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I. EINLEITUNG  

§ 327a des Aktiengesetzes („AktG“) sieht vor, dass die Hauptversammlung ei-
ner Aktiengesellschaft auf Verlangen eines Aktionärs, dem Aktien der Gesell-
schaft in Höhe von mindestens 95% des Grundkapitals gehören (Hauptaktio-
när), die Übertragung der Aktien der übrigen Aktionäre (Minderheitsaktionä-
re) auf den Hauptaktionär gegen Gewährung einer angemessenen Barabfin-
dung beschließen kann (Ausschluss von Minderheitsaktionären). 

Die General Reinsurance Corporation mit satzungsmäßigem Sitz in Wilming-
ton, Delaware, USA, (nachfolgend auch "GRC") ist unmittelbar mit rd. 
35,80% und über ihre Tochtergesellschaft GRD Corporation mit satzungsmä-
ßigem Sitz in Wilmington, Delaware, USA (nachfolgend: "GRD"), mittelbar 
mit weiteren rd. 59,42% (insgesamt also 95,22%) am Grundkapital der Kölni-
sche Rückversicherungs-Gesellschaft AG (nachfolgend "Kölnische Rück") be-
teiligt. Aufgrund der bestehenden Beteiligungsverhältnisse beabsichtigt die 
GRC als Hauptaktionär von der Möglichkeit zum Ausschluss der Minderheits-
aktionäre der Kölnische Rück Gebrauch zu machen. Zu diesem Zweck hat die 
GRC mit Schreiben vom 18. September 2006 ein Verlangen im Sinne von 
§ 327a Abs. 1 AktG an den Vorstand der Kölnische Rück gerichtet, die 
Hauptversammlung der Kölnische Rück über die Übertragung der Aktien der 
Minderheitsaktionäre auf die GRC gegen Gewährung einer angemessenen 
Barabfindung beschließen zu lassen. Dieses Übertragungsverlangen, welches 
der Kölnische Rück am 19. September 2006 zugegangen ist, ist diesem Be-
richt in Kopie als Anlage 1 beigefügt. 

Der Beschluss zur Übertragung der Aktien der Minderheitsaktionäre soll in 
der Hauptversammlung der Kölnische Rück am 26. Juni 2007 gefasst werden. 
Der Ausschluss der Minderheitsaktionäre wird mit der Eintragung dieses Be-
schlusses in das Handelsregister am Sitz der Kölnische Rück wirksam. Die 
Minderheitsaktionäre erhalten eine angemessene Barabfindung in Höhe von 
EUR 148,90 je Stückaktie, die auf der Grundlage einer von der KPMG Deut-
sche Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschaftsprüfungsgesell-
schaft, Frankfurt am Main („KPMG“), als neutralem Gutachter durchgeführten 
Unternehmensbewertung der Kölnische Rück festgelegt wurde. Die Ausfüh-
rungen der gutachtlichen Stellungnahme von KPMG vom 18. April 2007 zur 
Bewertung der Kölnische Rück sind in dem nachfolgenden Bericht unter VII. 
inhaltlich vollständig wiedergegeben.  

Die Stüttgen & Haeb AG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, Düsseldorf („Stütt-
gen & Haeb“), wird als vom Landgericht Köln ausgewählter und bestellter 
sachverständiger Prüfer der Angemessenheit der Barabfindung nach § 327c 
Abs. 2 Satz 3 AktG über die Angemessenheit der vorgeschlagenen Barabfin-
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dung einen schriftlichen Prüfungsbericht erstatten, der ebenso wie dieser Be-
richt von der Einberufung der Hauptversammlung an in den Geschäftsräumen 
der Kölnische Rück ausliegen wird und von jedem Aktionär kostenlos ange-
fordert werden kann.  

Die GRC hat als Hauptaktionär am 18. April 2007 eine Erklärung der Sal. Op-
penheim jr. & Cie. Kommanditgesellschaft auf Aktien, Köln („Sal. Oppen-
heim“), erhalten, durch die Sal. Oppenheim die Gewährleistung für die Erfül-
lung der Verpflichtungen der GRC übernommen hat, den Minderheitsaktionä-
ren der Kölnische Rück nach Eintragung des Übertragungsbeschlusses unver-
züglich die festgelegte Barabfindung für die übergegangenen Aktien zuzüglich 
etwaiger gesetzlicher Zinsen nach § 327b Abs. 2 AktG zu zahlen. In Überein-
stimmung mit den gesetzlichen Vorschriften wurde diese Gewährleistung dem 
Vorstand der Kölnische Rück am 18. April 2007 – und damit vor der Einberu-
fung der Hauptversammlung – übermittelt. Die Gewährleistung ist diesem Be-
richt in Kopie als Anlage 2 beigefügt. 

Zur Unterrichtung der Aktionäre der Kölnische Rück über den geplanten Aus-
schluss der Minderheitsaktionäre erstattet die GRC gemäß § 327c Abs. 2 
Satz 1 AktG den nachfolgenden Bericht, in dem die Voraussetzungen für die 
Übertragung der Aktien dargelegt und die Angemessenheit der Barabfindung 
erläutert und begründet werden. 

 

II. KÖLNISCHE RÜCKVERSICHERUNGS-GESELLSCHAFT AG  

1. GESCHICHTE UND ENTWICKLUNG 

Bei der Kölnische Rück handelt es sich um die weltweit erste unabhängige 
professionelle Rückversicherungsgesellschaft. Aufgrund der wachsenden 
Nachfrage nach Versicherungsdeckung in Handel und Industrie sowie der 
Brandkatastrophe von Hamburg im Jahr 1842 hielten die deutschen Versiche-
rer ihre Praxis der gegenseitigen Risikoteilung für nicht mehr zeitgemäß. Dies 
führte zur Gründung der Kölnische Rück mit einem Aktienkapital von 3 Mio. 
Talern, das an der Kölner und Pariser Börse platziert wurde. Bereits Ende des 
19. Jahrhunderts wurde das Geschäft über Europa hinaus ausgeweitet. 1933 
wurden die Colonia Kölnische Versicherungs-AG in Köln („Colonia“) und die 
National Allgemeine Versicherungs-AG in Stettin zusammen Mehrheitsaktio-
näre der Kölnische Rück. 

Nach dem Ende des Zweiten Weltkriegs wurde den deutschen Rückversiche-
rungsunternehmen aufgrund eines Kontrollratsgesetzes jede Auslandstätigkeit 
untersagt. Nach dessen Aufhebung 1950 wurde das Auslandsgeschäft haupt-
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sächlich in der Feuer- und Transportbranche wieder aufgenommen. Der Be-
darf an Kraftfahrt-Rückversicherungen wuchs, eine Krankenrückversicherung 
wurde erstmals angeboten. 1961 besaßen die Colonia und die National Allge-
meine Versicherungs-AG je 42 % am Aktienkapital der Kölnische Rück. Ab 
1962 eröffnete die Gesellschaft zahlreiche Auslandsniederlassungen. 1979 
hielt die Colonia über 50 % und die Aachener und Münchener Versicherung 
AG über 25 % am Aktienkapital. 1989 verkaufte das Bankhaus Oppenheim 
seinen Aktienanteil an der Colonia an die Pariser Groupe Victoire, die ihre eu-
ropäischen Beteiligungen in die Holdinggesellschaft Vinci B.V. einbrachte.  

Im Jahr 1994 erfolgte die Unterzeichnung eines Kooperationsabkommens mit 
dem US-amerikanischen Rückversicherer General Re Corporation (nachfol-
gend auch: „General Re“), der Muttergesellschaft der diesen Bericht erstatten-
den GRC. 1994 gründeten die General Re und die Colonia Konzern AG, eine 
Nachfolgegesellschaft des Großaktionärs Colonia, die General Re – CKAG 
Reinsurance and Investment S.à r.l., eine Gesellschaft nach luxemburgischen 
Recht, in der 75% der Stammaktien und nahezu 30% der Vorzugsaktien und 
damit 66,3% des Grundkapitals der Kölnische Rück zusammengeführt wur-
den. An dieser Gesellschaft waren die GRC mittelbar über die GRD mit 
50,1% und die Colonia Konzern AG mit 49,9% beteiligt. Die GRC wurde da-
mit mittelbar Mehrheitsaktionär der Kölnische Rück. 

1994 wurde die Kölnische Rück Mehrheitsaktionär der Wiener Rückversiche-
rungs-Gesellschaft, die zunächst in Kölnische Rück, Wien Rückversicherungs-
Aktiengesellschaft und später in GeneralCologne Re Rückversicherungs-AG, 
Wien, umfirmiert wurde. Sie wurde mit Wirkung zum 1. Januar 2004 auf die 
Kölnische Rück verschmolzen.  

1995 führten die GRC und die Kölnische Rück ihr Schaden- und Unfallversi-
cherungsgeschäft in Australien zusammen. Im Jahr 1997 wurden die bis dahin 
vorhandenen stimmrechtslosen Vorzugsaktien der Kölnische Rück in Stamm-
aktien umgewandelt, so dass seitdem nur noch Stammaktien existieren.  

1998 erwarb Berkshire Hathaway Inc. sämtliche Anteile an der General Re. 
Am 1. Juni 2000 wurde die neue Marke "GeneralCologne Re" eingeführt, un-
ter der die GRC und die Kölnische Rück gemeinsam weltweit Rückversiche-
rung und ihre Dienste anboten. Seit dem 7. Oktober 2003 betreiben die GRC 
und die Kölnische Rück ihr Geschäft gemeinsam unter der Marke "Gen Re". 

Im Juli 2003 verkaufte die zwischenzeitlich in „AXA Konzern AG“ umbe-
nannten Colonia Konzern AG ihre Anteile an der mittlerweile in General Re 
Reinsurance and Investment S.à r.l. umbenannten luxemburgischen Gesell-
schaft an die GRC. 
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Am 15. November 2005 wurde die General Re Reinsurance and Investment 
S.à r.l. liquidiert. Die von ihr gehaltenen Anteile an der Kölnische Rück fielen 
damit den beiden Gesellschaftern GRC und GRD zu. Die GRC hielt darauf 
31,81% der Anteile an der Kölnische Rück direkt und 59,42% der Anteile an 
der Kölnische Rück über ihre Tochtergesellschaft GRD. Die GRD hatte be-
reits vor der Liquidation der luxemburgischen Gesellschaft unmittelbar 
29,91% der Anteile an der Kölnische Rück am Markt erworben. 

2. SITZ, GESCHÄFTSJAHR UND UNTERNEHMENSGEGENSTAND 

Die Kölnische Rück ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Köln. Sie ist im 
Handelsregister des Amtsgerichts Köln unter HRB 773 eingetragen. Das Ge-
schäftsjahr der Kölnische Rück entspricht dem Kalenderjahr. Satzungsmäßiger 
Unternehmensgegenstand der Kölnische Rück ist im In- und Ausland der un-
mittelbare und mittelbare Betrieb der Rückversicherung in allen Zweigen des 
Versicherungswesens sowie die Vermittlung von Rückversicherungen aller 
Art. Die Gesellschaft ist berechtigt, sich im In- und Ausland an anderen Un-
ternehmen zu beteiligen. 

3. GRUNDKAPITAL UND AKTIONÄRE 

Das Grundkapital der Kölnische Rück beträgt EUR 53.568.000,00 und ist ein-
geteilt in 16.875.000 auf den Namen lautende Stückaktien und in 4.050.000 
auf den Inhaber lautende Stückaktien mit einem jeweils auf die einzelne Aktie 
entfallenden anteiligen Betrag des Grundkapitals von EUR 2,56. Bei allen Ak-
tien handelt es sich um Stammaktien, die jeweils eine Stimme gewähren und 
voll dividendenberechtigt sind. Die Übertragung einer auf den Namen lauten-
den Stückaktie der Kölnische Rück bedarf der Zustimmung der Gesellschaft. 
Die Zustimmung kann ohne Angabe von Gründen verweigert werden.  

Die Aktien der Kölnische Rück sind zum Börsenhandel im Amtlichen Markt 
an der Frankfurt Wertpapierbörse sowie an der Düsseldorfer Wertpapierbörse 
(General Standard) zugelassen.  

