabelle).

Die Winterthur erwirtschaftete im Geschaftsjahr 2005 ein gutes Ergebnis und vermochte
mit einer Steigerung des Reingewinns um 51,8% auf CHF 1 061 Mio ihre Kapitalbasis und
Solvenz weiter zu stdrken. Das Ergebnis widerspiegelt das verbesserte Betriebsergebnis
und die stabilen Anlagerenditen. Die selektive Zeichnungspolitik und differenzierte Preis-
gestaltung haben zu einem besseren Schadenergebnis beigetragen. Die anhaltend strikte
Kostendisziplin wirkte sich positiv auf die Gesamteffizienz aus. Die deutliche Steigerung
des Reingewinns ist indes auch auf Sonderposten im Jahr 2004 zurtickzufiihren: So war im
Reingewinn 2004 beispielsweise eine Riickstellung von CHF 250 Mio nach Steuern fiir
Eventualverbindlichkeiten aus dem Verkauf von Winterthur International enthalten.

Die Segmente Life & Pensions und Non-Life wiesen 2005 Reingewinne von CHF 490 Mio
bzw. CHF 578 Mio aus, gegeniiber CHF 522 Mio bzw. CHF 206 Mio im 2004. Fiir
genauere Angaben zu den Ergebnissen nach Segmenten wird auf die nachfolgenden
detaillierten Informationen zu Life & Pensions und Non-Life verwiesen.
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Das Geschaftsumfeld der Winterthur war 2005 durch den in einigen Markten erhéhten
Wettbewerbsdruck und das niedrige Zinsniveau geprégt. Insgesamt belastete der Preis-
druck das Geschaftswachstum. Der Winterthur gelang es dennoch, in einigen Markten

die Prdmien anzuheben. Das gesamte Geschéftsvolumen der Gruppe, welches aus Brutto-
pramien einschliesslich Lebensversicherungsprdmien, welche als Spareinlagen und Policen-
gebuhren verbucht werden, besteht, hat sich um 5,2% auf CHF 28 336 Mio erhoht. Life
& Pensions verzeichnete trotz des Niedrigzinsumfelds einen deutlichen Anstieg von 20,6 %
bei Versicherungsvertragen mit Anlagecharakter, im Speziellen bei fondsgebundenen
Produkten. Die Bruttoprdmien von Life & Pensions verzeichneten ein solides Wachstum
von 3,1%. Die verdienten Nettoprdmien von Non-Life blieben trotz organischem Wachs-
tum und Pramienerhdhungen stabil, da die Uberarbeitung von Portfolios in bestimmten
Mérkten und die strikte Ausrichtung auf die Zeichnungsrentabilitdt das Pramienwachstum
kompensiert haben.

Die Winterthur stérkte ihre Kapitaldecke im Lauf des Jahres weiter und steigerte das

Eigenkapital von CHF 8,2 Mia per 31. Dezember 2004 auf CHF 9,7 Mia per 31. Dezem-

ber 2005.

Life & Pensions

Life & Pensions Erfolgsrechnung

Geschdftsjahr endend am 31. Dezember, in Mio CHF 2005 2004  Verdnderung
Bruttoprédmien 10 618 10 298 31%
Abgegebene Riickversicherung =27 -54 -50,0%
Nettopramien 10 591 10 244 3,4%
Verdnderung Pramienibertrag -6 -9 -33,3%
Verdiente Pramien, netto 10 585 10 235 3,4%
Laufender Erfolg aus Kapitalanlagen 3925 4 007 -2,0%
Realisierte Gewinne aus Kapitalanlagen, netto 3162 1848 71.1%
Ubrige Ertrége inklusive Gebiithren und Nettoertriage aus

Versicherungsvertrdgen mit Anlagecharakter 525 528 -0,6%
Nettoertrag 18 197 16 618 9,5%
Verdnderung des technischen Deckungskapitals -2 873 -1160 147,7%
Dem Versicherungsnehmer gutgeschriebene Kapitalertrage -2 452 —-1452 68,9%
Aufwendungen flr Versicherungsfalle -9 236 -10 625 -13.1%
Aufwendungen fiir Uberschussbeteiligungen -1047 -901 16.2%
Total Aufwand fiir Versicherungsleistungen und Uberschussbeteiligungen -15 608 -14 138 10,4%
Abschlusskosten -734 -542 35,4%
Verwaltungskosten -1012 -991 21%
Ubriger Aufwand -136 -232 —41,4%
Restrukturierungsaufwand -1 -1 -90,9%
Geschiftsaufwand -1 883 -1776 6,0%
Ergebnis aus laufender Geschiftstatigkeit vor Steuern, Minderheitsanteilen

und kumuliertem Effekt aus Anderungen der Rechnungslegung 706 704 0,3%
Ertragssteuern -188 -149 262%
Minderheitsanteile, nach Steuern -28 -22 273%
Ergebnis aus laufender Geschiftstatigkeit vor kumuliertem

Effekt aus Anderungen der Rechnungslegung 490 533 -8,1%
Gewinn/(Verlust) aus nicht weitergefiihrten Aktivitdten, nach Steuern - -12 -
Kumulierter Effekt aus Anderung der Rechnungslegung, nach Steuern - 1 -
Reingewinn 490 522 -6,1%
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Life & Pensions Kennzahlen

2005 2004  Verdnderung
Total Geschaftsvolumen in Mio CHF 17 685 16 158 9,5%
Kostensatz 2 99% 9,1% 0.8 Ppt
Verwaltete Vermogen in Mia CHF 126,0 115,5 91%
Technische Ruckstellungen, brutto, in Mia CHF 119,4 110,5 8,1%

" Inklusive Bruttopramien und Einlagen Versicherter.
? Abschluss- und Verwaltungskosten als Prozentsatz des Total Geschéftsvolumens.
» Ruckstellungen mit Sparcharakter fiir Versicherungsnehmer plus Anlagen aus dem Ausserbilanzgeschaft.

Life & Pensions erzielte 2005 einen Reingewinn von CHF 490 Mio gegeniiber CHF 522 Mio
im Jahr 2004. Life & Pensions konzentrierte sich im Geschéftsjahr 2005 weiterhin auf die
technische Performance, was sich in einer Verbesserung der Risikomarge bei gleichzeitig
weiterhin guter Wachstumsdynamik widerspiegelte. Der Riickgang des Reingewinns um
CHF 32 Mio oder 6,1% ist primdr auf den negativen Effekt (nach Beriicksichtigung von
Steuern und Beteiligung der Versicherungsnehmer) von CHF 61 Mio auf Grund geén-
derter versicherungstechnischer Grundlagen und Modelle im dritten Quartal 2005 zuriick-
zufiihren. Dies starkte die Rickstellungen und verringerte die immateriellen Werte aus
dem Versicherungsgeschéft. Der Reingewinn wurde zusétzlich durch im Vergleich zu 2004
geringere Aufldsungen von Wertberichtigungen auf latenten Steuerguthaben im Jahr
2005 beeinflusst.

Life & Pensions: Ubersicht der Bruttoprimien und des Geschiftsvolumens pro Marktgebiet

Total Total

Brutto- Einlagen Geschafts- Brutto- Einlagen Geschafts-

pramien Versicherter ” volumen pramien Versicherter " volumen

Geschéftsjahr endend am 31. Dezember, in Mio CHF 2005 2005 2005 2004 2004 2004
Schweiz 6 332 706 7 038 6 311 846 7 157
Deutschland ? 2833 186 3019 2618 142 2760
Grossbritannien 198 3290 3488 218 2 543 2761
Spanien 234 271 505 175 265 440
Belgien 285 576 861 292 485 777
Niederlande 154 94 248 145 79 224
Zentral- und Osteuropa 88 877 965 82 603 685
Market Group International - Europa 959 5108 6 067 912 3975 4 887
Japan 343 552 895 315 397 712
Asien 151 515 666 142 500 642
Market Group International - Ubersee 494 1067 1561 457 897 1354
Total 10 618 7 067 17 685 10 298 5 860 16 158

" Versicherungsvertrage mit Anlagecharakter, welche als Deposit-Accounting klassifiziert sind.
? Inklusive DBV Niederlande.

Im Segment Life & Pensions werden Bruttoprdmien vorwiegend von traditionellen
Lebensversicherungsprodukten generiert, wahrend Produkte mit Anlagecharakter Einlagen
von Versicherungsnehmern erzeugen. Life & Pensions betrachtet daher das Total des
Geschaftsvolumens, bestehend aus Bruttoprdmien und Einlagen von Versicherungs-
nehmern, als geeigneten Parameter zur Bemessung des Geschaftsvolumens. 2005 betrug
das gesamte Geschéftsvolumen CHF 17 685 Mio, was einem Anstieg um CHF 1 527 Mio
oder 9,5% gegeniiber dem Vorjahr entspricht. Dies ist einem starken Wachstum bei
Versicherungsvertragen mit Anlagecharakter in Grossbritannien, Zentral- und Osteuropa
und Japan zu verdanken sowie einem soliden Wachstum der Bruttoprdmien in Deutsch-
land, Spanien und dem Schweizer Kollektivlebengeschéft.

In der Schweiz stiegen die Bruttoprdmien um CHF 21 Mio oder 0,3% leicht an, wahrend
sich das gesamte Geschéaftsvolumen um CHF 119 Mio oder 1,7% verringerte. Einmal-
einlagen in Einzellebenprodukte waren auf Grund des anhaltend niedrigen Zinsumfelds
und der selektiven Zeichnungspolitik riickldufig. Im Kollektivlebengeschéft stieg das
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Geschéftsvolumen vor allem bei Jahresprdmien. Dieser Anstieg wurde durch einen Rick-
gang bei Produkten mit Anlagecharakter teilweise neutralisiert.

In Deutschland stiegen die Bruttoprdmien um CHF 215 Mio oder 8,2% und das
Geschéftsvolumen um CHF 259 Mio oder 9,4%. Den Hauptbeitrag hierzu leistete vor
allem das starke Wachstum im Einmaleinlagengeschéft der niederldndischen Tochter-
gesellschaft.