Die GRC hält insgesamt 7.490.665 Aktien (6.497.130 Namens- sowie 993.535 
Inhaberaktien). Dies entspricht 35,80% des Grundkapitals der Kölnische 
Rück. Ferner hält die GRD, eine 100%ige unmittelbare Tochtergesellschaft 
der GRC, weitere 12.433.464 Aktien (9.791.763 Namens- und 2.641.701 In-
haberaktien), was 59,42% des Grundkapitals der Kölnische Rück entspricht. 
Insgesamt entfallen damit rd. 95,22% des Grundkapitals unmittelbar oder mit-
telbar auf die GRC. Die restlichen 1.000.871 Kölnische Rück-Aktien befinden 
sich in Streubesitz. 
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Die Kölnische Rück hält keine eigene Aktien. In der Satzung der Kölnische 
Rück sind weder genehmigte noch bedingte Kapitalia vorgesehen. 

4. ORGANE, MITARBEITER UND MITBESTIMMUNG 

Der Vorstand der Kölnische Rück besteht zum Zeitpunkt der Erstattung dieses 
Berichts aus:  

• Dr. Peter Lütke-Bornefeld, Everswinkel, Vorstandsvorsitzender 

• Dr. Winfried Heinen, Köln (ab 18. April 2007) 

• Daniel Castillo, Bonn (ab 18. April 2007) 

• Rainer Isringhaus, Frechen 

• Franklin Montross, IV, Bedford Hills, NY / USA. 

Der Aufsichtsrat der Kölnische Rück besteht derzeit aus zwölf Mitgliedern 
und ist nach den Vorschriften des Drittelbeteiligungsgesetzes mit acht Mit-
gliedern der Anteilseigner und vier Mitgliedern der Arbeitnehmer zusammen-
gesetzt.  

Die von den Anteilseignern gewählten Mitglieder des Aufsichtsrats sind zum 
Zeitpunkt der Erstattung dieses Berichts:  

• Joseph P. Brandon (Vorsitzender), Stamford, Connecticut, USA 

• Dr. Claus-Michael Dill (stv. Vorsitzender), Ostseebad Damp 

• Detlef Bierbaum, Köln 

• Prof. Dr. Dieter Farny, Köln 

• William G. Gasdaska, Stamford, Connecticut, USA 

• Dr. Bernd Michaels, Meerbusch 

• Damon N. Vocke, Stamford, Connecticut, USA 

• Dieter Wendelstadt, Tutzing  

Als Vertreter der Arbeitnehmer gehören dem Aufsichtsrat der Kölnische Rück 
zum Zeitpunkt der Erstattung dieses Berichts an:  

• Monika Axler, Köln 

• Günter Laux, Bonn 

• Josef Linke, Pulheim 



 

  6 

• Winfried Senges, Düren 

Die Kölnische Rück-Gruppe beschäftigte am 31. Dezember 2006 1000 Mitar-
beiter, was einem Vollzeitäquivalent von 951 Mitarbeitern entspricht. Davon 
waren 686 Mitarbeiter bei der AG beschäftigt, was einem Vollzeitäquivalent 
von 642,5 entspricht. Daneben bildet die Kölnische Rück derzeit vier Auszu-
bildende aus. Bei der Kölnische Rück besteht ein Betriebsrat nach den Be-
stimmungen des Betriebsverfassungsgesetzes, der zuletzt am 4. Mai 2006 für 
die Dauer von vier Jahren neu gewählt wurde. Dem Betriebsrat gehören neun 
Mitglieder an. Außerdem besteht ein Sprecherausschuss nach dem Gesetz über 
Sprecherausschüsse der leitenden Angestellten. 

5. GESCHÄFTSTÄTIGKEIT DER KÖLNISCHE RÜCK-GRUPPE 

5.1 Struktur der Kölnische Rück-Gruppe 

Die Kölnische Rück ist in verschiedenen Versicherungszweigen im Rückver-
sicherungsgeschäft im In- und Ausland tätig. Der Großteil des operativen Ge-
schäfts wird unmittelbar von der Kölnische Rück, die mit neun Niederlassun-
gen weltweit vertreten ist, betrieben. Daneben wird ein Teil des operativen 
Geschäfts insbesondere im Ausland von Tochtergesellschaften der Kölnische 
Rück betrieben, die zusammen mit der Kölnische Rück die Kölnische Rück-
Gruppe bilden. Als Obergesellschaft der Kölnische Rück-Gruppe nimmt die 
Kölnische Rück auch die Funktion einer geschäftsleitenden Holding wahr.  

5.2 Überblick über die Geschäftsfelder der Kölnische Rück-Gruppe 

Die Geschäftstätigkeit der Kölnischen Rück-Gruppe umfasst die Segmente 
Lebens- und Krankenversicherung, Schaden-/Unfallversicherung sowie das 
Segment Sonstige, in dem im Wesentlichen die Bereiche Asset-Management, 
Erstversicherung und Finanzrückversicherung zusammengefasst sind.  

5.2.1 Lebens- und Krankenversicherung 

Die Kölnische Rück-Gruppe bietet weltweit Rückversicherungsschutz für Le-
bens- und Krankenversicherungen an. In das Segment Lebens- und Kranken-
versicherung fallen ferner Dienstleistungen im Bereich Risikoprüfung und 
Leistungsregulierung.  

Im Jahr 2006 hatte das Geschäftssegment einen Anteil von 67,4 % an den ge-
samten gebuchten Bruttoprämien. Der mit etwa 51,2% mit Abstand bedeu-
tendste Markt in diesem Bereich ist Nordamerika. In diesem Markt ist die 
Kölnische Rück-Gruppe über eine Tochtergesellschaft, die General Re Life 
Corporation, vertreten. Etwa 47,5% der Prämien im nordamerikanischen 
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Markt entfallen auf Krankengeschäft, die Prämieneinnahmen aus der Lebens-
rückversicherung machen rund 52,5% aus.  

Außerhalb Nordamerikas ist die Kölnische Rück-Gruppe durch ein weit ver-
zweigtes Netzwerk von Niederlassungen und Tochtergesellschaften vertreten. 
Gemessen am Beitragaufkommen sind Europa (ohne Deutschland) mit 27,1%, 
Asien/Australien (14,0%) und Deutschland (6,2%) die wichtigsten Märkte. In-
nerhalb des Segments Europa (ohne Deutschland) ist der britische Markt der 
größte Markt gemessen am Beitragsvolumen, gefolgt von Frankreich. Weiter-
hin ist die Kölnische Rück-Gruppe über eine Tochtergesellschaft in Südafrika 
präsent. Der weitaus größte Teil der Prämieneinnahmen außerhalb der USA 
entfällt auf die Lebensrückversicherung (rd. 93,6%). Die Prämieneinnahmen 
aus Krankenrückversicherung trugen in 2006 einen Anteil von etwa 6,4% bei.  

In den Märkten in Asien und Australien ist die Kölnische Rück-Gruppe durch 
ein Netz von Niederlassungen und Repräsentanzen der Kölnische Rück sowie 
eine Tochtergesellschaft in Australien, die die Märkte Australien und Neusee-
land betreut, vertreten. Gemessen am Beitragsaufkommen repräsentieren die 
Niederlassungen und Repräsentanzen in Korea und Singapur rund 2/3 des ge-
samten asiatischen Geschäfts. 

5.2.2 Schaden-/Unfallversicherung 

Auf das Geschäftssegment Schaden-/Unfallversicherung entfielen in 2006 
31,3 % der gebuchten Bruttoprämien. Mit Ausnahme des nordamerikanischen 
Marktes, in dem die Kölnische Rück-Gruppe nur in sehr begrenztem Umfang 
aktiv ist, bietet die Gruppe in diesem Segment Rückversicherungsschutz in al-
len wesentlichen Märkten der Welt an. Hierbei versteht sich die Kölnische 
Rück-Gruppe als direkter Rückversicherer, das heißt die Geschäftsbeziehun-
gen bestehen unmittelbar mit den Zedenten und werden nicht über Versiche-
rungsmakler gesteuert. Die einzige Ausnahme ist die im Londoner Markt täti-
ge Tochtergesellschaft Faraday Re.  

Gemessen am Beitragsaufkommen 2006 sind die für die Gruppe relevanten 
Märkte Deutschland mit einem Anteil von rund 57,7%, übriges Europa und 
Lateinamerika mit 38,6%, Nordamerika mit 0,7% und Asien/Australien mit 
einem Anteil von 3,0%. In Deutschland ist die Kölnische Rück-Gruppe über 
die Muttergesellschaft Kölnische Rück vertreten.  

Innerhalb Europas ist die Kölnische Rück außerhalb von Deutschland durch 
eine Reihe von Niederlassungen und Tochtergesellschaften vertreten. Von be-
sonderer Bedeutung sind die Niederlassungen in Italien und Spanien sowie die 
in Großbritannien ansässige Tochtergesellschaft Faraday Re, deren Tätigkeits-
schwerpunkt im Maklergeschäft liegt. Organisatorisch eingebettet sind weiter-
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hin der lateinamerikanische und der südafrikanische Markt, in denen die Köl-
nische Rück-Gruppe durch eine Niederlassung in Mexiko sowie eine in Südaf-
rika ansässige Tochtergesellschaft präsent ist.  

Das asiatische Geschäft wird über mehrere Niederlassungen sowie Repräsen-
tanzen betrieben, wobei der Schwerpunkt des Geschäfts derzeit in Japan liegt. 
Zu Beginn des Jahres 2004 hat die Kölnische Rück-Gruppe ihr australisches 
und neuseeländisches Geschäft an die General Re verkauft. Die australische 
Niederlassung der Kölnische Rück wickelt den verbliebenen Vertragsbestand 
ab, der insgesamt von untergeordneter Bedeutung ist. 

Der Markt wird unterteilt in Vertrags- und fakultative Rückversicherung, wo-
bei die Vertragsrückversicherung den weitaus größten Teil zu den Prämien-
einnahmen des Jahres 2006 beitrug.  

Nach Versicherungssparten hat die Kraftfahrtversicherung mit 41,8% an den 
gebuchten Bruttoprämien den größten Anteil. Hierunter werden sowohl Kraft-
fahrthaftpflicht- als auch Kraftfahrtkaskoversicherung zusammengefasst. In 
dieser Sparte sind insbesondere die europäischen Märkte von Bedeutung. Auf 
die Sachversicherung entfällt ein Anteil von 33,2%, wobei der Schwerpunkt 
der gezeichneten Risiken im europäischen Raum sowie in Asien liegt. Das ge-
zeichnete Haftpflichtgeschäft, das in 2006 einen Anteil von 11,2% an den ge-
samten Prämieneinnahmen hatte, entfällt größtenteils auf europäisches und 
hier insbesondere deutsches Geschäft. Auf die Transportversicherung entfiel 
im Jahr 2006 ein Anteil von etwa 4,9% an den gebuchten Bruttoprämien. Auf 
die Unfallversicherung entfiel ein Prämienanteil von 3,4%, der Anteil der 
technischen Versicherungen lag bei 3,1%. Weiterhin sind die Luftfahrtversi-
cherung mit einem Prämienanteil von etwa 1,6% sowie die Kautionsversiche-
rung mit einem Anteil von 0,6% sowie die sonstigen Versicherungszweige mit 
einem Anteil von 0,2 % zu erwähnen. In der Luftfahrtversicherung wurde an-
gesichts der Marktbedingungen das gezeichnete Volumen in den vergangenen 
Jahren deutlich reduziert. In bezug auf die Kredit- und Kautionsversicherung 
wurde die Zeichnung von Neugeschäft im Kreditbereich im Jahr 2001 einge-
stellt und das Kautionsgeschäft wird nur in eingeschränktem Umfang in ein-
zelnen Märkten fortgeführt. 

Ergänzend bieten Experten im Hinblick auf Versicherungskonzepte und Ta-
rifmodelle verschiedene Dienstleistungen (z.B. Produktentwicklung, aktuariel-
le Beratung) an, für die insbesondere im deutschen Markt eine steigende 
Nachfrage besteht. 
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5.2.3 Segment Sonstige 

In diesem Segment, das einen Anteil von 1,3 % an den gesamten gebuchten 
Bruttoprämien hat, werden im wesentlichen drei Geschäftsfelder zusammen-
gefasst. 

Das Geschäftsfeld Asset-Management ergänzt die strategische Ausrichtung 
der Kölnische Rück durch zusätzliche Dienstleistungs- und Beratungsangebote 
an die Kunden der Gesellschaft. Das Geschäftssegment lieferte in 2006 einen 
Ergebnisbeitrag von EUR 2,5 Mio.  

Die Kapitalanlagen-Expertise der Kölnische Rück wurde in einer Tochterge-
sellschaft, der Gen Re Capital GmbH ("GRCap"), gebündelt. Als Asset-
Manager bietet sie Versicherungsunternehmen ein ganzheitliches Manage-
ment-Konzept für die Kapitalanlagenprozesse an, von Asset-Liability-
Analysen über die Portfolio- und Spezialfonds-Verwaltung bis hin zur Füh-
rung des Wertpapiernebenbuches und zum Meldewesen. Weiterhin ist die 
GRCap in Kooperation mit ihrer US-amerikanischen Schwestergesellschaft 
General Re – New England Asset Management Inc. auf dem angelsächsischen 
Markt tätig und übernimmt dabei die Anlagebratung bei Nicht US-Dollar Por-
tofolien. Abgerundet wird das Angebot durch Beratungsleistungen im Bereich 
des Asset-Liability-Management, dem angesichts der wachsenden Anforde-
rungen an die Solvabilität von Versicherungsunternehmen ein stetig wachsen-
der Stellenwert zukommt. 

Zum Ende des Jahres 2006 verwaltete die GRCap Kapitalanlagen in Höhe von 
EUR 18,5 Mrd., von denen EUR 11,3 Mrd. auf nicht zum Konzern gehörige 
Gesellschaften entfielen.  

Das Segment „Sonstige“ enthält weiterhin direkt gezeichnetes Versicherungs-
geschäft. Hierzu gehören von der Tochtergesellschaft Faraday Re gezeichnete 
Haftpflichtdeckungen sowie in einem geringen Umfang in Abwicklung be-
findliches US-Lebens- und Krankengeschäft.  

Ferner ist das Finanzrückversicherungsgeschäft zu erwähnen. Dieses Ge-
schäftssegment, das sich seit dem Jahr 2005 in Abwicklung befindet, wurde 
insbesondere durch die Cologne Reinsurance Company (Dublin) Ltd. betrie-
ben. 

5.3 Tochtergesellschaften  

Soweit das aktive operative Geschäft nicht durch die Kölnische Rück selbst 
betrieben wird, erfolgt dies vor allem über folgende Tochtergesellschaften: 
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General Re Life Corporation, Stamford, Connecticut 

Die 100%ige Tochtergesellschaft General Re Life Corporation ist auf Lebens- 
und Krankenversicherungsgeschäfte in den USA und Kanada spezialisiert.  

Faraday Reinsurance Co. Limited, London 

Die im Maklersegment tätige Tochtergesellschaft Faraday Reinsurance Co. 
Limited zeichnet in Großbritannien und Irland im wesentlichen Allgemeine 
Haftpflicht- und Kraftfahrthaftpflicht-Geschäft. Die Gesellschaft ist auf das 
Maklergeschäft spezialisiert und zeichnet in erster Linie Rückversicherungs-
geschäft im Haftpflichtbereich sowie in geringerem Umfang auch Direktge-
schäft. Seit Beginn 2005 zeichnet die Gesellschaft zusätzlich direktes Arbeit-
geber- und Betriebshaftpflichtgeschäft. 

General Reinsurance Africa Limited, Kapstadt 

Die General Re South Africa Limited zeichnet sowohl Lebens- als auch Nicht-
Lebensgeschäft, ist aber überwiegend im Bereich der Lebensrückversicherung 
tätig. 

General Reinsurance Life UK Limited, London 

Diese Gesellschaft zeichnet vornehmlich im britischen und irischen Markt Le-
bens- und Krankengeschäft.  

General Reinsurance Life Australia Ltd., Sydney 

Diese Gesellschaft zeichnet Lebens- und Krankenrückversicherungsgeschäft 
in Australien und Neuseeland. Im Jahr 2004 hat die Kölnische Rück das Port-
feuille ihrer neuseeländischen Niederlassungen auf die General Reinsurance 
Life Australia übertragen. 

Gen Re Capital GmbH, Köln 

Bei der Gen Re Capital GmbH  handelt es sich um die Asset Management Ge-
sellschaft der Kölnische Rück-Gruppe (näher oben 5.2.3). Sie ist auf dem 
deutschen und dem angelsächsischen Markt tätig. 

Der GenRe Rehabilitations-Dienst GmbH, Köln 

Der GenRe Rehabilitations-Dienst GmbH erbringt Beratungsleistungen und 
sonstige Dienstleistungen auf dem Gebiet der medizinischen, beruflichen und 
sozialen Rehabilitation einschließlich des Gesundheitsmanagements im Auf-
trag von Versicherungsunternehmen oder Dritten im In- und Ausland. Dies 
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schließt die Vermittlung von Arbeitsverhältnissen für Versicherte und Ge-
schädigte ein.  

Eine vollständige Übersicht über die mit der Kölnische Rück verbundenen 
Unternehmen sowie Beteiligungsunternehmen nebst Angaben zu deren Jah-
resergebnissen und Eigenkapitalausstattung findet sich in Anlage 3. 

6. WIRTSCHAFTLICHE UND STEUERLICHE VERHÄLTNISSE DER KÖLNISCHE 

RÜCK-GRUPPE 

6.1 Kennzahlen der vergangenen Geschäftsjahre 2004 bis 2006 

Eine Auswahl wesentlicher Kennzahlen der Kölnische Rück-Gruppe für die 
Geschäftsjahre 2004 bis 2006 kann nachfolgender Tabelle entnommen wer-
den:  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kölnische Rück Konzern 2006 2005 2004

Kapitalanlagen gesamt Euro Mio. 8.678,0 8.728,0 7.734,6
Kapitalanlagen Euro Mio. 8.151,4 7.364,9 7.031,3
Liquide Mittel Euro Mio. 526,6 1.363,1 703,3

Eigenkapital** Euro Mio. 1.839,6 1.718,3 1.401,4
Eigenkapitalrendite** % 13,8 17,7 18,3

Versicherungstechnische Rückstellungen f.e.R. Euro Mio. 8.603,3 8.694,1 8.196,3
Bilanzsumme** Euro Mio. 12.246,9 12.513,0 11.633,0

Gebuchte Bruttobeiträge Euro Mio. 2.909,6 2.998,8 3.406,1
Leben / Kranken * Euro Mio. 1.964,8 1.929,9 2.218,4
Schaden / Unfall * Euro Mio. 944,8 1.068,9 1.187,8

Verdiente Nettobeiträge Euro Mio. 2.836,6 2.915,3 2.764,9
Leben / Kranken * Euro Mio. 1.876,0 1.845,1 1.589,3
Schaden / Unfall * Euro Mio. 960,6 1.070,2 1.175,6

Versicherungstechnisches Ergebnis Euro Mio. 146,2 136,4 -4,4
Leben / Kranken * Euro Mio. 123,0 86,5 39,3
Schaden / Unfall * Euro Mio. 23,2 49,9 -43,7

Combined Ratio % 94,8 95,3 100,2
Leben / Kranken * % 93,4 95,3 97,5
Schaden / Unfall * % 97,6 95,3 103,7

Ergebnis aus Kapitalanlagen Euro Mio. 355,9 300,7 291,0
Laufendes Kapitalanlagenergebnis Euro Mio. 340,6 298,3 245,5
Realisierte Kursgewinne /-verluste Euro Mio. 15,3 2,4 45,5

Jahresüberschuss vor Steuern Euro Mio. 494,0 438,0 324,5
Jahresüberschuss Euro Mio. 246,2 275,5 237,3

Ergebnis pro Aktie Euro 11,76 13,17 11,34
Kurs je Aktie zum 31. Dezember

Namensaktien Euro 169,00 88,00 78,00
Inhaberaktien Euro 168,00 87,10 78,00

Marktkapitalisierung Euro Mio. 3.532,3 1.837,8 1.632,2

Mitarbeiter 1.000 1.013 1.061

Ratings
Standard & Poor's AAA
A.M. Best A++
Moody's Aaa

Der Ermittlung der Kennzahlen erfolgte für 2004 bis 2006 auf der Basis von IFRS
* Die angegebenen Werte beinhalten das Segment "Sonstige"
**Vorjahreswert an die geänderte Bilanzierung der Pensionsverpflichtung angepasst
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6.2 Laufendes Geschäftsjahr 2007 

In der Lebens- und Krankenversicherung setzte sich im ersten Quartal 2007 
der Wachstumstrend der Vorjahre fort, wobei für das Gesamtjahr ein insge-
samt moderates Prämienwachstum erwartet wird. 

Nach Abschluss der Erneuerungsrunde in der Schaden- und Unfallversiche-
rung zum 1. Januar 2007 ist davon auszugehen, dass das Volumen des ge-
zeichneten Geschäfts im Vergleich zum Vorjahr leicht unter dem der Vorjahre 
liegen wird. Hierzu haben insbesondere Selbstbehaltserhöhungen der Zeden-
ten und geringere Abgaben aufgrund von Unternehmenszusammenschlüssen 
beigetragen.  

Im Januar 2007 waren große Teile Europas vom Sturm Kyrill betroffen, der 
erhebliche Schäden insbesondere in Deutschland und Großbritannien verur-
sachte. Für die Kölnische Rück resultiert hieraus voraussichtlich eine Scha-
denbelastung von etwa EUR 80 Mio. Mit der Ausnahme dieses Großschaden-
ereignisses entspricht die bisherige Ergebnisentwicklung im laufenden Ge-
schäftsjahr sowohl in der versicherungstechnischen Rechnung als auch im Ka-
pitalanlageergebnis den Erwartungen. 

6.3 Steuerliche Verhältnisse 

Zwischen der Kölnische Rück als Organträger und der Gen Re Capital GmbH  
sowie der GenRe Rehabilitations-Dienst GmbH als Organgesellschaften be-
steht jeweils eine umsatzsteuerliche Organschaft. 

 

III. BESCHREIBUNG DES HAUPTAKTIONÄRS 

1. GENERAL REINSURANCE CORPORATION 

Die GRC mit satzungsmäßigem Sitz in Wilmington, Delaware, USA ist eine 
im Jahr 1970 nach dem Recht des US-Bundesstaates Delaware gegründete 
Kapitalgesellschaft (Corporation), in welcher die wesentlich ältere gleichna-
mige Vorgängergesellschaft General Reinsurance Corporation mit Sitz in New 
York (Gründungsdatum 1921) im Jahr 1972 durch Verschmelzung aufgegan-
gen ist. Die GRC verfügt über ein satzungsmäßiges Kapital (share capital) in 
Höhe von US$ 11.000.000. Unternehmensgegenstand der GRC ist das Betrei-
ben von Versicherungsgeschäften und Rückversicherungsgeschäften nach 
Maßgabe der §§ 903 bis 908 des Versicherungsgesetzes des Staates Delaware. 
Alleiniger Gesellschafter der GRC ist die General Re mit satzungsmäßigem 
Sitz in Wilmington, Delaware, USA.  
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Directors und somit Mitglied des board der GRC sind:  

• Joseph P. Brandon (Chairman) 

• John Cholnoky 

• William G. Gasdaska, Jr. 

• Daniel K. Lyons 

• Kenneth B. Lundgren 

• Franklin Montross, IV 

• Damon N. Vocke. 