In der Market Group International — Europa stiegen die Bruttoprdmien um CHF 47 Mio
oder 5,2%, wahrend das gesamte Geschaftsvolumen dank dem starken Wachstum im
Geschaft mit Versicherungsvertragen mit Anlagecharakter in Grossbritannien und den
mittel- und osteuropéischen Landern um CHF 1 180 Mio oder 24,2% wuchs. In Gross-
britannien war dieser Zuwachs hauptsachlich auf individuelle fondsgebundene Produkte
zurtickzufiihren. Dies zeigt, dass Life & Pensions als Anbieter von fondsgebundenen
Produkten in diesem schnell wachsenden Markt gut positioniert ist, um die Zielgruppe der
Top End-Kunden zu bedienen. Die Bruttoprdmien in Grossbritannien sanken hauptséchlich
auf Grund eines auslaufenden Bestandes um CHF 20 Mio oder 9,2%. In Mittel- und
Osteuropa resultierte der Anstieg des Geschéftsvolumens vornehmlich aus Einmaleinlagen
in Pensionskassen und dem Anstieg der Jahresprdmien fiir fondsgebundene Produkte in
der Tschechischen Republik und in Polen.

In der Market Group International — Ubersee stiegen die Bruttoprdmien um CHF 37 Mio
oder 8,1% und das Geschéftsvolumen um CHF 207 Mio oder 15,3%. Dieses Wachstum
stammt hauptsachlich aus Japan und ist auf das erfolgreiche Geschaft mit fondsgebunde-
nen Einmaleinlagen zurtickzufihren. Japan stdrkte seine Marktposition hauptsachlich
durch den 2004 etablierten Bankenvertriebskanal.

Life & Pensions Erfolg aus Kapitalanlagen

Geschéftsjahr endend am 31. Dezember, in Mio CHF 2005 2004  Veranderung
Laufender Erfolg aus Kapitalanlagen 3925 4 007 -2,0%
davon zur Deckung von traditionellem Lebensversicherungsgeschaft 3651 3735 —2,2%
davon zur Deckung fondsgebundener Verbindlichkeiten, ausgewiesen
in den investierten Kapitalanlagen auf eigene Rechnung 274 272 0,7%
Realisierte Gewinne aus Kapitalanlagen, netto ” 3162 1848 71,1%
davon zur Deckung von traditionellem Lebensversicherungsgeschaft 1242 923 34,6%
davon zur Deckung fondsgebundener Verbindlichkeiten, ausgewiesen
in den investierten Kapitalanlagen auf eigene Rechnung 1920 925 107,6%
Erfolg aus Kapitalanlagen 7 087 5 855 21,0%
Erfolg aus Kapitalanlagen aus Rechnung und Risiko Dritter 680 258 163,6%
" Einschliesslich realisierter und unrealisierter Gewinne auf Handelspositionen, hauptséachlich im Geschéft mit fondsgebundenen Produkten.
Life & Pensions Rendite auf Kapitalanlagen
2005 2004  Verdnderung
Rendite auf laufendem Erfolg aus Kapitalanlagen zur Deckung von
traditionellem Lebensversicherungsgeschaft 3.7% 3,8% -0,1 Ppt
Realisierte Gewinne und Verluste aus Kapitalanlagen zur Deckung
von traditionellem Lebensversicherungsgeschaft 1.2% 1,0% 0,2 Ppt
Anlagerendite aus Kapitalanlagen zur Deckung von
traditionellem Lebensversicherungsgeschaft 4,9% 4,8% 0,1 Ppt
Durchschnittliche Kapitalanlagen zur Deckung von traditionellem
Lebensversicherungsgeschaft in Mia CHF 99,9 97,3 2,7%

Der laufende Erfolg aus Kapitalanlagen von Life & Pensions zur Deckung des traditionellen
Lebensversicherungsgeschafts und fondsgebundener Verbindlichkeiten, ausgewiesen in
den investierten Kapitalanlagen auf eigene Rechnung, betrug 2005 CHF 3 651 Mio
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bzw. CHF 274 Mio bzw. zusammen CHF 3 925 Mio (gegeniber CHF 4 007 Mio 2004).
Der Riickgang ist hauptsédchlich auf tiefere Wiederanlagerenditen in der derzeitigen
Tiefzinsumgebung zurlckzufiihren.

Die realisierten Gewinne aus Kapitalanlagen, netto, die sich aus den realisierten Gewin-
nen bzw. Verlusten aus Anlagen und Derivaten abzliglich Abschreibungen auf zu
Anlagezwecken gehaltenen Immobilien ergeben, stiegen um 71,1% von CHF 1 848 Mio
im Jahr 2004 auf CHF 3 162 Mio im Jahr 2005. Realisierte Gewinne bzw. Verluste aus der
Investition in Anlagepapieren zur Deckung des traditionellen Lebensversicherungs-
geschafts stiegen um CHF 319 Mio bzw. 34,6%, von CHF 923 Mio im Jahr 2004 auf
CHF 1 242 Mio im Jahr 2005. Dies ist primér auf héhere Gewinnrealisierungen in Aktien
und geringere Abschreibungen auf Grund der guten Performance in Aktienanlagen, den
meisten Anleihenkategorien und alternativen Kapitalanlagen 2005 zuriickzufthren.
Sowohl Hedge Funds als auch Private Equity-Anlagen erreichten eine starke Performance.
Die Rendite aus Kapitalanlagen zur Deckung des traditionellen Lebengeschafts stieg 2005
im Vergleich zu 2004 um 0,1 Prozentpunkte von 4,8 % auf 4,9%. Die entsprechenden
Einnahmen wurden zum grdssten Teil an die Versicherungsnehmer ausgeschiittet.

Das Wachstum von CHF 995 Mio bzw. 107,6% der realisierten Gewinne bzw. Verluste
zur Bedeckung fondsgebundener Verbindlichkeiten von CHF 925 Mio 2004 auf

CHF 1 920 Mio in 2005 ist auf eine signifikant hohere Marktaufwertung der zu Grunde
liegenden Kapitalanlagen zurtickzuftihren. Diese werden vollumfanglich den Ver-
sicherungsnehmern gutgeschrieben.

Die Verdnderung des technischen Deckungskapitals nahm um CHF 1 713 Mio von
CHF 1 160 Mio 2004 auf CHF 2 873 Mio 2005 zu. Dies steht im Einklang mit der
Entwicklung der Nettoprdmien und den Aufwendungen fiir Versicherungsfélle.

Die den Versicherungsnehmern gutgeschriebenen Kapitalertrdge betrugen

CHF 2 452 Mio, was gegeniiber CHF 1 452 Mio in 2004 einen Zuwachs von CHF 1 000
Mio oder 68,9% bedeutet. Dies ist hauptsdchlich auf die hohere Marktaufwertung der
Kapitalanlagen zur Deckung der fondsgebundenen Produkte zurtickzufihren.

Die Aufwendungen fiir Versicherungsfélle nahmen um CHF 1 389 Mio bzw. 13,1% ab
und erreichen CHF 9 236 Mio im Jahr 2005, verglichen mit CHF 10 625 Mio in 2004. In
der Schweiz sanken die entsprechenden Werte um CHF 1 328 Mio bzw. 17,9%. Dies ist
hauptsdchlich auf geringere Austritte im Kollektivleben-Geschaft zurtickzufiihren, welche
um CHF 1 037 Mio bzw. 55,0% zuriickgingen. In Grossbritannien sanken die Aufwendun-
gen fir Versicherungsfalle um CHF 99 Mio bzw. 18,0%, vor allem dank der erfolgreichen
Kundenbetreuung fiir den auslaufenden Bestand. In Deutschland sanken die Aufwendun-
gen fur Versicherungsfalle im Jahr 2005 um CHF 50 Mio bzw. 2,6% wegen der Kiindi-
gung zweier grosser Vertrdge im Jahr 2004 und einer Reduktion der Stornohaufigkeiten
auf Grund des verdnderten Bestandes.

Die Aufwendungen fiir Uberschussbeteiligungen stiegen um CHF 146 Mio oder 16,2%
auf CHF 1 047 Mio im Jahr 2005 von CHF 901 Mio im Jahr 2004, was die Beteiligung

der Versicherungsnehmer am verbesserten Resultat in der Schweiz und in Deutschland

reflektiert.

Die Abschlusskosten stiegen von CHF 542 Mio 2004 um CHF 192 Mio oder 35,4% auf
CHF 734 Mio 2005. Dieser Anstieg resultierte hauptséchlich aus dem negativen Effekt aus
gednderten versicherungstechnischen Grundlagen und Modellen, die im dritten Quartal
2005 auf aktivierte Abschlusskosten (DAC) und den Barwert kiinftiger Gewinne (PVFP)
angewendet wurden. Diese Anderungen beinhalteten eine Senkung der erwarteten
zukUlnftigen Kapitalertrédge infolge des anhaltend tiefen Zinsniveaus und der Anpassung
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der Sterblichkeitswahrscheinlichkeiten an die gestiegene Lebenserwartung in manchen
Landern.

Die Verwaltungskosten stiegen um CHF 21 Mio, oder 2,1% gegeniiber einem Anstieg des
totalen Geschéftsvolumens um 9,5%, was auf effiziente Kostensenkungsmassnahmen in
den gesattigten Méarkten zuriickzuftihren ist.

Wegen der gestiegenen Abschlusskosten stieg der Kostensatz daher 2005 auf 9,9% von
9,1% 2004.

Der Steueraufwand 2005 von CHF 188 Mio enthielt eine Belastung in Hohe von

CHF 22 Mio aus einer Steuerrevision bei einer im Jahr 2002 verdusserten Einheit. Die
Position beinhaltet tberdies CHF 31 Mio aus der Auflosung von Wertberichtigungen auf
latenten Steuerguthaben fiir steuerliche Verlustvortrdge aus den Vorjahren, verglichen mit
einer Auflésung von CHF 72 Mio im Jahr 2004. Diese Aufldsungen beruhen auf den
Erwartungen des Managements hinsichtlich des zukiinftigen hoheren steuerbaren Ertrags.