Officers und somit Mitglied des Senior Management der GRC sind: 

• Joseph P. Brandon (Chief Executive Officer) 

• Franklin Montross IV (President, Chief Underwriting Officer) 

• J. Daniel Hickey (Executive Vice President) 

• William G. Gasdaska, Jr. (Senior Vice President, Treasurer and Chief 
Financial Officer) 

• Damon N. Vocke (Senior Vice President, General Counsel and Secre-
tary) 

 2. DIE GENERAL RE-GRUPPE UND BERKSHIRE HATHAWAY 

Die General Re ist die Holding-Gesellschaft der General Re-Gruppe und ver-
eint unter ihrem Dach Aktivitäten im Bereich der globalen Rückversicherung 
und der damit verbundenen Aktivitäten. Sie wurde im Jahr 1980 als Kapital-
gesellschaft (Corporation) nach dem Recht des US-Bundesstaates Delaware 
gegründet. Die General Re betreibt zusammen mit ihren Tochtergesellschaften 
weltweit Rückversicherungsaktivitäten mit einem jährlichen Prämienvolumen 
von über EUR 6,2 Mrd. Das Konzernergebnis der General Re-Gruppe für 
2006 belief sich ausweislich des Konzernabschlusses auf EUR 1,4 Mrd.; das 
Konzerneigenkapital wies in 2006 eine Höhe von US$ 11,0 Mrd. auf. Inner-
halb der General Re-Gruppe wird ein wesentlicher Teil des operativen Ge-
schäfts über die GRC abgewickelt. Neben der GRC ist auch die Kölnische 
Rück in den Konzernabschluss der General Re einbezogen. 

Seit Dezember 1998 werden sämtliche Anteile an der General Re von der 
Berkshire Hathaway Inc., Omaha, Nebraska, USA („Berkshire Hathaway“), 
gehalten, deren Portfolio an Tochtergesellschaften einen Schwerpunkt in der 
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Sach- und Unfallversicherung (Erst- wie Rückversicherung) aufweist. Neben 
GEICO, einem der vier größten Kfz-Versicherer in den USA, und der General 
Re umfasst das Portfolio im Versicherungsbereich mit der Berkshire Hatha-
way Reinsurance Group einen weiteren weltweit tätigen Rückversicherer. Fer-
ner ist Berkshire Hathaway als Mischkonzern in zahlreichen anderen Ge-
schäftsfeldern wie z.B. der Herstellung von und dem Handel mit Baustoffen, 
der Herstellung und dem Vertrieb von Bekleidung und Textilien, dem Le-
bensmittel- und Konsumgütergroßhandel oder dem Möbeleinzelhandel aktiv. 
Größter Einzelaktionär und Chief Executive Officer der Gesellschaft ist War-
ren E. Buffett.  

 

IV. HINTERGRÜNDE DES AUSSCHLUSSES DER MINDERHEITS-
AKTIONÄRE 

Die Vorschriften der §§ 327a ff. AktG stellen die rechtliche Grundlage dafür 
dar, dass die Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft auf Verlangen des 
Hauptaktionärs beschließen kann, die Aktien der übrigen Aktionäre auf den 
Hauptaktionär gegen Gewährung einer angemessenen Barabfindung zu über-
tragen. Die GRC möchte von dieser Möglichkeit zum Ausschluss der Minder-
heitsaktionäre Gebrauch machen. Dem liegen die folgenden Erwägungen 
zugrunde: 

1. ERHÖHTE FLEXIBILITÄT UND TRANSAKTIONSSICHERHEIT 

Nach Übertragung der Aktien der Minderheitsaktionäre auf GRC können Be-
schlüsse der Hauptversammlung ohne Vorbereitung und Durchführung einer 
Publikumshauptversammlung gefasst werden. Hauptversammlungen der Köl-
nische Rück können dann abgehalten werden, ohne dass minderheitsschützen-
de Normen, beispielsweise zu Form und Frist der Einberufung, beachtet wer-
den müssen. Die Kölnische Rück wird hierdurch in die Lage versetzt, Struk-
turmaßnahmen wie z.B. den Abschluss von Unternehmensverträgen, Form-
wechsel, Verschmelzung, Ausgliederung oder sonstige Maßnahmen, die eine 
Einbeziehung der Hauptversammlung erfordern, flexibler zu planen sowie ein-
facher und schneller umzusetzen. Hierdurch wird es der Kölnische Rück mög-
lich, auf Änderungen der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen rasch und un-
kompliziert zu reagieren. Gleichzeitig schafft der Ausschluss der Minderheits-
aktionäre eine erhöhte Transaktionssicherheit.  

2. EINSPARUNG VON KOSTEN 

Der Ausschluss der Minderheitsaktionäre führt zur Einsparung laufender Kos-
ten. So werden etwa die Kosten für die Einberufung und Durchführung der 
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jährlichen ordentlichen Hauptversammlung nahezu vollständig entfallen. Fer-
ner lassen sich die mit der Börsennotierung und den daraus folgenden Publizi-
tätsanforderungen verbundenen Kosten vermeiden.  

3. WEGFALL DER BÖRSENZULASSUNG 

In Folge des Ausschlusses der Minderheitsaktionäre wird die Zulassung der 
Aktien der Kölnische Rück zum Amtlichen Handel der Frankfurter und der 
Düsseldorfer Wertpapierbörse entfallen. Der Wegfall der Börsennotierung 
bewirkt eine erhebliche Verringerung der Anforderungen an die Regelpublizi-
tät; die Pflicht zur Ad-hoc-Publizität entfällt vollständig. Durch im Januar 
2007 in Kraft getretene Gesetzgebung (Transparenzrichtlinie-Umsetzungs-
gesetz; Gesetz über elektronische Handelsregister und Genossenschaftsregister 
sowie das Unternehmensregister) sind zudem auch für börsennotierte Rück-
versicherungsunternehmen zusätzliche Publizitätsanforderungen geschaffen 
worden. Durch einen Wegfall der Börsennotierung können auch die Belastun-
gen aus diesen zusätzlichen Anforderungen künftig vermieden werden.  

 

V. VORAUSSETZUNGEN FÜR DEN AUSSCHLUSS DER 
MINDERHEITSAKTIONÄRE 

1. BETEILIGUNGSHÖHE 

Nach § 327a AktG kann die Hauptversammlung einer Gesellschaft auf Ver-
langen eines Aktionärs, dem Aktien der Gesellschaft in Höhe von mindestens 
95% des Grundkapitals gehören (Hauptaktionär), die Übertragung der Aktien 
der übrigen Aktionäre (Minderheitsaktionäre) auf den Hauptaktionär gegen 
Gewährung einer angemessenen Barabfindung beschließen. 

Das Grundkapital der Kölnische Rück ist in 4.050.000 auf den Inhaber lauten-
de und 16.875.000 auf den Namen lautende Stückaktien mit einem auf die 
einzelnen Aktien fallenden Anteil am Grundkapital von rd. EUR 2,56 einge-
teilt. Zum Zeitpunkt der Erstattung dieses Berichts gehören der GRC unmit-
telbar insgesamt 7.490.665 Aktien (6.497.130 Namens- sowie 993.535 Inha-
beraktien). Dies entspricht rd. 35,80% des Grundkapitals der Kölnische Rück. 
Ferner werden zum Zeitpunkt der Erstattung dieses Berichts weitere 
12.433.464 Aktien (9.791.763 Namens- und 2.641.701 Inhaberaktien) − dies 
entspricht rd. 59,42% des Grundkapitals der Kölnische Rück − von der GRD, 
einer 100%igen unmittelbaren Tochtergesellschaft der GRC, gehalten. Ent-
sprechende Depotbescheinigungen von Sal. Oppenheim sind diesem Bericht 
des Hauptaktionärs als Anlage 4 beigefügt.  
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Ob der GRC 95% des Grundkapitals der Kölnische Rück im Sinne von § 327a 
AktG gehören, bemisst sich nach § 16 Abs. 2 AktG und § 16 Abs. 4 AktG 
(§ 327a Abs. 2 AktG). Welcher Teil der Anteile einem Unternehmen gehört, 
bestimmt sich bei Aktiengesellschaften mit Stückaktien nach der Zahl der vom 
Unternehmen gehaltenen Aktien (§ 16 Abs. 2 Satz 1 AktG). Ferner gehören 
auch jene Anteile einem Unternehmen, die einem von ihm abhängigen Unter-
nehmen gehören (§ 16 Abs. 4 AktG). Ein abhängiges Unternehmen ist ein sol-
ches, auf welches ein anderes Unternehmen unmittelbar oder mittelbar einen 
beherrschenden Einfluss ausüben kann (§ 17 Abs. 1 AktG). Dabei wird von 
einem im Mehrheitsbesitz stehenden Unternehmen angenommen, dass es ein 
abhängiges Unternehmen ist (§ 17 Abs. 2 AktG). Hieraus folgt, dass die von 
der GRD als 100%igem Tochterunternehmen der GRC gehaltenen Aktien zu-
gleich auch für die GRC gehalten werden. Damit gehören der GRC rd. 95,22% 
des Grundkapitals der Kölnische Rück, und die GRC ist Hauptaktionär im 
Sinne der §§ 327a ff. AktG.  

Minderheitsaktionäre der Kölnische Rück sind alle Aktionäre außer der GRC 
und ihrer 100%igen Tochtergesellschaft GRD. Die Minderheitsaktionäre hal-
ten insgesamt 1.000.871 Aktien, entsprechend rd. 4,78% des Grundkapitals 
der Kölnische Rück.  

Die Beteiligungsverhältnisse sind in dem folgenden Schaubild nochmals wie-
dergegeben: 
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2. VERLANGEN NACH § 327A ABS. 1 SATZ 1 AKTG 

Die GRC hat als Hauptaktionär mit Schreiben vom 18. September 2006 ge-
genüber dem Vorstand der Kölnische Rück verlangt, alle für das Ausschluss-
verfahren notwendigen Schritte einzuleiten und durchzuführen, damit die 
Hauptversammlung der Kölnische Rück über den Ausschluss der Minder-
heitsaktionäre Beschluss fassen kann. Das Scheiben ist der Kölnische Rück 
am 19. September 2006 zugegangen, die darauf eine Ad-hoc-Mitteilung nach 
§ 15 WpHG veröffentlicht hat. 

3. FESTLEGUNG UND PRÜFUNG DER BARABFINDUNG 

Nach § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG legt der Hauptaktionär die Höhe der Barab-
findung unter Berücksichtigung der Verhältnisse der Gesellschaft im Zeit-
punkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung über den Ausschluss der 
Minderheitsaktionäre fest. Die Angemessenheit der Barabfindung ist nach 
§ 327c Abs. 2 Satz 2 AktG durch einen sachverständigen Prüfer zu prüfen. 

Die GRC hat als Hauptaktionär die Höhe der für die Übertragung der Aktien 
der Minderheitsaktionäre zu gewährenden Barabfindung festgelegt. Bei der 
Festlegung der Barabfindung wurde sie von der KPMG als neutralem Gutach-
ter unterstützt, die den Unternehmenswert der Kölnische Rück anhand aner-
kannter Bewertungsgrundsätze ermittelt hat. Die GRC hat sich die von KPMG 
erstellte Unternehmensbewertung vollumfänglich zu eigen gemacht (zu Ein-
zelheiten der Ermittlung der Barabfindung vgl. unten unter VII.). 

Nach der Bewertung durch KPMG beträgt der Unternehmenswert der Kölni-
sche Rück zum 26. Juni 2007 rd. EUR 3.115,6 Mio. Die Zahl der Aktien der 
Kölnische Rück beträgt insgesamt 20.925.000 Stück (4.050.000 auf den Inha-
ber und 16.875.000 auf den Namen lautende Stückaktien). Danach ergibt sich 
ein Wert je (auf den Inhaber oder auf den Namen lautende) Stückaktie der 
Kölnische Rück in Höhe von EUR 148,90. 

Der volumengewichtete durchschnittliche Börsenkurs der Kölnische Rück-
Aktie für die letzten drei Monate vor Bekanntgabe des geplanten Ausschluss-
verfahrens am 19. September 2006 liegt bei EUR 128,76 je auf den Namen 
bzw. bei EUR 132,25 je auf den Inhaber lautende Stückaktie (basierend auf 
Daten der BaFin) und somit unter dem von KPMG ermittelten Wert je Stück-
aktie der Kölnische Rück in Höhe von EUR 148,90. 