Non-Life

Non-Life Erfolgsrechnung

Geschéftsjahr endend am 31. Dezember, in Mio CHF 2005 2004 Veranderung
Bruttoprédmien 10 651 10 768 -1,1%
Abgegebene Riickversicherung -310 —351 -11,7%
Nettopramien 10 341 10 417 -0,7%
Verdnderung Pramienibertrag 44 72 -161,1%
Verdiente Primien, netto 10 385 10 345 0,4%
Laufender Erfolg aus Kapitalanlagen 871 844 32%
Realisierte Gewinne aus Kapitalanlagen, netto 197 216 -8,8%
Ubrige Ertrige inklusive Gebiihren 235 128 83,6%
Nettoertrag 11 688 11 533 1,3%
Verdnderung des technischen Deckungskapitals (Kranken) -544 -542 0.4%
Schadenaufwand -6 937 -7 229 -4,0%
Aufwendungen fiir Uberschussbeteiligungen -436 -380 14,7%
Total Aufwand fiir Versicherungsleistungen und Uberschussbeteiligungen -7 917 -8 151 -2,9%
Abschlusskosten -1 446 -1 438 0,6%
Verwaltungskosten -1107 -1143 -3,1%
Ubriger Aufwand -294 -476 -38,2%
Restrukturierungsaufwand -3 =77 -96,1%
Geschaftsaufwand -2 850 -3134 -9,1%
Ergebnis aus laufender Geschaftstatigkeit vor Steuern, Minderheits-

anteilen und kumuliertem Erfolg aus Anderungen der Rechnungslegung 921 248 271,4%
Steuer(aufwand)/-ertrag -263 19 -1'484,2%
Minderheitsanteile, nach Steuern -53 -24 120,8%
Ergebnis aus laufender Geschaftstatigkeit und kumuliertem

Erfolg aus Anderungen der Rechnungslegung 605 243 149,0%
Verlust aus nicht weitergefiihrten Aktivititen, nach Steuern =27 -37 -27.0%
Reingewinn 578 206 180,6%
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Non-Life Kennzahlen

2005 2004  Verdnderung

Combined Ratio 96,6% 100,1% -3,5 Ppt
Schadensatz " 72,0% 752% -3,2 Ppt
Kostensatz ? 24,6% 249% -0,3 Ppt
Verwaltete Vermogen in Mia CHF ? 27,3 241 13,3%
Technische Rickstellungen, brutto, in Mia CHF 25,7 25,0 2,8%

" Schadenaufwand als Prozentsatz der verdienten Pramien, netto.
? Abschluss- und Verwaltungskosten als Prozentsatz der verdienten Pramien, netto.
? Basierend auf zu Grunde liegenden Kapitalanlagen zu Fair Value (inklusive Grundbesitz).

Non-Life erzielte 2005 einen Reingewinn von CHF 578 Mio, gegenliber CHF 206 Mio im
Vorjahr. Diese Zunahme um CHF 372 Mio war hauptséchlich der 2004 vorgenommenen
Ruckstellung in Zusammenhang mit dem Verkauf von Winterthur International im Jahr
2001 und dem deutlich verbesserten technischen Ergebnis zuzuschreiben, das sich auch an
der Verbesserung der Combined Ratio 2005 um 3,5 Prozentpunkte zeigt. Zusatzliche
Informationen zu Eventualverbindlichkeiten aus dem Verkauf der Winterthur International
finden sich in Anhang 29 der konsolidierten Jahresrechnung. Zusatzlich war der Rein-
gewinn durch hohere Aufldsungen von Wertberichtigungen auf latenten Steuerguthaben
im Jahr 2005 beeinflusst worden. Mit der Ausnahme von aussergewdhnlich starken
Niederschlidgen und Uberschwemmungen im August 2005 in der Schweiz hatten die
weltweiten Katastrophen keine wesentlichen Einfluss auf das Ergebnis von Non-Life,

da sich die Winterthur in den letzten Jahren aus gewissen Risiken und geografischen
Gebieten zuriickgezogen hat.

Non-Life: Ubersicht der Bruttoprimien pro Marktgebiet

Geschiftsjahr endend am 31. Dezember, in Mio CHF 2005 2004
Schweiz 3379 3369
Deutschland 2775 2 895
Spanien 1 609 1571
Belgien 892 884
Niederlande 147 148
Zentral- und Osteuropa 0 6
Market Group International - Europa 2 648 2 609
USA 1837 1 886
China 12 9
Market Group International - Ubersee 1849 1 895
Total 10 651 10 768

Die Bruttoprdmien sanken 2005 von CHF 10 768 Mio im Jahr 2004 um CHF 117 Mio
oder 1,1% auf CHF 10 651 Mio.

In der Schweiz stiegen die Bruttoprdmien 2004 von CHF 3 369 Mio um CHF 10 Mio
oder 0,3% auf CHF 3 379 Mio im Jahr 2005. Dies ist nicht nur auf héhere Pramien im
Motorfahrzeugversicherungs-Geschaft, sondern auch auf organisches Wachstum zurtick-
zufiihren. Letzteres wurde jedoch durch eine strengere Zeichnungspolitik im Transportver-
sicherungs-Geschéft und den Ausschluss verschiedener Deckungen im Krankenver-
sicherungs-Geschéft wieder neutralisiert.

In Deutschland sanken die Bruttoprdmien von CHF 2 895 Mio im Jahr 2004 um

CHF 120 Mio oder 4,2% auf CHF 2 775 Mio im Jahr 2004. Dies ist hauptsachlich auf die
Bereiche Motorfahrzeuge, Unfall und Krankheit zurtickzufiihren. Die 2004 eingefiihrte
Portfolio-Erneuerungspolitik, eine weiterhin strikte Zeichnungspolitik im Jahr 2005 sowie
niedrigere Pramienboni im Krankenversicherungs-Geschéaft waren die wichtigsten Griinde
der Abnahme. Der Preis- und Marktdruck im Motorfahrzeug-Geschéft halt an, und das
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Management ergreift weitere Massnahmen, einschliesslich neuer Produktinitiativen, um
diesem Trend entgegenzuwirken.

In der Market Group International — Europa stiegen die Bruttoprdmien von

CHF 2 609 Mio 2004 um CHF 39 Mio oder 1,5% auf CHF 2 648 Mio 2005, primar dank
organischem Wachstum. Einen Beitrag leisteten zudem Prdmienerhdhungen im Sach-,
Unfall- und Krankenversicherungs-Geschéft in Spanien.

In der Market Group International — Ubersee wurde ein Riickgang der Bruttoprdmien von
CHF 1 895 Mio 2004 um CHF 46 Mio oder 2,4% auf CHF 1 849 Mio 2005 hauptsachlich
in den USA verzeichnet. Die selektive Zeichnungspolitik flihrte zu einer Reduktion des
Neugeschdfts, vor allem im Motorfahrzeug-Geschift, sowie zu einer Verbesserung des
Portfolios, da sich die Winterthur in den letzten Jahren aus gewissen Risiken und
geografischen Gebieten zuriickgezogen hat.

Die verdienten Nettoprdmien stiegen 2005 leicht auf CHF 10 385 Mio. Dies reflektiert
hauptséchlich das oben erwéhnte organische Wachstum sowie die Pramienerhéhungen in
der Schweiz und in Spanien, die von der selektiven Zeichnungspolitik in den USA und in
Deutschland weitgehend neutralisiert wurden.

Non-Life Erfolg aus Kapitalanlagen

Geschéftsjahr endend am 31. Dezember, in Mio CHF 2005 2004 Veranderung
Laufender Erfolg aus Kapitalanlagen 871 844 3.2%
Realisierte Gewinne, netto 197 216 -8,8%
Erfolg aus Kapitalanlagen 1 068 1 060 0,8%
Non-Life Rendite auf Kapitalanlagen

2005 2004  Verdnderung
Rendite auf laufendem Erfolg aus Kapitalanlagen 35% 3,5% 0,0 Ppt
Realisierte Gewinne, netto 0,7% 0,9% -0,2 Ppt
Anlagerendite 4,2% 4,4% -0,2 Ppt
Durchschnittliche Kapitalanlagen in Mia CHF 25,1 239 5,0%

Der laufende Erfolg aus Kapitalanlagen von Non-Life nahm im Jahr 2005 um 3,2% auf
CHF 871 Mio zu, im Einklang mit den gestiegenen Kapitalanlagen. Resultat war eine
konstante Rendite auf laufendem Erfolg aus Kapitalanlagen von 3,5%. Die realisierten
Gewinne/(Verluste) aus Kapitalanlagen, netto, die sich aus den realisierten Gewinnen
bzw. Verlusten aus Anlagen und Derivaten abztiglich Abschreibungen auf zu Anlage-
zwecken gehaltenen Immobilien ergeben, sanken von CHF 216 Mio im Jahr 2004 auf
CHF 197 Mio im Jahr 2005, was vor allem geringere Gewinnrealisierungen auf Anleihen
reflektiert. Die Anlagerendite sank hauptsédchlich auf Grund tieferer realisierter Anlei-
hengewinne von 4,4% im Vorjahr auf 4,2% im Jahr 2005.

Die sonstigen Ertrdge inklusive Kommissionen stiegen von CHF 128 Mio 2004 um
CHF 107 Mio oder 83,6% auf CHF 235 Mio 2005. Wichtiger Grund dafir sind die
Kommissionen der deutschen Markteinheit aus zwei Dienstleistungsunternehmen, die
2005 nach einer Erhdhung der Beteiligung erstmals voll konsolidiert wurden.

Non-Life misst die versicherungstechnische Leistung anhand der Combined Ratio. Diese
driickt die versicherungstechnische Qualitat durch das Verhéltnis des Schadensaufwands,
der Aufwendungen fiir Versicherungsleistungen und der Abschluss- und Verwal-
tungskosten aus dem Versicherungsgeschéft zu den Nettoprdmien aus. Die Combined
Ratio fiel 2005 im Vergleich zum Vorjahr um 3,5 Prozentpunkte auf 96,6%.
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Der Schadensatz sank 2005 gegeniiber dem Vorjahr um 3,2 Prozentpunkte auf 72,0%,
was ein Zeichen flr das allgemein giinstige Schadenumfeld und die verbesserten Schaden-
abwicklungsprozesse in verschiedenen Landern ist. Dieser Riickgang konnte trotz den
weltweiten Katastrophen 2005 und den Auswirkungen des Hochwassers in der Schweiz
im Sommer 2005 erreicht werden, was den Nutzen des in den letzten Jahren praktizierten
Rickzugs aus gewissen Risiken und Gebieten sowie der verbesserten Riickversicherung
aufzeigt. Der Kostensatz verbesserte sich leicht von 24,9% im Vorjahr auf 24,6% im Jahr
2005, was primar dem niedrigeren Verwaltungsaufwand durch ein anhaltend striktes
Kosten-Management zu verdanken ist. 2005 blieben die Abschlusskosten analog zu den
verdienten Nettoprdmien unverdndert.

Die Aufwendungen fiir Uberschussbeteiligungen stiegen von CHF 380 Mio im Vorjahr um
CHF 56 Mio oder 14,7 % auf CHF 436 Mio im Jahr 2005. Dies widerspiegelt die
verbesserte Rentabilitdt des Krankenversicherungs-Geschéfts in Deutschland, welches zu
einer héheren Uberschussbeteiligung der Versicherungsnehmer fiihrte.