Ausgehend von dem von KPMG ermittelten Wert je Aktie hat GRC als 
Hauptaktionär die Barabfindung auf EUR 148,90je Stückaktie der Kölnische 
Rück festgelegt. Die Durchführung und Ergebnisse der Unternehmensbewer-
tung, auf die sich die festgelegte Barabfindung gründet, sind in diesem Bericht 
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in Abschnitt VII. (Erläuterung und Begründung der Angemessenheit der Bar-
abfindung) im Einzelnen dargelegt. 

Die GRC hat mit Schreiben vom 18. April 2007 die Kölnische Rück über die 
Festlegung der Barabfindung unterrichtet. 

Das Landgericht Köln hat auf Antrag der GRC mit Beschluss vom 20. Okto-
ber 2006 die Stüttgen & Haeb als sachverständigen Prüfer der Angemessen-
heit der Barabfindung nach § 327c Abs. 2 Satz 3 AktG ausgewählt und be-
stellt, ohne dass die gerichtliche Auswahl und Bestellung von Stüttgen & 
Haeb auf eine entsprechende Anregung durch die GRC zurückging. Stütt-
gen & Haeb wird einen nach Maßgabe des § 327c Abs. 2 Sätze 2 - 4 AktG er-
stellten Prüfungsbericht über die Angemessenheit der festgelegten Barabfin-
dung von EUR 148,90 je Stückaktie der Kölnische Rück erstatten. Dieser Prü-
fungsbericht wird ebenso wie dieser Bericht des Hauptaktionärs von der Ein-
berufung der Hauptversammlung an in den Geschäftsräumen der Kölnische 
Rück ausliegen und kann von jedem Aktionär kostenlos angefordert werden.  

4. GEWÄHRLEISTUNG EINES KREDITINSTITUTS ZUM SCHUTZ DER 

MINDERHEITSAKTIONÄRE 

Die GRC hat am 18. April 2007 eine Erklärung der Sal. Oppenheim erhalten, 
durch die Sal. Oppenheim die Gewährleistung für die Erfüllung der Verpflich-
tung der GRC übernommen hat, den Minderheitsaktionären der Kölnische 
Rück nach Eintragung des Übertragungsbeschlusses unverzüglich die festge-
legte Barabfindung für die übergegangenen Aktien zzgl. etwaiger gesetzlicher 
Zinsen nach § 327b Abs. 2 AktG zu zahlen. In Übereinstimmung mit § 327b 
Abs. 3 AktG wurde diese Gewährleistung dem Vorstand der Kölnische Rück 
am 18. April 2007 – und damit vor der Einberufung der Hauptversammlung, 
auf der über den Ausschluss der Minderheitsaktionäre beschlossen werden soll 
– übermittelt. Die Gewährleistungserklärung von Sal. Oppenheim vom 18. 
April 2007 berechtigt die Minderheitsaktionäre unmittelbar. Die Erklärung ist 
diesem Bericht in Kopie als Anlage 2 beigefügt. 

5. ÜBERTRAGUNGSBESCHLUSS DER HAUPTVERSAMMLUNG 

Über das Verlangen des Hauptaktionärs auf Übertragung der Aktien der Min-
derheitsaktionäre soll in der Hauptversammlung der Kölnische Rück am 26. 
Juni 2007 beschlossen werden. 

Der Hauptversammlung wird folgender Beschlussvorschlag unterbreitet: 

„Die auf den Inhaber und auf den Namen lautenden Stückaktien 
der übrigen Aktionäre (Minderheitsaktionäre) der Kölnische Rück-
versicherungs-Gesellschaft AG werden gemäß dem Verfahren zum 
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Ausschluss der Minderheitsaktionäre (§§ 327a ff. Aktiengesetz) 
gegen Gewährung einer Barabfindung in Höhe von EUR 148,90 je 
auf den Inhaber oder auf den Namen lautende Stückaktie auf die 
General Reinsurance Corporation, eine US-amerikanische Kapital-
gesellschaft mit satzungsmäßigem Sitz in Wilmington, Delaware, 
USA, übertragen.“  

Wesentlicher Inhalt der Beschlussfassung ist danach die Übertragung der von 
den Minderheitsaktionären gehaltenen Aktien auf die GRC als Hauptaktionär 
gegen Zahlung einer angemessenen Barabfindung von EUR 148,90 je Stück-
aktie der Kölnische Rück. Der Beschluss erfüllt somit alle gesetzlichen Vor-
aussetzungen des § 327a Abs. 1 AktG. 

Der Beschluss der Hauptversammlung zur Übertragung der Aktien der Min-
derheitsaktionäre auf den Hauptaktionär bedarf der einfachen Stimmenmehr-
heit. Bei der Beschlussfassung über die Übertragung der Aktien der Minder-
heitsaktionäre ist der Hauptaktionär stimmberechtigt; ein Stimmrechtsaus-
schluss besteht nach den aktienrechtlichen Vorschriften nicht. 

6. EINTRAGUNG IM HANDELSREGISTER, EINSTELLUNG DER 

BÖRSENNOTIERUNG 

Nachdem die Hauptversammlung der Kölnische Rück die Übertragung der 
Aktien der Minderheitsaktionäre auf die GRC als Hauptaktionär beschlossen 
hat, hat der Vorstand der Kölnische Rück den Übertragungsbeschluss zur Ein-
tragung in das zuständige Handelsregister beim Amtsgericht Köln anzumel-
den. Mit der Eintragung des Übertragungsbeschlusses in das Handelsregister 
gehen alle Aktien der Minderheitsaktionäre kraft Gesetzes auf den Hauptakti-
onär über (§ 327e Abs. 3 Satz 1 AktG). Einer gesonderten Übertragung der 
Aktien durch die Minderheitsaktionäre bedarf es nicht. 

Der Anspruch der Minderheitsaktionäre auf Zahlung der festgelegten Barab-
findung entsteht ebenfalls mit Eintragung des Übertragungsbeschlusses im 
Handelsregister. Die Barabfindung ist gemäß § 327b Abs. 2 AktG von der Be-
kanntmachung der Eintragung des Übertragungsbeschlusses in das Handelsre-
gister an mit jährlich zwei vom Hundert über dem jeweiligen von der Deut-
schen Bundesbank veröffentlichten Basiszinssatz zu verzinsen; die Geltend-
machung eines weiteren Schadens ist nicht ausgeschlossen. 

 



 

  20 

VI. AUSWIRKUNGEN DES AUSSCHLUSSES DER MINDERHEITS-
AKTIONÄRE 

1. GESELLSCHAFTSRECHTLICHE AUSWIRKUNGEN 

1.1 Übertragung der Aktien 

Mit der Eintragung des Übertragungsbeschlusses in das Handelsregister am 
Sitz der Kölnische Rück gehen nach § 327e Abs. 3 Satz 1 AktG alle Aktien 
der Minderheitsaktionäre der Kölnische Rück kraft Gesetzes auf die GRC als 
Hauptaktionär über. Die Minderheitsaktionäre verlieren kraft Gesetzes ihre 
Rechtsstellung als Aktionär und erhalten dafür den Anspruch auf Zahlung der 
angemessenen Barabfindung durch die GRC, der ebenfalls mit Eintragung des 
Übertragungsbeschlusses in das Handelsregister entsteht. Wegen des Eigen-
tumsübergangs kraft Gesetzes ist die Vinkulierung der auf den Namen lauten-
den Kölnische Rück-Aktien, wonach die rechtsgeschäftliche Übertragung von 
Namensaktien der Zustimmung der Gesellschaft bedarf, ohne Bedeutung. Un-
erheblich für den Zeitpunkt des Übergangs der Aktien ist auch die Umschrei-
bung des Aktienregisters der Kölnische Rück; maßgeblich ist insofern allein 
gemäß § 327e Abs. 3 Satz 1 AktG die Eintragung des Übertragungsbeschlus-
ses in das zuständige Handelsregister. 

Die GRC hat Sal. Oppenheim mit der wertpapiertechnischen Abwicklung der 
Übertragung der Aktien auf den Hauptaktionär beauftragt. Die Abwicklung er-
folgt für die Aktionäre kosten- und spesenfrei. Die Auszahlung der Barabfin-
dung an diejenigen Minderheitsaktionäre, deren Anteilsrechte bislang in einer 
girosammelverwahrten Globalurkunde verbrieft waren, erfolgt Zug um Zug 
gegen Übertragung des dem jeweiligen Minderheitsaktionär zustehenden Mit-
eigentumsanteils an der bei der Clearstream Banking AG verwahrten Global-
urkunde, mithin gegen Ausbuchung der Aktien durch die jeweilige Depot-
Bank. Von diesen Aktionären ist insoweit nichts zu veranlassen.  

Die ausgeschiedenen Aktionäre, die ihre Aktien selbst oder im Streifband 
verwahren, werden gebeten, nach der Eintragung des Übertragungsbeschlusses 
in das Handelsregister ihre effektiven Aktienurkunden nebst Gewinnanteil-
scheinen und Erneuerungsschein bei ihrer Depot- oder Hausbank zur Weiter-
leitung an Sal. Oppenheim oder bei dem Bankhaus Sal. Oppenheim jr. & Cie. 
KGaA, Unter Sachsenhausen 4, 50667 Köln während der üblichen Schalter-
stunden einzureichen und gleichzeitig ihre Bankverbindung zwecks Überwei-
sung der Barabfindung mitzuteilen. Die Barabfindung wird diesen Aktionären 
nach Abwicklung der mit der Einreichung effektiver Aktienurkunden übli-
cherweise verbundenen Maßnahmen gezahlt. Weitere Einzelheiten der Ab-
wicklung werden den Aktionären unmittelbar nach Eintragung des Übertra-
gungsbeschlusses im Handelsregister gesondert bekannt gegeben. 
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Zeitnah nach Wirksamwerden der Übertragung der Aktien der Minderheitsak-
tionäre auf die GRC durch Eintragung des Übertragungsbeschlusses in das 
Handelsregister am Sitz der Kölnische Rück wird die Notierung der Aktien 
der Kölnische Rück im Amtlichen Handel an den Wertpapierbörsen Frankfurt 
und Düsseldorf eingestellt werden. Ferner ist beabsichtigt, den Widerruf der 
Zulassung der Aktien der Kölnische Rück zum Amtlichen Handel der Wert-
papierbörsen Frankfurt und Düsseldorf zu veranlassen. 

1.2 Gewährung einer angemessenen Barabfindung 

Den schutzwürdigen Interessen der Minderheitsaktionäre der Kölnische Rück 
wird durch die gesetzlichen Regelungen Rechnung getragen. Die ausgeschlos-
senen Aktionäre erhalten eine volle wirtschaftliche Kompensation durch den 
Hauptaktionär, die den Verlust der in der Aktie verkörperten Rechtsposition 
hinreichend rechtfertigt. Bei der Bemessung der den Minderheitsaktionären zu 
zahlenden Barabfindung wurde entsprechend den gesetzlichen Vorgaben be-
rücksichtigt, wie sich die Verhältnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Be-
schlussfassung in der Hauptversammlung darstellen. 

Sollten Aktionäre, die durch Eintragung des Übertragungsbeschlusses in das 
Handelsregister aus der Kölnische Rück ausscheiden, der Ansicht sein, dass 
die von der GRC als Hauptaktionär festgelegte Höhe der Barabfindung zu ih-
ren Lasten zu niedrig bemessen sei, so können sie die Angemessenheit der Ab-
findung in einem Spruchverfahren nach § 327f Abs. 1 Satz 2 AktG in Verbin-
dung mit § 1 Nr. 3 Spruchverfahrensgesetz („SpruchG“) gerichtlich überprü-
fen lassen. Die Antragsberechtigung im Spruchverfahren hängt nicht davon 
ab, dass in der Hauptversammlung gegen den Übertragungsbeschluss Wider-
spruch zu Protokoll des Notars erklärt wird. Eine Anfechtung des Übertra-
gungsbeschlusses mit der Begründung, die durch den Hauptaktionär festgeleg-
te Barabfindung sei für die Aktionäre der Kölnische Rück unangemessen, ist 
gesetzlich ausgeschlossen (§ 327f Abs. 1 Satz 1 AktG). Die gerichtliche Über-
prüfung der festgelegten Barabfindung in einem Spruchverfahren nach § 327f 
Abs. 1 Satz 2 AktG in Verbindung mit § 1 Nr. 3 SpruchG kann gemäß § 4 
Abs. 1 SpruchG nur binnen drei Monaten ab dem Tag beantragt werden, an 
dem die Eintragung des Übertragungsbeschlusses in das Handelsregister nach 
§ 10 des Handelsgesetzbuchs als bekannt gemacht gilt. Ein solcher Antrag 
muss zudem innerhalb dieser Frist nach Maßgabe des § 4 Abs. 2 SpruchG be-
gründet werden. Falls im Spruchverfahren rechtskräftig festgestellt würde, 
dass die Barabfindung zu niedrig bemessen worden ist, könnten alle Minder-
heitsaktionäre der Kölnische Rück, die im Wege des Ausschlusses nach 
§§ 327a ff. AktG aus der Kölnische Rück ausgeschieden sind, die GRC als 
Hauptaktionär auf die erhöhte Barabfindung in Anspruch nehmen (§ 13 
SpruchG).  
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Im Hinblick auf ein etwaiges, sich an die Übertragung der Aktien der Minder-
heitsaktionäre auf den Hauptaktionär anschließendes Spruchverfahren benennt 
die GRC als Hauptaktionär bereits jetzt die Rechtsanwaltskanzlei Freshfields 
Bruckhaus Deringer, Taunusanlage 11, 60329 Frankfurt am Main, als ihre Zu-
stellungsbevollmächtigte. 

Zum weiteren Schutz der Minderheitsaktionäre hat die GRC als Hauptaktionär 
die Erklärung von Sal. Oppenheim vom 18. April 2007 erhalten, durch die Sal. 
Oppenheim die Gewährleistung übernimmt, den Minderheitsaktionären der 
Kölnische Rück nach Eintragung des Übertragungsbeschlusses unverzüglich 
die vom Hauptaktionär festgelegte Barabfindung für die übergegangenen Ak-
tien zuzüglich etwaiger gesetzlicher Zinsen nach § 327b Abs. 2 AktG zu zah-
len (vgl. hierzu bereits Abschnitt V. 4.). 

2. STEUERLICHE AUSWIRKUNGEN FÜR DIE AKTIONÄRE IN DEUTSCHLAND 

2.1 Vorbemerkung 

Die nachfolgende Zusammenfassung der steuerlichen Auswirkungen der Zah-
lung der Barabfindung an die Aktionäre der Kölnische Rück beschränkt sich 
auf wesentliche denkbare Besteuerungssachverhalte. Grundlage der Zusam-
menfassung sind die zur Zeit der Abfassung dieses Berichts geltenden Steuer-
vorschriften in Deutschland. Die Vorschriften können sich kurzfristig ändern, 
unter Umständen auch rückwirkend. 

Die Erläuterungen beziehen sich ausschließlich auf die bei der Besteuerung 
von Veräußerungsgewinnen bei Aktionären in Deutschland anfallende Kör-
perschaftsteuer, Einkommensteuer und Gewerbesteuer und behandeln nur ein-
zelne Aspekte dieser Steuerarten. Die individuellen steuerlichen Verhältnisse 
der einzelnen Aktionäre werden in diesem Zusammenhang nicht erörtert. Eine 
Gewährleistung für die Vollständigkeit und Richtigkeit kann nicht übernom-
men werden.  

Den Aktionären wird empfohlen, wegen der Steuerfolgen des Kaufs, des 
Haltens sowie der Veräußerung bzw. unentgeltlichen Übertragung der Akti-
en ihre steuerlichen Berater zu konsultieren. Nur diese sind in der Lage, 
auch die besonderen steuerlichen Verhältnisse des einzelnen Aktionärs an-
gemessen zu berücksichtigen.  

Dies gilt insbesondere für in der Bundesrepublik Deutschland beschränkt steu-
erpflichtige Aktionäre, da die Frage der Besteuerung auch von dem nationalen 
Steuerrecht des Ansässigkeitsstaates des jeweiligen Aktionärs und den Rege-
lungen eines gegebenenfalls bestehenden Abkommens zur Vermeidung einer 
Doppelbesteuerung (Doppelbesteuerungsabkommen) abhängig ist.  
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2.2 Besteuerung von Abfindungsleistungen bei Aktionären  

Die Übertragung der Aktien der Kölnische Rück gegen Gewährung eines Ab-
findungsbetrages gilt steuerlich als Veräußerung. Gewinne, die bei der Über-
tragung von Aktien der Kölnische Rück gegen die nach § 327a Abs. 1 AktG in 
Verbindung mit § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG zu zahlende Barabfindung entste-
hen, unterliegen bei den betroffenen Aktionären deshalb den Vorschriften über 
die Besteuerung von Veräußerungsgewinnen.  

2.2.1 Aktien im Privatvermögen 

Gewinne aus der Übertragung von Aktien der Kölnische Rück, die in Deutsch-
land ansässige Aktionäre in ihrem steuerlichen Privatvermögen halten, unter-
liegen grundsätzlich der Besteuerung, wenn und soweit sie innerhalb eines 
Jahres seit ihrer Anschaffung auf den Hauptaktionär übertragen werden (soge-
nannte private Veräußerungsgeschäfte i.S.d. § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 Ein-
kommensteuergesetz – „EStG“). Abzustellen ist für die Ermittlung des Veräu-
ßerungszeitpunktes nach allerdings umstrittener Auffassung auf den Zeitpunkt 
des Beschlusses der Hauptversammlung der Kölnische Rück, mit welchem der 
Übertragung der Aktien der Kölnische Rück zugestimmt wird. Bei unentgelt-
lichem Erwerb der Aktien ist dem Aktionär die Besitzzeit seines Rechtsvor-
gängers oder, bei mehreren einander nachgeschalteten unentgeltlichen Erwer-
ben, seiner Rechtsvorgänger zuzurechnen.  

In der Literatur wird diskutiert, dass die zwangsweise Veräußerung im Fall 
des Ausschlussverfahrens keine Veräußerung im Sinne des § 23 Abs. 1 Satz 1 
Nr. 2 EStG darstellt, es somit nicht zu einem steuerpflichtigen Veräußerungs-
geschäft im Sinne der Vorschrift kommt. Es ist aber davon auszugehen, dass 
sich die Finanzverwaltung der Ansicht nicht anschließen wird. 

Die Gewinne aus der Übertragung der Aktien der Kölnische Rück bleiben je-
doch grundsätzlich steuerfrei, wenn sie zusammen mit anderen Gewinnen aus 
privaten Veräußerungsgeschäften insgesamt im Kalenderjahr weniger als 
EUR 512 betragen.  

Erfolgt die Übertragung der Aktien der Kölnische Rück nach Ablauf der vor-
genannten Ein-Jahres-Frist, sind Gewinne zu versteuern, wenn und soweit es 
sich bei den Aktien um eine Beteiligung i.S.d. § 17 Abs. 1 EStG handelt. Eine 
Beteiligung im Sinne des § 17 Abs. 1 EStG ist nach Auffassung der Finanz-
verwaltung dann gegeben, wenn der Aktionär zu irgendeinem Zeitpunkt in-
nerhalb der letzten fünf Jahre vor der Veräußerung unmittelbar oder mittelbar 
zu mindestens 1% am Grundkapital der Kölnische Rück beteiligt war. Bei un-
entgeltlichem Erwerb der Aktien ist dabei auch die Beteiligungsquote des 
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Rechtsvorgängers oder, sofern die Aktien nacheinander unentgeltlich übertra-
gen wurden, eines der Rechtsvorgänger mit zu berücksichtigen. 

Steuerpflichtige Veräußerungsgewinne aus der Übertragung der Aktien der 
Kölnische Rück werden grundsätzlich in den vorgenannten Fällen aufgrund 
des sogenannten Halbeinkünfteverfahrens nur zur Hälfte erfasst. Veräuße-
rungsverluste sind nur unter engen Voraussetzungen und auch dann gegebe-
nenfalls nur eingeschränkt abziehbar und rücktrags- bzw. vortragsfähig. 

Ist der Aktionär eine nicht in Deutschland ansässige natürliche Person, unter-
liegen Veräußerungsgewinne nur im Falle einer Beteiligung i.S.d. § 17 Abs. 1 
EStG der deutschen Einkommensteuer. Im übrigen richten sich die Steuerfol-
gen für solche Aktionäre nach dem nationalen Steuerrecht des Ansässigkeits-
staates des jeweiligen Aktionärs und nach den Regelungen gegebenenfalls be-
stehender Doppelbesteuerungsabkommen. Die meisten von Deutschland abge-
schlossenen Doppelbesteuerungsabkommen schließen dabei eine Besteuerung 
in Deutschland aus.  

2.2.2 Aktien im Betriebsvermögen 

2.2.2.1 Inländische Kapitalgesellschaften 

Ist der Aktionär eine in Deutschland unbeschränkt steuerpflichtige Kapitalge-
sellschaft, so ist ein Veräußerungsgewinn aus der Übertragung der Aktien der 
Kölnische Rück, also die Differenz zwischen den fortgeführten Anschaffungs-
kosten und der nach § 327a Abs. 1 AktG in Verbindung mit § 327b Abs. 1 
Satz 1 Halbsatz 1 AktG festgelegten Barabfindung, grundsätzlich von der 
Körperschaftsteuer einschließlich des Solidaritätszuschlages befreit. Von dem 
jeweiligen Gewinn gelten 5% als Ausgaben, die nicht als Betriebsausgaben 
abgezogen werden dürfen, so dass effektiv 95% der Veräußerungsgewinne 
steuerfrei sind. Gewinnminderungen, die im Zusammenhang mit dem steuer-
freien Veräußerungsgewinn stehen, sind bei der Gewinnermittlung nicht zu 
berücksichtigen. Auch etwaige Veräußerungsverluste sind steuerlich nicht ab-
ziehbar. 

Die Regelungen zur Freistellung der Veräußerungsgewinne für Körperschafts-
teuerzwecke gelten entsprechend für die Gewerbesteuer. 

Die Steuerbefreiung gilt auch für ausländische Kapitalgesellschaften, die ihre 
Aktien im Vermögen einer Betriebsstätte oder einer festen Einrichtung in 
Deutschland halten. 

Die Steuerbefreiung für in- und ausländische Kapitalgesellschaften gilt jedoch 
in bestimmten Fällen nicht, z.B. wenn in früheren Jahren eine steuerwirksame 
Teilwertabschreibung vorgenommen wurde und diese nicht durch eine sog. 
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Wertaufholung ausgeglichen worden ist. Daneben bestehen weitere Ausnah-
men von der grundsätzlichen Steuerbefreiung bei Kapitalgesellschaften.  

2.2.2.2 Natürliche Personen 

Ist der Aktionär eine in Deutschland ansässige natürliche Person und hält er 
die Aktien im Betriebsvermögen, unterliegt ein Veräußerungsgewinn nach 
dem sogenannten Halbeinkünfteverfahren grundsätzlich nur zur Hälfte der 
Einkommensteuer. Allerdings dürfen etwaige mit der Veräußerung in Zusam-
menhang stehende Betriebsausgaben auch nur zur Hälfte abgezogen werden. 
Auch die Anwendung des Halbeinkünfteverfahrens unterliegt bestimmten 
Ausnahmen. 

Gewinne einer natürlichen Person aus der Übertragung der Aktien der 
Kölnische Rück können unter bestimmten Voraussetzungen im Jahr der 
Übertragung der Aktien der Kölnische Rück oder den folgenden zwei und in 
bestimmten Fällen sogar vier Wirtschaftsjahren bis zu einem Höchstbetrag 
von EUR 500.000,00 auf die Anschaffungskosten bestimmter anderer 
Wirtschaftsgüter übertragen bzw. in eine „Reinvestitionsrücklage“ eingestellt 
werden. Innerhalb der 2-Jahresfrist kann der Rücklagebetrag z.B. von den 
Anschaffungskosten einer neu erworbenen Beteiligung abgezogen werden. 
Läuft die 4-Jahresfrist ab, ohne dass der Veräußerungsgewinn übertragen 
wurde, ist die Rücklage gewinnerhöhend aufzulösen. 