Der sonstige Aufwand sank 2005 im Vergleich zum Vorjahr um CHF 182 Mio oder 38,2 %.
Dies war vor allem auf eine 2004 angefallene Belastung vor Steuern in Hohe von

CHF 321 Mio aus dem Verkauf von Winterthur International und der Konsolidierung von
zwei Dienstleistungsunternehmen zurtickzufhren.

Der Restrukturierungsaufwand von CHF 3 Mio 2005, gegentiber CHF 77 Mio im Vorjahr,
entstand in erster Linie aus Restrukturierungsprogrammen in Spanien und in der Schweiz.

Der Steueraufwand betrug 2005 CHF 263 Mio, gegeniiber einem Steuerertrag von

CHF 19 Mio im Vorjahr. Dieser Aufwand entstand hauptsachlich aus der verbesserten
Rentabilitdt des Nichtleben-Geschéfts in den meisten Markten und der hoheren Steuerbe-
lastung in der Schweiz. Die hohere Belastung in der Schweiz war das Ergebnis einer
hoheren Bewertung einer Tochtergesellschaft auf Grund von verbesserten Ergebnissen und
hoheren steuerbaren Dividenden aus konsolidierten Beteiligungen in 2005. Weiter enthielt
der Steueraufwand 2005 eine Auflésung von Wertberichtigungen auf latenten Steuer-
guthaben in Hohe von CHF 132 Mio gegentiber einer Auflésung von CHF 59 Mio im
Vorjahr. Diese Aufldsungen beruhen auf den Erwartungen des Managements hinsichtlich
des zukiinftigen hoheren steuerbaren Ertrags.

Im vierten Quartal kiindigte die Winterthur den Verkauf ihres kanadischen Geschéfts an.
Dazu gehdren Winterthur Canada Financial Corporation und die hundertprozentige
Tochtergesellschaft The Citadel General Assurance Company. Sie wurden an AXA Canada
verdussert, eine hundertprozentige Tochtergesellschaft von AXA, S.A. Der Verkauf wurde
im ersten Quartal 2006 abgeschlossen.

Kapitalanlagen der Gruppe

2005 schrumpfte der laufende Erfolg aus Kapitalanlagen, netto, der Winterthur zur Deck-
ung des traditionellen Lebensversicherungs- und Nichtleben-Geschéfts geringfligig um
CHF 102 Mio. Der Riickgang ist insbesondere auf die tieferen Wiederanlagesétze in einem
Niedrigzinsumfeld und héhere Ausgaben fiir die Vermégensverwaltung zuriickzufiihren.
Gemildert wurde der Riickgang teilweise durch héhere Anlagen in Unternehmensanleihen
und hochverzinsliche Anleihen sowie Fremdwéhrungs- und Schwellenldnderanleihen.

Die realisierten Gewinne aus Kapitalanlagen, netto, zur Deckung des traditionellen
Lebensversicherungs- und Nichtleben-Geschéfts, die sich aus den realisierten Gewinnen
und Verlusten auf Anlagen und Derivaten abztiglich Abschreibungen auf zu Anlage-
zwecken gehaltenen Immobilien ergeben, kletterten von CHF 972 Mio 2004 auf
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CHF 1 411 Mio 2005. Dies entspricht einem Gesamtwachstum von CHF 439 Mio bzw.
45,2%. Fur diesen Zuwachs verantwortlich waren vor allem die realisierten Gewinne/
(Verluste) auf Beteiligungstiteln, netto, die von CHF 457 Mio auf CHF 803 Mio anstiegen
und Ausdruck der positiven Gesamtperformance der Aktienmarkte 2005 waren. Die
realisierten Gewinne auf festverzinslichen Anlagen verbesserten sich dank dhnlich soliden
Kreditmarkten wie 2004 leicht von CHF 821 Mio auf CHF 851 Mio. Die hdheren reali-
sierten Gewinne auf kurzfristige und anderen Anlagen (von CHF 148 Mio auf CHF 383
Mio) beruhten zum grossen Teil auf Hedge Funds, die gegenliber dem Vorjahr sowohl

ein grosseres Exposure als auch eine héhere Performance aufwiesen, sowie auf Devisen-
gewinnen auf Handelsbestdnden. Die Gibrigen Handelsbestdnde (Erhéhung von

CHF =251 Mio auf CHF —460 Mio) widerspiegelten vor allem die Ergebnisse diverser
derivativer Absicherungsinstrumente wie Aktien- und Zinsprodukte sowie Wéhrungsab-
sicherungsprodukte. Auch auf die Wertberichtigungen wirkte sich die positive Anlage-
performance aus. Diese verminderten sich insbesondere auf Grund geringerer Wertberich-
tigungen bei Beteiligungstiteln im Vergleich zum Vorjahr von CHF —178 Mio auf

CHF =76 Mio.

Die realisierten Gewinne auf Kapitalanlagen, netto, zur Deckung fondsgebundener
Verbindlichkeiten, ausgewiesen in den investierten Kapitalanlagen auf eigene Rechnung,
stiegen dank starken Aktienméarkten von CHF 921 Mio in 2004 auf CHF 1 918 Mio in
2005 oder um 108,3 %. Diese Gewinne wurden an die Versicherungsnehmer weiter-
gegeben, was den grossen Anstieg der den Versicherungsnehmer gutgeschriebenen
Kapitalertrdge, von CHF 1 448 Mio 2004 auf CHF 2 452 Mio 2005 bzw. um 69,3%,
erklart.

Die im Abschnitt Uber die Kapitalanlagen der Gruppe erdrterten Zahlen basieren auf den
Zahlen der Jahresrechnung der Gruppe, die wegen Konsolidierungsbuchungen von

den Segmentstabellen abweichen. Fiir weitere Informationen zum laufenden Erfolg aus
Kapitalanlagen und den realisierten Gewinnen/(Verlusten) auf Anlagen, netto, siehe
Anhang 7 zur konsolidierten Jahresrechnung.

Kapital-, Solvenz- und Liquiditdtsanforderungen

Organisation

Die Gruppe bewirtschaftet ihre Liquiditdts- und Kapitalerfordernisse weitgehend unab-
héngig von der Credit Suisse Group. Fir die Liquiditatssteuerung und Finanzplanung ist
der Chief Investment Officer (CIO) der Gruppe zustadndig. Auf lokaler Ebene richten sich
die zustdndigen ClOs und Treasurers nach den Leitlinien und Vorgaben des Group Head
Office, an welches sie Bericht erstatten.

Das Kapital-Management wird von der Gruppe im Bereich des Chief Financial Officer
zentral gefiihrt und ist weitgehend unabhangig von der CSG.

Kapital-Management, Solvenz und Kapitalausstattung

Fir die Gruppe ergibt sich die angemessene Kapitalbasis aus regulatorischen, marktab-
hdngigen und wirtschaftlichen Anforderungen, wobei die héchsten Anforderungen mass-
gebend sind und die erforderliche Kapitalunterlegung bestimmen. Das Unternehmen
Uberpruft seine Kapitalbasis laufend, um die Erfiillbarkeit seiner operationellen
Anforderungen sicherzustellen.

Fir die aus geschaftspolitischer Sicht erforderliche Kapitalausstattung und -deckung sind
die internen Standards der Credit Suisse Group zu berticksichtigen. Die aus geschéfts-
politischer Sicht erforderliche Kapitalausstattung und -deckung wird sowohl auf Lander-
als auch auf Gruppenebene lberpriift.
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Eines der wichtigsten Ziele der Kapitalbewirtschaftung der Gruppe besteht darin
sicherzustellen, dass die aus geschéftspolitischer Sicht erforderliche Kapitalausstattung der
Market Units gedeckt ist. Das tatsdchliche Kapitalniveau bei den Rechtseinheiten hdngt
jedoch vor allem von den lokalen Solvenz- und Kapitalvorschriften ab. Das Kapital-Mana-
gement der Gruppe soll in erster Linie gewdéhrleisten, dass sémtliche Rechtseinheiten die
lokalen Kapital- und Solvenzanforderungen erfiillen. Zur Erfiillung der regulatorischen
Anforderungen berechnen die Tochtergesellschaften der Gruppe die erforderliche Solvenz
auf lokaler Ebene. Dies geschieht in der Regel jahrlich. Intern wird die Solvenz quartals-
weise Uberprift. Per 31. Dezember 2005 erfilllten sdémtliche im Versicherungsgeschéft
tatigen Tochtergesellschaften der Winterthur ihre lokalen Solvenzanforderungen.

Als Versicherungsgesellschaft untersteht die Gruppe in der Schweiz der Aufsicht durch das
Bundesamt fur Privatversicherungen (BPV), sowohl auf Gruppenebene als auch auf Ebene
der einzelnen operativen Schweizer Gesellschaften. 2003 vereinbarten die Gruppe und das
BPV eine neue Verfiigung betreffend der konsolidierten Aufsicht tiber die Gruppe. Diese
Verfligung umfasst auch die Informationsbereitstellung und Berichterstattung tiber die
Solvenz der Winterthur. Die BPV-Berechnung der Solvenz auf Gruppenebene trat per

1. Januar 2004 in Kraft und ist der Berechnung gemdss Versicherungsgruppenrichtlinie
der Europdischen Union sehr dhnlich. Es bestehen nur kleine Abweichungen, die der
Vereinfachung dienen. Per Ende 2005 betrug das Solvenzkapital der Gruppe geméss BPV-
Berechnung 195,8% (2004 167,6%). Mit dem neuen Modell errechnet sich das verfiig-
bare Kapital auf Grundlage des konsolidierten Eigenkapitals nach US GAAP.

Neben den Economic Risk Capital (ERC)-Deckungsraten (siehe Abschnitt tiber Risk Mana-
gement) gelten in den verschiedenen Rechtssystemen in denen die Winterthur tatig ist,
das Solvenzkapital nach BPV-Berechnung fir die Winterthur, das lokale Solvenzkapital und
eine Reihe zusatzlich relevanter regulatorischer Einschrankungen in Bezug auf das Kapital.
Zu diesen Einschrankungen gehéren unter anderem:

— Deckung von gebundenen Aktiven

— Stress-Tests gemdss Vorschriften der Aufsichtsbehérden

— Meldepflicht im Fall erheblicher Verminderung des Eigenkapitals tiber einen gewissen
Zeitraum.

Uberdies strebt die Gruppe eine angemessene Kapitalausstattung an, um den Anforderun-
gen der Rating-Agenturen zu gentigen. Sie verwaltet ihr Kapital so, dass sie diese
Anforderungen optimal erfillen kann.

Das revidierte Versicherungsaufsichtsgesetz und die neue Verordnung liber die Beaufsich-
tigung von privaten Versicherungseinrichtungen, die Aufsichtsverordnung (AVO), traten
am 1. Januar 2006 in Kraft. Demnach wurde der Swiss Solvency Test (SST) per 1. Januar
2006 eine regulatorische Vorschrift, vorbehiltlich einiger Ubergangsbestimmungen
gemdss AVO. Eine der Ubergangsbestimmungen der AVO gewéhrt eine Ubergangsfrist
von flinf Jahren nach Inkrafttreten der AVO. Danach muss die erforderliche Kapitalbasis zu
100% gedeckt sein.

Waéhrend der Jahre 2005 und 2004 (fiir die Geschaftsjahre 2004 bzw. 2003) wurden die
Ergebnisse im Rahmen des SST Field Test dem BPV eingereicht. Unter Aufsicht des BPV
werden die Schweizer Rechtseinheiten der Winterthur von nun an ihre in Einklang mit der
Methodik des SST errechnete Deckungsrate jahrlich dem BPV melden. Geméass AVO wer-
den bei grossen Rechtseinheiten in den ersten zwei Jahren nach Inkrafttreten der Verord-
nung weitere Feldversuche durchgefiihrt, wéhrend der SST fiir kleinere Unternehmen erst
drei Jahre nach Inkrafttreten obligatorisch wird.
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Liquiditats-Management

Die Liquiditdtserfordernisse werden in der Regel durch aktives tagliches Cash Manage-
ment gewdhrleistet, welches sicherstellt, dass den budgetierten Mittelabgdngen ausrei-
chende Mittelzufliisse gegentiberstehen. Zudem werden die Liquiditdtsanforderungen der
Gruppe bei der strategischen Vermdgensallokation der Anlageportfolios beriicksichtigt.

Refinanzierungsstrategie

Die Refinanzierungsquellen der Gruppe bestehen aus Pramieneinnahmen, Einlagen und
Policengebuhren, Anlageerfolg, Erlosen aus der Verdusserung und dem Ablauf von Kapital-
anlagen sowie — in geringerem Mass — der Aufnahme von Krediten. Die Liquiditdtsan-
forderungen der Gruppe resultieren aus Leistungsanspriichen, Policenrlickkdufen und
Schadenanspriichen, Betriebsaufwendungen, Zins- und Kreditriickzahlungen, Investitionen
und Dividendenausschiittungen an die CSG. Um eine angemessene Kapitalbasis zu
gewdhrleisten, schiittete die «Winterthur» Schweizerische Versicherungs-Gesellschaft in
den Jahren 2005 und 2004 keine Dividende an die CSG aus.

Die Gruppe beansprucht die Kapitalmérkte im Allgemeinen nur sporadisch. In Anhang 20
zur konsolidierten Jahresrechnung sind die per 31. Dezember 2005 und 2004 ausstehen-
den Anleihen ersichtlich.

Rating-Agenturen
Rating-Agenturen verwenden zwei verschiedene Versicherungs-Ratings: das Insurer Finan-
cial Strength Rating (IFS) und das Kredit-Rating.

Mit dem IFS wird die Finanzkraft eines Versicherers bewertet sowie seine Fahigkeit, vor-
rangige Verbindlichkeiten gegeniiber Inhabern von Versicherungspolicen und Vertrdgen
termingerecht zu bedienen. Das IFS-Rating wird der Versicherungsgesellschaft selbst zuge-
ordnet; ihre Verbindlichkeiten und Verpflichtungen werden, falls nicht ausdricklich anders
erwdhnt, nicht gesondert bewertet. Weil fiir Versicherungsunternehmen die Bedienung
von Anspriichen und Leistungen Vorrang vor allen anderen Verpflichtungen hat, ist das
IFS-Rating in der Regel das hochste Rating einer Versicherungsgesellschaft.

Versicherungsagenten und Broker, Risk Manager, Finanzplaner, Pensionskassenexperten,
Policeninhaber und Anspruchsteller verfiigen mit diesem Rating liber eine objektive
Beurteilung, inwiefern die «Winterthur» Schweizerische Versicherungs-Gesellschaft ihren
finanziellen Verpflichtungen nachkommen kann. Das IFS-Rating dient somit als Entschei-
dungsgrundlage fir den Policenkauf oder flr eine Investition ins Unternehmen.

Im Gegensatz dazu sind fiir die Kreditkosten bzw. den Zugang zu den Kapitalmérkten

die Kredit-Ratings der «Winterthur» Schweizerische Versicherungs-Gesellschaft ausschlag-
gebend. Das Kredit-Rating ist eine Einschdtzung der allgemeinen Kreditqualitat von
ungesicherten, vorrangigen Verbindlichkeiten sowie der Fahigkeit des Versicherers, damit
einhergehende Verpflichtungen begleichen zu kénnen.

Die IFS-Ratings der «Winterthur» Schweizerische Versicherungs-Gesellschaft per

31. Dezember 2005 von Moody's, Standard & Poor's, Fitch und AM Best lauten A1, A—,
A+ bzw. A-.
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— Risk Management

Risk Management

Die Winterthur verfolgt einen umfassenden Ansatz fiir das Risk Management, der sich
eng an jenen der Credit Suisse Group anlehnt. Der Hauptzweck besteht in der Erhaltung
der Kapitalbasis, der optimalen Allokation des Kapitals und der Férderung einer aktiven
Risikokultur. Dafiir bedient sich die Winterthur des Know-How hoch qualifizierter Mitar-
beiter und modernster Technologien. Zudem hat die Gruppe nicht nur eine stringente Risk
Management Governance aufgebaut, die tiberall durchgesetzt wird. Sie hat auch die
entsprechenden Funktionen, Abldufe und Hilfsmittel eingeflihrt, welche die Transparenz
und die aktive Bewirtschaftung der eingegangenen Risiken sicherstellen.

Risk Management-Organisation

Die Gruppe ist verschiedenen Risiken ausgesetzt. Deren systematische Begrenzung erfolgt
durch verschiedene Stellen und Personen, die fiir das Risk Management zustandig sind.
Die Risk Management-Organisation der Winterthur umfasst sechs Saulen (vgl. den
Abschnitt Gber Risk Management unter Wettbewerbsvorteile):

- Risk Management und Risiko-Berichterstattung
— Asset Liability Management

— Reservierung und Bewertung

— Underwriting-Kontrolle

— Rackversicherung

— Internes Kontrollsystem

Risk Management

Die Risk Management-Funktion der Gruppe bedient sich hoch stehender quantitativer und
qualitativer Hilfsmittel, die den Entscheidungstrdgern helfen, die Gefahr unerwiinschter
Risikoexponierungen auf das Minimum zu beschranken und die Kapitalallokation in allen
Geschéftsbereichen zu optimieren. Die Winterthur ist bestrebt, Risiken zu kontrollieren,
um die Auswirkungen potenziell negativer Ereignisse auf ihr Kapital und ihren Ertrag zu
limitieren. Die Risikokapazitdt der Winterthur steht im Einklang mit ihren finanziellen Res-
sourcen. Im Hinblick auf quantifizierbare Risiken wird die Risikokapazitdt durch formelle
Risikolimiten und Genehmigungsverfahren gesteuert, die auf verschiedenen Stufen ange-
siedelt sind. Nicht quantifizierbare Risiken werden durch verschiedene Richtlinien, Kon-
trollfunktionen und Aufsichtsstellen kontrolliert. Die Risikotransparenz ist entscheidend,
damit die Risiken fiir die Flihrungskréfte klar ersichtlich sind und gegen die Geschéftsziele
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abgewogen werden kénnen. Die Risk Management- und Kontrollfunktionen liefern

den Fiihrungskrdften relevante, umfassende und zeitgerechte Informationen tiber die
Risikoengagements und -positionen der Gruppe und ber mégliche Risiko-Begrenzungs-
massnahmen.

Das Risiko-Exposure wird auf Basis eines ERC-Ansatzes ermittelt und verfolgt. ERC ist ein
konsistentes, umfassendes Risk Management-Instrument, das der Gruppe erméglicht, ihr
Risikoprofil auf konsolidierter Basis zu bewirtschaften und ihre Risikofahigkeit im Verhaltnis
zu den finanziellen Mitteln zu beurteilen. Auch im Hinblick auf eine héhere Risikotranspa-
renz und einen intensivierten Wissensaustausch innerhalb der Gruppe bringt das ERC-
Modell bedeutende Vorteile. Wie bei anderen Risikokennzahlen liegt der Nutzen von ERC
primdr darin, dass dieses Modell Gber einen langeren Zeitraum hinweg zuverldssige
Signale beztiglich der Verdanderung des Risikoprofils vermitteln kann. Nahere Einzelheiten
finden sich im entsprechenden Abschnitt tiber 6konomisches Risikokapital.

Risikoberichterstattung

Der monatliche Key Risk Exposure Report der Winterthur fasst die wichtigsten Risiken und
ihren Einfluss auf das ERC zusammen. Um die Einhaltung der lokalen gesetzlichen und
regulatorischen Vorschriften durch die Tochtergesellschaften der Winterthur sicherzustel-
len, werden neben dem ERC auch andere wichtige Risikoindikatoren ausgewiesen. Dazu
zdhlen unter anderem das lokale Solvenzkapital, gebundene Aktiven, das lokale statutari-
sche Eigenkapital und die konsolidierte Solvenz der Gruppe. Der Key Risk Exposure Report
gibt Aufschluss Uber die Einhaltung der entsprechenden Limiten und wird vom Risk
Management Committee (RMC) der Winterthur an dessen monatlichen Sitzungen bespro-
chen. Ahnlich wie der Key Risk Exposure Report der Gruppe werden Risikoberichte fiir alle
grosseren Tochtergesellschaften der Winterthur erstellt. Sie dienen den lokalen RMC als
Diskussionsbasis. Dieser Ansatz gewahrleistet ein einheitliches Risk Management innerhalb
der ganzen Gruppe.

Asset Liability Management

Die ALM-Funktion der Winterthur bewirtschaftet die Risiken, die sich aus dem Halten von
Aktiven und Passiven sowie deren gegenseitigem Verhdaltnis ergeben. Die Geschéftsab-
laufe der Winterthur stellen sicher, dass alle relevanten Aspekte der Aktiven und Passiven
addquat in die Entscheidungsfindung einbezogen werden. So erfordert ein professionelles
ALM einen Ansatz, der den Wert der Aktiven und Passiven auf 6konomischer Basis ein-
heitlich quantifiziert. Dabei stiitzen sich die ALM-Entscheidungen der Winterthur in erster
Linie auf einen Marktwertansatz.