Nach allerdings nicht unumstrittener Auffassung unterliegen Gewinne aus der 
Übertragung der Aktien der Kölnische Rück, die entsprechend dem Halbein-
künfteverfahren hälftig außer Ansatz bleiben, auch nur zur Hälfte der Gewer-
besteuer. Bei natürlichen, einkommensteuerpflichtigen Personen ist die Ge-
werbesteuer – unter Umständen allerdings nur zum Teil – auf die Einkom-
mensteuer anzurechnen. 

Ist der Aktionär eine nicht in Deutschland ansässige natürliche Person, so un-
terliegen Veräußerungsgewinne nur im Falle einer relevanten Beteiligung 
i.S.d. § 17 Abs. 1 EStG oder dann der deutschen Einkommensteuer, wenn die 
Aktien zum Betriebsvermögen einer Betriebsstätte in Deutschland gehören. Im 
erstgenannten Fall schließen die meisten von Deutschland abgeschlossenen 
Doppelbesteuerungsabkommen eine Besteuerung in Deutschland aus. 

2.2.2.3 Personengesellschaften 

Ist der Aktionär eine Personengesellschaft, so ist für die steuerliche Behand-
lung des Veräußerungsgewinns auf Ebene der Gesellschafter zu unterscheiden, 
ob der Gesellschafter körperschaftsteuer- oder einkommensteuerpflichtig ist: 
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Soweit körperschaftsteuerpflichtige Gesellschafter an einer Personengesell-
schaft beteiligt sind, ist ein Veräußerungsgewinn, der diesen Gesellschaftern 
zuzurechnen ist, grundsätzlich nach den oben dargestellten Regeln von der 
Körperschaftsteuer und dem Solidaritätszuschlag befreit. Gewinnminderun-
gen, die im Zusammenhang mit dem steuerfreien Veräußerungsgewinn stehen, 
sind bei der Gewinnermittlung nicht zu berücksichtigen. Auch etwaige Veräu-
ßerungsverluste sind steuerlich nicht abziehbar. 

Soweit natürliche einkommensteuerpflichtige Personen an der Personengesell-
schaft beteiligt sind, ist der Veräußerungsgewinn, der diesen Gesellschaftern 
zuzurechnen ist, grundsätzlich nach dem sog. Halbeinkünfteverfahren (siehe 
oben) sowohl im Rahmen der Einkommensteuer als auch im Rahmen der Ge-
werbesteuer nur zur Hälfte im zu versteuernden Einkommen bzw. Ertrag zu 
erfassen. Die mit der Übertragung in Zusammenhang stehenden etwaigen Be-
triebsausgaben sind nur zur Hälfte abzugsfähig. Bei natürlichen, einkommens-
teuerpflichtigen Personen ist die Gewerbesteuer – unter Umständen allerdings 
nur zum Teil – auf die Einkommensteuer anzurechnen. 

Die Möglichkeit, Gewinne aus der Übertragung der Aktien der Kölnische 
Rück in eine Reinvestitionsrücklage einzustellen (siehe vorstehend unter Ziff. 
2.2.2.2), gilt auch für den auf den Gesellschafter entfallenden Teil der Gewin-
ne, wenn der Gesellschafter eine natürliche Person ist. 

2.2.3 Sonderfälle  

Sofern es sich bei Aktionären um Kreditinstitute oder Finanzdienstleistungsin-
stitute i.S.d. § 1 KWG handelt und die auf den Hauptaktionär übergehenden 
Aktien der Kölnische Rück nach § 1a KWG dem Handelsbuch des Aktionärs 
zuzurechnen sind, unterliegen Gewinne aus der Übertragung dieser Aktien 
grundsätzlich in voller Höhe der Besteuerung. Gleiches gilt, wenn die Aktien 
von einem Finanzunternehmen i.S.d. § 1 Abs. 3 KWG mit dem Ziel der kurz-
fristigen Erzielung eines Eigenhandelserfolges erworben wurden. Ebenfalls 
steuerpflichtig sind grundsätzlich die Gewinne aus der Übertragung der Akti-
en, wenn es sich bei den Aktionären um Lebens- und/oder Krankenversiche-
rungsunternehmen handelt und die Aktien den Kapitalanlagen zuzurechnen 
sind. Entsprechende Sonderregelungen bestehen für Pensionsfonds. 

 

VII. ERLÄUTERUNGEN UND BEGRÜNDUNG DER ANGEMESSENHEIT 
DER BARABFINDUNG 

Die GRC hat die KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG Wirtschaftsprü-
fungsgesellschaft, Frankfurt am Main, als neutralen Gutachter mit der Durch-
führung einer Unternehmensbewertung der Kölnische Rück zur Festlegung 
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der im Ausschlussverfahren nach § 327a Abs. 1 AktG in Verbindung mit 
§ 327b AktG zu gewährenden Barabfindung beauftragt. KPMG hat den Un-
ternehmenswert der Kölnische Rück anhand anerkannter Bewertungsgrund-
sätze mit EUR 148,90 je auf den Namen oder auf den Inhaber lautende Stück-
aktie der Kölnische Rück ermittelt. Die GRC hat sich die von KPMG getrof-
fenen Feststellungen vollumfänglich zu eigen gemacht und auf der Grundlage 
der gutachtlichen Stellungnahme von KPMG gemäß § 327b Abs. 1 AktG die 
Barabfindung auf EUR 148,90 je Stückaktie der Kölnische Rück festgelegt 
(vgl. oben Abschnitt V. 3.).  

Die Ausführungen von KPMG in der gutachtlichen Stellungnahme vom 18. 
April 2007 zum Wert der Kölnische Rück werden nachfolgend (einschl. der 
am Ende dieses Berichts wiedergegebenen Anlagen 5 und 6) inhaltlich voll-
ständig wiedergegeben.1 

Stüttgen & Haeb als vom Landgericht Köln mit Beschluss vom 
20. Oktober 2006 bestellter sachverständiger Prüfer der Angemessenheit der 
Barabfindung nach § 327c Abs. 2 Satz 3 AktG wird einen schriftlichen Prü-
fungsbericht über die Angemessenheit der Barabfindung erstatten, der – wie 
dieser Bericht des Hauptaktionärs – ab Einberufung der Hauptversammlung in 
den Geschäftsräumen der Kölnische Rück ausliegen und jedem Aktionär auf 
Verlangen kostenlos zugesendet werden wird.  

1. RECHTLICHE UND WIRTSCHAFTLICHE GRUNDLAGEN 

1.1 Gesellschaftsrechtliche Grundlagen 

Die Kölnische Rück hat ihren Sitz in Köln und ist in das Handelsregister des 
Amtsgerichts Köln unter HRB 773 eingetragen.  

Das Grundkapital der Gesellschaft beträgt € 53.568.000,00 und ist eingeteilt in 
16.875.000 auf den Namen lautende Stückaktien und 4.050.000 auf den Inha-
ber lautende Stückaktien.  

Gegenstand des Unternehmens ist der unmittelbare und mittelbare Betrieb der 
Rückversicherung in allen Zweigen des Versicherungswesens sowie die Ver-
mittlung von Rückversicherungen aller Art. Die Gesellschaft ist berechtigt, 
sich im In- und Ausland an anderen Unternehmen zu beteiligen. 

  
1  Nicht wiedergegeben sind lediglich Abschnitt 1 (Auftrag und Auftragsdurchführung) der gut-

achtlichen Stellungnahme sowie die Anlage „Allgemeine Auftragsbedingungen“. Die Gliede-
rungsziffern und die Verweise auf Textpassagen wurden entsprechend angepasst. Definierte 
Begriffe wurden – ohne inhaltliche Änderungen – mit dem übrigen Bericht harmonisiert. Die 
Berichtsperspektive von KPMG als neutralem Wertgutachter wurde beibehalten.  
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Die Satzung ist gültig in der Fassung vom 12. Juli 2006. 

1.2 Wirtschaftliche Grundlagen 

Die Kölnische Rück-Gruppe betreibt im In- und Ausland das proportionale, 
nicht-proportionale und fakultative Rückversicherungsgeschäft. Die angebote-
nen Versicherungszweige umfassen das Leben-/Krankengeschäft sowie das 
Schaden-/Unfallgeschäft. Zu den weiteren Dienstleistungen zählt insbesondere 
Beratung in den Bereichen Asset-Management, Risikoprüfung und Leistungs-
regulierung im Geschäftsbereich Leben/Kranken sowie aktuarielle Dienstleis-
tungen im Geschäftsbereich Schaden/Unfall. 

Die Zusammensetzung der Bruttobeiträge der Kölnische Rück-Gruppe in 2006 
nach Länderbereichen in den Geschäftsbereichen Leben/Kranken und Scha-
den/Unfall stellt sich wie folgt dar: 

Gebuchte Bruttobeiträge 2006 nach Regionen
Leben/Kranken

 Mittel- und
Südamerika

1,5%

Nordamerika
51,2%

 Asien und
Australien

14,0%

 Europa ohne
Deutschland

27,1%

Deutschland
6,2%

Gebuchte Bruttobeiträge 2006 nach Regionen
Schaden/Unfall

Deutschland
57,7%

Nordamerika
0,7%

 Asien und
Australien

3,0%

 Europa und
Lateinamerika

38,6%

 

Die Entwicklung wesentlicher Geschäftszahlen ist der folgenden Kennzah-
lenübersicht zu entnehmen: 

Kennzahlen Kölnische Rück-Gruppe

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Gebuchte Bruttobeiträge 4.342,6 4.406,4 3.690,0 3.406,1 2.998,8 2.909,6
 Leben/Kranken* 2.240,8 2.542,4 2.197,9 2.218,4 1.929,9 1.964,8
 Schaden/Unfall* 2.101,8 1.864,0 1.492,1 1.187,8 1.068,9 944,8

Verdiente Nettobeiträge 3.967,3 3.729,8 3.078,2 2.764,9 2.915,3 2.836,6
 Leben/Kranken* 2.066,3 1.865,5 1.625,7 1.589,3 1.845,1 1.876,0
 Schaden/Unfall* 1.901,0 1.864,3 1.452,5 1.175,6 1.070,2 960,6

Versicherungstechnisches Nettoergebnis -529,4 -427,6 -87,3 -4,4 136,4 146,2
 Leben/Kranken* -78,7 -39,9 21,8 39,3 86,5 123,0
 Schaden/Unfall* -450,7 -387,7 -109,1 -43,7 49,9 23,2

Combined Ratio 113,3% 111,5% 102,8% 100,2% 95,3% 94,8%
 Leben/Kranken* 103,8% 102,1% 98,7% 97,5% 95,3% 93,4%
 Schaden/Unfall* 123,7% 120,8% 107,5% 103,7% 95,3% 97,6%

Netto Kapitalanlagerendite (Ø) ** 5,1% 5,0% 4,3% 3,6% 4,1% 4,4%

Jahresüberschuss -34,2 -238,6 211,2 237,3 275,5 246,2
* Die Ermittlung der Kennzahlen erfolgte für 2004 - 2006 auf der Basis von IFRS, für 2001 - 2003 auf der Basis von US GAAP.
** Basis: Ergebnis aus Kapitalanlagen (ohne realisierte Gewinne/Verluste) bezogen auf den durchschnittlichen Kapitalanlagebestand  

Seit dem Jahr 2002 sind die Brutto-Beitragseinnahmen deutlich rückläufig 
gewesen. Dies ist hauptsächlich auf die Restrukturierung des Geschäfts und 
eine konsequent eingeschlagene ertragsorientierte Zeichnungspolitik zurück-
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zuführen. Dagegen erhöhten sich die verdienten Netto-Beiträge in 2005 insbe-
sondere durch die Umstellung verschiedener großvolumiger Rückversiche-
rungsabgaben. Durch die angesprochenen Maßnahmen verbesserte sich das 
versicherungstechnische Ergebnis stetig.  

Die Kapitalanlagerendite blieb seit dem Jahr 2004 auf einem im Vergleich zu 
den Vorjahren niedrigem Niveau, was auf die anhaltende Niedrigzinsphase zu-
rückzuführen ist. In den Jahren 2001, 2003 und 2004 wurden die Kapitalanla-
gerenditen zusätzlich in maßgeblichem Umfang durch Kursgewinne aus der 
Veräußerung von Kapitalanlagen beeinflusst, während im Jahr 2002 Kursver-
luste realisiert sowie Abschreibungen vorgenommen wurden. Die realisierten 
Kursgewinne betrugen € 2,4 Mio. im Jahr 2005 sowie € 15,3 Mio. im Jahr 
2006.   