Das ALM erfolgt sowohl auf Gruppenebene als auch in den einzelnen Tochtergesell-
schaften der Winterthur. Die ALM-Funktion der Winterthur hat zum Ziel, Standards auf-
zustellen, die von den Tochtergesellschaften umgesetzt werden. Weiter sollen die
entsprechenden Positionen auf den verschiedenen Ebenen konsolidiert werden, um
eine unbeabsichtigte Kumulation oder Elimination von Risiken zu vermeiden.

Die Hauptziele der zentralen ALM-Funktion bestehen darin,

— die Asset-Allokation auf die Versicherungsverbindlichkeiten im Leben- und Nichtleben-
Bereich abzustimmen, um sicherzustellen, dass der ERC-Einsatz mit der Risikoféhigkeit der
Winterthur im Einklang steht;

— nicht nur auf die Bewirtschaftung der Zinsrisiken zu fokussieren — was der urspriingliche
Hauptzweck des ALM war —, sondern auch Gbrige Anlagerisiken, wie Aktien-, Fremdwah-
rungs-, Immobilien- und Kreditrisiken zu beleuchten und somit Transparenz hinsichtlich der
entsprechenden Anlagen und Verbindlichkeiten in der ganzen Gruppe zu schaffen;

— Richtlinien fir konsistente Analysen innerhalb aller Market Units aufzustellen sowie
zentrale Instrumente zu entwickeln und einzusetzen;
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— die geeignete buchhalterische Behandlung der Instrumente abzustimmen, die im
Zusammenhang mit der Risikobegrenzung zur Anwendung gelangen; und

— sicherzustellen, dass die den Versicherungsnehmern zugewiesenen Uberschussbeteiligungen
mit der Bilanzstdrke und den Anlagerenditen der Winterthur vereinbar sind und dass sie
dem Konkurrenzdruck und den Erwartungen des Aktionars standhalten.

Reservierung und Bewertung

Konzernaktuariat — Life & Pensions

Das Konzernaktuariat iiberpriift regelmassig die Methoden und wichtigsten Annahmen,
die den technischen Riickstellungen im Lebengeschaft der Winterthur zu Grunde liegen.
Der Chefaktuar Life & Pensions der Gruppe legt relevante Annahmen fiir die ganze
Gruppe fest.

Jedes Quartal wird firr die relevanten Market Units eine Plausibilitdtspriifung der aktuariellen
Positionen in der konsolidierten finanziellen Berichterstattung des Konzerns durchgefihrt.
Die in der konsolidierten Rechnung ausgewiesenen Rickstellungen fir kiinftige Leistun-
gen an Versicherungsnehmer (technisches Deckungskapital) werden durch einen «Roll-
forward» auf ihre Plausibilitdt und Konsistenz hin analysiert. Ebenso werden DAC, die
Rickstellungen fir noch nicht verdiente Ertrage (URL), und PVFP, die in der konsolidierten
Rechnung ausgewiesen werden, auf ihre Plausibilitdt und Konsistenz hin tberprift. Weiter
Uberpruft das Konzernaktuariat die von den Market Units vorgenommenen «Loss Reco-
gnition Event Tests» und «Recoverability Tests».

Fir grossere Market Units erfolgt zudem ein jahrlicher «Sufficiency Review» der techni-
schen Rickstellungen gemdss der lokal-statutarischen Berichterstattung. Die statutarischen
technischen Riickstellungen werden auf Basis einer detaillierten Berichterstattung der
lokalen Aktuare berpriift. Schwerpunkt der Uberpriifung ist die Angemessenheit und
Plausibilitdt der zu Grunde liegenden Hauptannahmen, wie technische Zinssétze, Sterbe-
und Invaliditatstafeln.

Ein weiterer Verantwortungsbereich des Konzernaktuariats ist die Berechnung des EEV

fur das Segment Life & Pensions. Das Konzernaktuariat gibt Richtlinien heraus, nach
denen die Berechnung des EEV und wichtiger Sensitivitdten durch die Market Units von
Life & Pensions durchzufiihren sind. So erhélt die Winterthur mit Hilfe marktkonsistenter
Methoden Informationen, die auch zu ALM-Zwecken verwendet werden. Ausserdem
konsolidiert das Konzernaktuariat diese Bewertungen der einzelnen Market Units zum EEV
fur das Segment Life & Pensions.

Konzernaktuariat - Non-Life

Das Konzernaktuariat fir das Segment Non-Life tiberprift regelméssig die Methoden und
wichtigsten Annahmen, die den Ruckstellungspositionen im Nichtleben-Geschaft der
Winterthur zu Grunde liegen. Der Schwerpunkt liegt dabei auf den konsolidierten Riick-
stellungspositionen.

Die Konzernaktuare tiberprifen die versicherungstechnischen Elemente der konsolidierten
Jahresrechnung in jedem Quartal. Besondere Bedeutung wird dabei den Schadenrtick-
stellungen beigemessen, da deren Abschdtzung ein grosseres Urteilsvermdgen erfordert
und relevanter ist als die Beurteilung der tibrigen technischen Rickstellungen. Es werden
Konsistenztests auf Basis verschiedener Kennzahlen durchgefiihrt. Die beobachteten
Trends werden auf ihre Plausibilitat hin tiberprift.

Anlisslich der Uberpriifung des jihrlichen aktuariellen Berichts werden die Riickstellungen

fiir unbezahlte Versicherungsleistungen und Schadenregulierungskosten ermittelt, ein-
schliesslich der per Jahresende verbuchten Rentendeckungskapitalien. Soweit méglich,
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nehmen die Konzernaktuare eine vollig unabhédngige Schatzung vor und vergleichen die
Ergebnisse mit den ausgewiesenen Riickstellungen.

Das Konzernaktuariat hat zur Aufgabe, die Umsetzung einheitlicher statistischer Indikato-
ren sicherzustellen, um damit wichtige Aspekte des Schadenabwicklungsprozesses in

allen Market Units zu durchleuchten und dokumentieren. Damit soll vor allem festgestellt
werden, ob die geschatzten Einzelschadenrlckstellungen konsistent sind, ob Abweichun-
gen in der Geschwindigkeit der Schadenbearbeitung und -regulierung bestehen und ob
Trends beziiglich der Durchschnittskosten pro Schaden auszumachen sind. Zudem bietet
das Konzernaktuariat auch geeignete Weiterbildungsangebote fiir die Aktuare in den Market
Units an. Das gilt insbesondere flr Lander, in denen die lokalen Verbande der Versiche-
rungsmathematiker tiber keine umfangreichen Weiterbildungsmaoglichkeiten verfligen.

Underwriting-Kontrolle

Die zentralen Product Management-Funktionen fir Life & Pensions und Non-Life

haben den Auftrag, innerhalb der Gruppe die sorgféltige, kontrollierte und disziplinierte
Ubernahme von Risiken sicherzustellen. Interne Richtlinien gewéhrleisten eine einheitliche,
gruppenweite Politik bezliglich Underwriting, Tarifierung, Profit-Testing und Schaden-
Management in den verschiedenen Geschéftssparten.

Neue Produkte und Tarife

Vor der Lancierung eines neuen oder modifizierten Produkts im Segment Life & Pensions
mussen die Market Units die Zustimmung des Head Office einholen. Ein multidisziplinares
Team ermittelt die Risiken und den voraussichtlichen Ertrag des vorgeschlagenen Produkts.
Folgende Uberlegungen werden einbezogen:

— Versicherungsrisiko (Ubereinstimmung mit der Zeichnungspolitik, Vermeidung von
subjektiven Risiken usw.)

— Anlagerisiko (beziiglich der Hohe oder Ausgestaltung von Anlagegarantien)

— Geschéftsrisiko (Tragfdhigkeit des Business-Plans)

— Reputationsrisiko (Compliance-Fragen, «Mis-Selling»-Risiko)

— Gewinnmarge des Produkts (nach spezifischen Richtlinien berechnet)

Im Segment Non-Life bediirfen alle neuen Produkte, Deckungen und grésseren Tarif-
dnderungen der Market Units der Genehmigung im Rahmen eines dhnlichen Verfahrens.

Uberwachung

Nach der Lancierung werden die Produkte von den Market Units laufend tiberwacht und
bei Bedarf regelméssigen technischen Uberpriifungen durch das Product Management
unterzogen. Diese technischen Uberpriifungen dienen der Beurteilung der Einhaltung
technischer Richtlinien; der Ermittlung, Abschdtzung und Evaluation technischer Risiken
und eventueller Defizite; der Uberwachung der technischen Rentabilitit der Geschiftsbe-
reiche, Teilbereiche, Segmente, Kundengruppen und Produkte; der Férderung modernster
Methoden im Product Management, im Underwriting sowie in der Tarifierung und
Schadenabwicklung.

Riickversicherungsstrategien
Die Ruckversicherungsstrategie der Winterthur zielt darauf ab, mit Versicherungsrisiken
kosteneffizient umzugehen. Die Hauptelemente dieser Strategie:

— Spezifische Riickversicherungen sollen die Hauptrisiken in sensitiven Gebieten/Sparten
reduzieren.

— Die Deckung flr Grossschadenereignisse wird auf Gruppenstufe erworben und deckt
das gesamte Nichtleben- und Lebengeschaft «pro Schadenereignis».
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— Die Selbstbehalte reduzieren das Nettorisiko der Gruppe in stark exponierten
Gebieten/Sparten und dort, wo attraktive Moglichkeiten des Risikotransfers bestehen.

Dank dieser Strategie profitiert die Winterthur von Diversifikationseffekten innerhalb der
Gruppe und verfuigt Giber ein klares und effizientes Rickversicherungsprogramm. Weitere
Vorteile sind die Optimierung des Risiko-Ertrags-Verhdltnisses und die Reduktion des
administrativen Aufwands fur die Rickversicherung. Die interne Qualitdtskontrolle durch
das Security Office gewéhrleistet die Limitierung der Kreditrisiken aus Riickversicherungs-
vertragen. In der Regel zediert die Gruppe Risiken an Riickversicherungsgesellschaften,
die mindestens ein A-Rating von Standard & Poor's aufweisen. Die Politik der Gruppe
sieht unter gewissen Umstdnden vor, Forderungen in Form von Barmitteln, Wertschriften
und Akkreditiven gemdss den entsprechenden Riickversicherungsvertrdgen zu besichern.

Riickversicherung fiir Life & Pensions

Die Riickversicherungsstrukturen werden von den Rechtstrdgern und dem Head Office
gemeinsam festgelegt. Jeder Riickversicherungsvertrag wie auch dessen Anderung bedarf
der Beurteilung und Genehmigung durch das Head Office. Dies gilt auch fiir fakultative
Risiken, wenn sie nicht im Rahmen eines Rickversicherungsvertrags zediert werden.

Alle Market Units erhalten eine Deckung auf proportionaler Basis pro Risiko, in der Regel
durch eine Exzedentenriickversicherung. Kumulrisiken werden durch Schadenexzedenten-
Vertrdge pro Ereignis geschiitzt. Im Allgemeinen stellt das Head Office den Rickversiche-
rungsschutz. Lokale direkte Zessionen werden genehmigt, wenn sie auf Grund der
spezifischen Produkte, Dienstleistungen oder Vorschriften gerechtfertigt sind. Die Riick-
versicherungsstrukturen unterstiitzen eine effiziente Verwaltung, Abrechnung und Bericht-
erstattung Gber die Rickversicherung.

Zessionen gegenliber externen Rickversicherern dienen dazu, das Risikoengagement der
Winterthur zu beschrdnken und die von den Riickversicherern geleisteten Dienste zu
kompensieren. Die Gruppe beschrénkt ihr Risiko auf maximal CHF 4 Mio pro Einzelleben.
Fir bestimmte geografische Gebiete und Produkte kommen niedrigere Selbstbehalte zur
Anwendung.

Riickversicherung fiir Non-Life

Riickversicherung optimiert das von der Winterthur getragene Nettorisiko. Neben den
Nettorisiken der Einzelgesellschaften hélt die Gruppe zusatzliche Risiken und nutzt Diversi-
fizierungsvorteile sowie effiziente Riickversicherungsstrukturen auf der Gruppenstufe.

Der Ruickversicherungsbedarf wird entsprechend dem Bedarf der lokalen Gesellschaften
ermittelt und nach Abwagung des Bedarfs auf Gruppenebene erworben. Die lokalen
Einheiten miissen den Risikotransfer unter Einbehaltung der Richtlinien des Head Office
durchfiihren. Die lokalen Einheiten veranlassen die Zession fakultativer Riickversicherungs-
vertrage. Obligatorische Kapazitdten werden nur dann vollstindig dezentral eingekauft,
wenn entsprechende Vorschriften dies erfordern. Das Kompetenzzentrum Rickversiche-
rung bietet fir alle Markteinheiten und zentralen Abteilungen sowohl Beratung und
technische Unterstiitzung als auch komplexe Auswertungen mit hoch entwickelten Exper-
tensystemen an.

Kontrolle des Kreditrisikos im Zusammenhang mit externen Riickversicherern

(Security Office)

Seit Gber zehn Jahren werden die von der Winterthur ausgesuchten Riickversicherer einer
strengen internen Bonitatskontrolle unterzogen. Die Security-Liste der Riickversicherer, die
innerhalb einer bestimmten Kategorie und Limite keiner vorherigen Zustimmung durch
das Security Office bediirfen, wird einmal pro Jahr aktualisiert. Alle auf der Security-Liste
aufgefiihrten Riickversicherer werden laufend iiberwacht. Anderungen der Klassifizierung
und/oder der Limite, die im Laufe des Jahres erfolgen, werden den Unterwritern mitge-
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teilt. Transaktionen mit Riickversicherern, die nicht auf der Security-Liste aufgefuhrt
sind, bediirfen der Zustimmung des Security Office. Die laufende Berichterstattung tiber
Riickversicherungs-Riickerstattungsanspriiche gewahrleistet die Uberwachung des
Riickversicherungsengagements.

Internes Kontrollsystem

Die Winterthur verfiigt entsprechend den Vorschriften des Bundesamts fiir Privatversiche-
rungen (BPV) uber ein Internes Kontrollsystem (ICS). Dieses stellt sicher, dass die Hauptri-
siken, die mit der Tatigkeit der Winterthur verbunden sind, addquat identifiziert, bewertet,
bewirtschaftet und Gberwacht werden. Das ICS umfasst alle Market Units der Gruppe
sowie das Head Office. Die Dokumentierung, Verfolgung und Uberwachung der Kontrollen
und der damit verbundenen Risk Management-Vorgaben werden durch eine gruppen-
weite ICS-IT-Lésung unterstitzt.

Okonomisches Risikokapital

Die Winterthur bewertet ihre Risiken und ihren Kapitalbedarf mittels der ERC-Methode.
Damit werden alle Risiken auf der Basis des 6konomischen Verlustpotenzials gemessen,
unabhéngig von der Abbildung der Risiken in der Finanzbuchhaltung und regulatorischen
Anforderungen an das Halten von Kapital.

Das ERC liefert den «Value at Risk» des Risiko-Exposure der Winterthur fiir ein Konfidenz-
niveau von 99,97 % und eine Halteperiode von einem Jahr. Damit entspricht das ERC dem
Kapitalbetrag, der erforderlich wére, um das drittschlechteste von 10 000 Ereignissen zu
tragen. Technisch wird das ERC fiir das Markt-, Kredit- und Versicherungsrisiko mit einem
Konfidenzniveau von 99% berechnet und anschliessend auf ein Niveau von 99,97 % ska-
liert. FUr Kosten- und operationelle Risiken werden Szenarien mit einem Konfidenzniveau
von 99,97 % verwendet. Wahrend das Exposure der Héhe des risikobehafteten Kapitals
entspricht, dient das ERC als Mass zur Abschatzung des Verlustpotenzials. Das ERC stellt
einen leistungsfahigen Rahmen fir die Bewirtschaftung dieser Risiken dar.

Die ERC-Methode der Winterthur gewéhrleistet, dass die Gruppe auch in ausserordentli-
chen Markt-, Geschéfts- und operationellen Situationen fiir ein bestimmtes vorgegebenes
Solvenzniveau zahlungs- und handlungsfahig bleibt. Indem das ERC als gemeinsamer
Nenner zur Risikobeurteilung verwendet wird, stérkt es die Gruppe in ihrer Fahigkeit, ihr
Risikoprofil auf konsolidierter Basis zu tiberwachen und zu kontrollieren, und hilft ihr, die
Angemessenheit ihres Risikoprofils im Verhdltnis zu ihrer verfligbaren Kapitalbasis abzu-
schatzen. Mit dem ERC hat die Winterthur auch eine standardisierte Sprache geschaffen,
mit der sich Risiken ausdriicken lassen. Das tragt zur grosseren Risikotransparenz bei und
erleichtert den Austausch von Risk Management Know-How innerhalb der Gruppe.

Risikokategorien

Marktrisiko: Das Verlustrisiko auf Grund ungtinstiger Veranderungen der Aktienkurse,
Private Equity-Bewertungen, Immobilienpreise, Zinssdtze und Wechselkurse. Die Berech-
nungen erfolgen auf der Grundlage des aktuellen Marktwerts der Aktiven und Passiven.
Aktienkurs-, Zins-/ALM- und Fremdwé&hrungs-ERC werden anhand historischer Simulatio-
nen berechnet. Der Kategorie der Marktrisiken gehoren folgende Unterkategorien an:

— Fremdwahrungsrisiko: Das Risiko, das sich aus dem Nettofremdwahrungs-Exposure ergibt
(Aktiven in einer bestimmten Wéhrung stehen Passiven in derselben Wahrung gegeniiber);

— Zins-/ALM-Risiko: Das Zinsrisiko, das sich aus zeitlichen und volumenmédssigen Unterschie-
den zwischen den Zahlungsstromen der Anlagen und der garantierten Verpflichtungen
ergibt. Die Kapitalflisse der Passiven werden mit versicherungsmathematischen Modellen
berechnet;

Winterthur 83



— Aktienmarktrisiko: Das Risiko, das sich aus borsenkotierten Aktienanlagen ergibt
(einschliesslich Aktienderivaten);

— Private Equity-Risiko: Das ERC wird durch die Simulation von Schocks fr die verschiede-
nen Lebenszyklusphasen und Regionen berechnet. Der Diversifikationsbenefit nach
Lebenszyklusphasen und Regionen ergibt sich aus einer Kovarianzmatrix, die auf histori-
schen Beobachtungen basiert. Zusétzlich wird das Konzentrationsrisiko mit einbezogen;

— Immobilienrisiko: Das ERC misst den 6konomischen Einfluss einer extremen, aber historisch
begriindeten Bewegung des Immobilienmarktes auf die Immobilienanlagen. Entsprechende
ERC-Daten werden durch eine Monte-Carlo-Simulation ermittelt, die sich auf historische
Daten fiir landesspezifische Immobilienindizes stiitzt.

- Hedge Fund-Risiko: Die mit Hedge Funds verbundenen Risiken werden in den entspre-
chenden Aktien-, Zins- oder Fremdwahrungs-ERC-Kategorien behandelt.

Kreditrisiko: Die Moglichkeit von Verlusten, die durch die Zahlungsunféahigkeit eines
Schuldners oder einer Gegenpartei entstehen.

— Hypothekenrisiko: Das Kreditrisiko setzt sich aus einem Ausfallrisiko und einem Migrations-
risiko zusammen; Letzteres beinhaltet die Méglichkeit einer Rating-Anderung.

— Internationales Kreditgeschéftrisiko: Wie bei den Hypotheken setzt sich das Kreditrisiko aus
einem Ausfall- und einem Migrationsrisiko hinsichtlich Forderungen gegentiber Rickversi-
cherungsgesellschaften zusammen.

— Handelbares Kreditrisiko: Das Kreditrisiko von Anleihen und Darlehen setzt sich aus dem
Ausfall- und dem Spread-Risiko zusammen. Durch das Ausfallrisiko entsteht der Gruppe im
Allgemeinen ein Verlust, der dem vom Schuldner geschuldeten Betrag entspricht, abziiglich
eines zurlickerhaltenen Betrags, der sich im Falle des Ausfalls einer Gegenpartei aus der
Endabrechnung der Liquidation oder aus dem Erl6s von Sicherheiten ergibt. Das Spread-
Risiko ergibt sich aus allgemeinen Verdnderungen der Kreditspannen (z.B. einer Spread-
Ausweitung von Anleihen mit A-Rating gegentiiber Staatsanleihen) sowie spezifischen
Spread-Verdnderungen der Anleihen eines bestimmten Emittenten durch spezifische
Faktoren (z.B. schlechtere Finanzergebnisse oder die Gefahr einer Rating-Herabstufung).

— Emerging Market-Risiko: Alle Risiken, die mit Schwellenldnderanlagen verbunden sind.

Die ERC-Berechnung beriicksichtigt sowohl Markt- als auch Kreditrisiken.

Versicherungsrisiko: Das Risiko, dass die Pramientarifierungen und Reserven kiinftige
Anspriche auf Grund der Haufigkeit, des Ausmasses oder des Zeitpunkts ihres Anfallens
nicht abzudecken vermogen. Im Lebengeschaft misst das ERC die Abweichungen von der
erwarteten Sterblichkeit, Invaliditat, Langlebigkeit und den Stornoraten bei einem Konfi-
denzniveau von 99%. Im Nichtleben-Geschéft bestehen die ERC-Daten aus der Aggrega-
tion von Reserven-ERC, Normalergebnis-ERC und Szenario-ERC. Das Reserven-ERC ent-
spricht dem Verlustrisiko infolge einer ungtinstigen Entwicklung der Schadenreserven; das
Normalergebnis-ERC ist das Risiko infolge der Volatilitdt von Kleinschéden; das Szenario-
ERC misst das Risiko von Schdden aus Gross- und Katastrophenereignissen, einschliesslich
individueller Schdden grossen Ausmasses sowie kumulierter Verluste — unter Einbezug der
Rickversicherungsdeckung.

Kostenrisiko: Das Risiko von Ertragseinbussen durch einen plétzlichen Riickgang des
Geschéftsvolumens bei unverdndertem Aufwand, sodass dies die Rentabilitdt der Gruppe
und ihre nachhaltige, langfristige Entwicklung gefdhrden kann, exklusive jener Komponen-
ten, die bereits durch eine andere Risikokategorie abgedeckt werden.

Operationelles Risiko: Das Risiko von Verlusten, die infolge der Unangemessenheit oder
des Versagens von internen Verfahren, Menschen oder Systemen, von nicht eingehaltenen
Vorschriften oder von externen Ereignissen (z.B. Betrug, Ausfélle von Computer-Systemen)
eintreten.
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Okonomisches Risikokapital: Risikoiibersicht und wichtigste Trends
Die nachfolgende Tabelle gibt Aufschluss tber das Risikoprofil der Winterthur hinsichtlich Markt-,
Kredit-, Versicherungs-, Kosten- und operationellen Risiken mit dem ERC als gemeinsamem Nenner:

31. Dezember, in Mio CHF 2005 2004  Verdanderung
Marktrisiko

Fremdwdéhrung 3191 2 968 75%
Zins und ALM 3822 4910 -222%
Aktienmarkt 3544 2580 37,4%
Private Equity 735 594 23,7%
Immobilien 1398 1367 23%
Kreditrisiko

Hypotheken 301 308 -23%
Internationales Kreditgeschaft 66 72 -8,3%
Handelbare Kredite 2883 2834 1,7%
Emerging Market 542 503 7.8%
Versicherungsrisiko

Versicherung 1314 1298 1.2%
Kostenrisiko

Kosten 568 512 10,9%
Operationelles Risiko

Operationell 912 1530 -40,4%
Gesamtes Markt-, Kredit-, Versicherungs-, Kosten-

und operationelles Risiko 19 276 19 476 -1,0%
Diversifikationseffekt -9 201 -9 370 -1,8%
Total ERC 10 075 10 106 -0,3%

99,97 %, 1-Jahres ERC, einschliessslich Fremdwahrungs-Translationsrisiko, Aktionérs- und Versicherungsnehmerrisiken. Vorperiodeninformationen wurden auf Grund von

Methodenadnderungen angepasst, um die Vergleichbarkeit zwischen den Perioden zu wahren.

Das ERC der Winterthur ging im Jahr 2005 insgesamt um 0,3% zuriick. Dies ist tiberwie-

gend auf folgende Entwicklungen zurtickzuftihren:

— Das Fremdwéhrungs-ERC stieg vor allem auf Grund hdherer Euro-Nettopositionen;

— Das Zins- und ALM-ERC sank auf Grund einer Verldngerung der Anlagenduration in den

grossen Market Units; um das Wiederanlagerisiko im Lebengeschaft zu beschranken,

wurden in den wichtigsten Market Units Swaptions gekauft, was eine weitere Reduktion

des Zins- und ALM-ERC zur Folge hatte;

— Das Aktienmarkt-ERC stieg deutlich auf Grund des héheren Exposures in allen wichtigen

Mérkten;

— Das Private Equity ERC stieg auf Grund neuer Investitionen in Private Equity Funds;

— Das internationale Kreditgeschaft-ERC sank, da im alternativen Kreditanlageportfolio
mehrere Vertrdge gekiindigt wurden;

— Die Erhéhung des Emerging Market ERC war vor allem auf héhere festverzinsliche
Positionen in Osteuropa, Asien und Stidafrika zuriickzuftihren; und

— Das operationelle Risiko ging auf Grund des Abschlussberichts des unabhdngigen Aktuars
beziiglich «Seasoned Net Reserves Amount» und «Seasoned Net Premiums Receivable»

von XL stark zurlck.

Nahere Einzelheiten zu den ERC-Kategorien sind in den nachfolgenden Abschnitten zu

finden.
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Okonomisches risikotragendes Kapital der Gruppe

Die Winterthur verwendet den Ansatz des «risikotragenden Kapitals» («Available Econo-
mic Capital», AEC), um zu ermitteln, wie viel Risiko die Gruppe Gbernehmen kann. Das
AEC basiert auf der Differenz zwischen dem Marktwert der Aktiven und dem Marktwert
der Passiven. Der Marktwert der Passiven wird im Lebengeschéft auf Basis des Barwerts
der garantierten Verpflichtungen geschatzt, im Nichtleben-Geschéaft auf Basis der Reserven
abzliglich Diskontierungseffekt. Das ermdglicht einen angemessenen Vergleich zwischen
ERC und dem AEC. Immaterielle Werte wie DAC, PVFP und Goodwill sind im AEC nicht
enthalten.

Die resultierende 6konomische Solvenzratio der Gruppe errechnet sich durch den Vergleich
des ERC mit dem AEC-Anteil, der nétig ist, um im Falle eines ERC-Ereignisses Verluste zu
absorbieren. Die 6konomische Solvenzratio entspricht dem AEC, dividiert durch das ERC.
Diese Kennzahl dient als Basis fiir eine strukturierte Diskussion des Verhéltnisses zwischen
dem Risikoprofil und der Risikolibernahmekapazitdt der Gruppe. Verdnderungen der
6konomischen Solvenz kdnnen somit entweder durch eine Verdnderung des AEC oder
durch ein verdndertes Risikoprofil der Gruppe entstehen.

Die nachfolgende Tabelle gibt Aufschluss tiber die 6konomische Solvenz:

31. Dezember, in Mio CHF 2005 2004
Risikotragendes Kapital 13 909 12 384
Totales ERC 10 075 10 106
Okonomische Solvenzratio 138% 123%

Das AEC erhohte sich vor allem auf Grund der erfreulichen Wertentwicklung aller wichti-
gen Anlagekategorien im vergangenen Jahr — trotz niedrigerem Zinsniveau in Europa.
Diese positive Entwicklung erkldrt die Zunahme der 6konomischen Solvenzratio, vor allem
da das ERC weitgehend stabil blieb.

Marktrisiko

Marktrisiken sind fur die Winterthur die bedeutendste Risikokategorie. Die unten stehende
Grafik zeigt die Verdnderung des Marktrisikos zwischen 2004 und 2005, die in der Risiko-
Ubersicht diskutiert wurde.

Marktrisio: ERC-Entwicklung 2004 und 2005
Fremdwahrung

Zins und ALM

Aktien
Private Equity

Immobilien

in CHF mio 0 1000 2000 3000 4000 5000

2004
M 2005
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Fremdwahrungen

Die Winterthur unterscheidet zwischen funktionalem und translationsbedingtem Fremd-
wahrungs-Exposure. Das funktionale Fremdwéhrungs-Exposure entspricht der Differenz
zwischen den Aktiven und Passiven in einer bestimmten Wéhrung, die nicht der Wahrung
der Market Unit entspricht. Das umrechnungsbedingte Fremdwéhrungs-Exposure ent-
spricht der Differenz zwischen den Aktiven und Passiven in der lokalen Wahrung der
Market Unit.

Das gesamte funktionale Fremdwéhrungs-Exposure von CHF 7 200 Mio per 31. Dezem-
ber 2005 zeigt, dass die Winterthur durch eine Aufwertung des Schweizer Frankens
gegenlber anderen Wéhrungen — allen voran dem Euro und US-Dollar — beeinflusst
wurde. Das Ungleichgewicht der Wahrungen stammt zum gréssten Teil von der Winter-
thur Leben (CHF 4 921 Mio) und der «Winterthur» Schweizerische Versicherungs-Gesell-
schaft (CHF 1 509 Mio). Angesichts des relativ kleinen CHF-Kapitalmarktes wie auch der
niedrigen CHF-Zinssdtze profitiert die Winterthur von Wertpapieranlagen in Fremdwah-
rungen mit hoherem laufendem Ertrag und besserem Diversifikationseffekt. Die starke
Zunahme des funktionalen Exposure ist auf die hohen Nettopositionen in Euro, britischem
Pfund, neuseeldndischem Dollar und norwegischen Kronen zuriickzufiihren.

Die nachfolgende Tabelle gibt Aufschluss tber das funktionale Fremdwéhrungs-Exposure der Winterthur:

31. Dezember, in Mio CHF 2005 2004
Fremdwdéhrung

EUR 3 427 1091
usbD 1783 1997
GBP 458 147
JPY 41 =il
CAD -88 235
Andere 1579 869
Gesamtes funktionales Fremdwahrungs-Exposure 7 200 4 338
Entsprechendes Fremdwahrungs-ERC (einschliessslich Translationsrisiko) 3191 2968

Festverzinsliche Anlagen und Asset Liability Management

Die Winterthur bewirtschaftet die Risiken, die sich durch ihre Aktiven und Passiven und
durch deren gegenseitiges Verhdltnis ergeben. ALM stellt einen Rahmen fiir die systemati-
sche und effiziente Beurteilung und Bewirtschaftung dieser Risiken zur Verfligung. Das
professionelle ALM dient als Basis fiir ein Risk Management auf dem neuesten Stand der
Technik. Dabei erfordert das ALM einen Ansatz, der den 6konomischen Wert der Aktiven
und Passiven sy