Die Entwicklung der Vermögenslage der Kölnische Rück-Gruppe stellt sich 
wie folgt dar: 

31.12.2005 31.12.2006
Mio. € % Mio. € % Mio. € %

Kapitalanlagen
Bis zur Endfälligkeit gahaltene Wertpapiere 113,9 0,9% 79,8 0,7% -34,1 -29,9%
Darlehen und übrige Ausleihungen 189,2 1,5% 56,6 0,5% -132,6 -70,1%
Jederzeit veräußerbare Wertpapiere 7.061,8 56,6% 8.015,0 65,4% 953,2 13,5%

7.364,9 58,9% 8.151,4 66,6% 786,5 10,7%

Andere Aktiva
Depotforderungen und Abrechnungsforderungen 1.928,7 15,4% 1.915,8 15,6% -12,9 -0,7%
Anteil der Rückversicherer an den versicherungstechnischen Rückstellungen 485,4 3,9% 396,7 3,2% -88,7 -18,3%
Forderungen an Kunden 548,6 4,4% 515,0 4,2% -33,6 -6,1%
Aktivierte Abschlusskosten 418,5 3,3% 389,2 3,2% -29,3 -7,0%
Liquide Mittel 1.363,1 10,9% 526,5 4,3% -836,6 -61,4%
Aktive Steuerabgrenzung 113,8 0,9% 108,8 0,9% -5,0 -4,4%
Übrige Aktiva 290,0 2,3% 243,5 2,0% -46,5 -16,0%

5.148,1 41,1% 4.095,5 33,4% -1.052,6 -20,4%
12.513,0 100,0% 12.246,9 100,0% -266,1 -2,1%

Veränderung

Aktiva

 

Die Erhöhung des Kapitalanlagebestandes im Geschäftsjahr 2006 resultiert 
aus der Umschichtung von liquiden Mitteln in Wertpapiere, die den langfristi-
geren Kapitalanlagen zuzuordnen waren. Unter Berücksichtigung der Zah-
lungsmitteläquivalente reduzierte sich jedoch der Kapitalanlagebestand. Die-
ses ist insbesondere auf den gefallenen Umrechnungskurs für in USD notierte 
Wertpapiere sowie die vorzeitige Rückzahlung von Darlehen zurückzuführen. 
Der Kapitalanlageschwerpunkt der Kölnische Rück-Gruppe liegt unverändert 
gegenüber dem Vorjahr auf festverzinslichen Wertpapieren und sorgt unter 
Berücksichtigung der Depotforderungen und Abrechnungsforderungen sowie 
der Anteile der Rückversicherer an den versicherungstechnischen Rückstel-
lungen für eine ausreichende Bedeckung der versicherungstechnischen Ver-
pflichtungen.  

Die folgende Tabelle stellt die Entwicklung der Finanzierung der Kölnische 
Rück-Gruppe dar: 
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31.12.2005 31.12.2006
Mio. € % Mio. € % Mio. € %

Verbindlichkeiten
Versicherungstechnische Rückstellungen 9.179,5 73,4% 9.000,0 73,5% -179,5 -2,0%
Andere Rückstellungen 328,2 2,5% 342,1 2,8% 13,9 4,2%
Verbindlichkeiten 1.005,9 8,1% 802,6 6,6% -203,3 -20,2%
Passive Steuerabgrenzung 281,1 2,2% 262,6 2,1% -18,5 -6,6%

10.794,7 86,2% 10.407,3 85,0% -387,4 -3,6%

Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital und Kapitalrücklage 527,0 4,2% 526,9 4,3% -0,1 0,0%
Neubewertungsrücklagen* -41,0 -0,2% -165,8 -1,4% -124,8 304,4%
Gewinnrücklagen 956,8 7,6% 1.232,3 10,1% 275,5 28,8%
Konzernergebnis 275,5 2,2% 246,2 2,0% -29,3 -10,6%
Ausgleichsposten anderer Gesellschafter 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%

1.718,3 13,8% 1.839,6 15,0% 121,3 7,1%
12.513,0 100,0% 12.246,9 100,0% -266,1 -2,1%

* Rücklage aus dem Saldo aus der Neubewertung von Kapitalanlagen, Währungsumrechnung und versicherungsmathematischen Gewinnen/Verlusten 
aus Pensionsrückstellungen

Passiva

Veränderung

 

Die versicherungstechnischen Rückstellungen reduzierten sich im Geschäfts-
jahr 2006 gegenüber dem Vorjahr insbesondere in Folge des gesunkenen 
USD-Kurses sowie des rückläufigen Run-off Bestandes bei der ER und der 
CRD. Der Rückgang der Verbindlichkeiten ist im Wesentlichen auf den ver-
minderten Bestand der Depotverbindlichkeiten Rückversicherungsgeschäfts 
der GRLUS zurückzuführen.  

Innerhalb des Eigenkapitals wurden im Geschäftsjahr 2006 erstmals gemäß 
IAS 19 die versicherungstechnischen Gewinne/Verluste aus Pensionsrückstel-
lungen ausgewiesen und die Vorjahreszahlen entsprechend angepasst. In die-
sem Zusammenhang wurden auch die bilanziellen Steuerabgrenzungen ange-
passt. 

1.3 Tochter- und Beteiligungsunternehmen 

Die Kölnische Rück ist an mehreren Gesellschaften im In- und Ausland un-
mittelbar bzw. mittelbar beteiligt. Hierbei handelt es sich zum einen um aus-
ländische Versicherungsgesellschaften, über die die Kölnische Rück das 
Rückversicherungsgeschäft betreibt, soweit dies nicht unmittelbar aus 
Deutschland oder über ausländische Niederlassungen der Kölnische Rück ge-
schieht. Zu den Beteiligungen gehören zum anderen verschiedene Holding- 
und Dienstleistungsgesellschaften.  

Die folgenden Beteiligungen werden direkt bzw. indirekt von der Kölnische 
Rück gehalten: 
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Verbundene Unternehmen Anteil Eigenkapital*

T€ T€
Cologne Holding Company of America Inc., Stamford, Connecticut 100 128.715 -6.148

Cologne Re Managers Corporation, Wilmington, Delaware** 100 214.833 -426

Cologne Reinsurance Company of America, Stamford, Connecticut** 100 15.548 -11.591

Cologne Reinsurance Company (Dublin) Limited, Dublin 100 175.652 14.941

Cologne Reinsurance Finance Holdings B.V., Amsterdam 100 2.487 -3

Der Gen Re Rehabilitations-Dienst GmbH, Köln 100 1.452 0

Europa Re (Dublin) Limited, Dublin** 100 2.500 0

Europa Rückversicherung Aktiengesellschaft, Köln 100 48.315 14.257

Faraday Reinsurance Co. Limited, London 100 209.872 12.323

General & Cologne Investments LLC, Delaware** 100 0 0

General & Cologne Re (Barbados) Ltd., Bridgetown** 100 1.383 168

General & Cologne Re Brazil Ltda., São Paulo 50 44 -32

SIA Gen Re Riga, Riga 100 961 517

General Reinsurance Life Australia Ltd., Sydney 100 26.927 5.837

General Reinsurance Life UK Limited, London 100 36.617 1.871

GeneralCologne Re (Bermuda) Ltd., Hamilton** 100 1.886 246

General Reinsurance Africa Limited, Kapstadt 100 29.596 7.878

GeneralCologne Re Beirut S.A.L. (Off-Shore), Beirut 100 292 -53

Gen Re Capital GmbH, Köln 100 5.600 0

General Reinsurance Scandinavia A/S, Kopenhagen 100 1.385 136

Gen Re Warsaw Sp.z o.o., Warschau 100 196 -6

General Re Life Corporation, Stamford, Connecticut** 100 298.115 21.724

Gen Re México S.A., Mexico City 100 184 -142

Idealife Insurance Company, Stamford, Connecticut** 100 9.683 242

INSIDERS Technologies GmbH, Kaiserslautern 86 1.727 646

John Hewitt and Associates, Maine** 100 1.460 220

Beteiligungsunternehmen Anteil Eigenkapital*

T€ T€
Arbeidsdesk B.V., Castricum 49 174 74

ARGE FJA, KR BU-System, München 50 31 7

German Assistance Versicherung AG, Coesfeld 10 1.263 58

Health Claims Bureau Limited, Didcot, Oxfordshire*** 100 173 96

ReMark Group B.V., Amstelveen 10 21.373 5.249

Salugesa S.A., Madrid 20 50 -36

Triton Gesellschaft für Beteiligungen mbH, Frankfurt a.M. 19 24.920 25.051

* Die Angaben beziehen sich auf den letzten verfügbaren Jahresabschluss
** Mittelbare Beteiligung
*** Abweichendes Stimmrecht 50%

Ergebnis Geschäftsjahr*

Ergebnis Geschäftsjahr*

 

Es ist beabsichtigt, die Europa Rückversicherung Aktiengesellschaft, Köln, 
rückwirkend auf den Stichtag 1. Januar 2007 zu Buchwerten auf ihre Mutter-
gesellschaft Kölnische Rück zu verschmelzen. 

Im Folgenden stellen wir die bedeutendsten Tochtergesellschaften der Kölni-
sche Rück kurz dar:  

Die General Re Life Corporation, Stamford, Connecticut, USA, ist ein auf 
das Leben-/Kranken-Rückversicherungsgeschäft spezialisiertes US-
Tochterunternehmen.  

Die folgenden Erläuterungen zur Geschäftsentwicklung dieser Gesellschaft 
beziehen sich auf IFRS-Zahlen. 

Die gebuchten Bruttobeiträge gingen im Jahr 2006 um 6,1 % auf € 873,7 Mio. 
zurück, während sich die Combined Ratio im Vorjahr leicht erhöhte. Das akti-
ve Rückversicherungsgeschäft verlief insgesamt positiv; insbesondere profi-
tierte das Lebensversicherungsgeschäft (ohne Gruppengeschäft) in 2005 und 
2006 vom günstigen Sterblichkeitsverlauf. Allerdings wurden die Ergebnisse 
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beider Jahre durch Erhöhungen der versicherungstechnischen Rückstellungen 
für in Run-off befindliche Portefeuilles belastet. Das Kapitalanlageergebnis 
erhöhte sich insbesondere infolge des Anstiegs der US-Zinsen. Insgesamt war 
in 2006 eine deutliche Erhöhung des Jahresüberschusses gegenüber dem Vor-
jahr zu verzeichnen. 

Die Faraday Reinsurance Co. Limited, London, Großbritannien, zeichnet 
in erster Linie über Makler platziertes Rückversicherungsgeschäft in verschie-
denen Haftpflichtsparten sowie – in geringem Umfang – auch Direktgeschäft. 
Die gebuchten Bruttobeiträge gingen in 2006 um rd. 20 % zurück, nachdem 
sie in 2005 durch die Übernahme des Employers- und Professional Liability-
Geschäft der FRE Syndicate, einer Tochtergesellschaft der GRC, deutlich an-
gestiegen waren. Die Combined Ratio (gemäß IFRS) verringerte sich in den 
letzten drei Jahren von 100,2 % in 2004 auf 97,0 % in 2006. Die Selbstbe-
haltsquote verringerte sich geringfügig in diesem Zeitraum um 0,2 %-Punkte 
auf 98,0 %.  

Eine weitere wesentliche Beteiligung ist die Cologne Reinsurance Company 
(Dublin) Limited, Dublin, Irland, die im Wesentlichen Finanzrückversiche-
rungsgeschäft betrieben hat. Das Rückversicherungsgeschäft dieser Gesell-
schaft befindet sich seit 2005 in Abwicklung. Das versicherungstechnische 
Ergebnis wurde 2006 durch Schadenreserveablösungen positiv beeinflusst, so 
dass – trotz vorzunehmender Reservestärkungen – der versicherungstechni-
sche Verlust vor Allokation von Investmenterträgen deutlich zurückgeführt 
werden konnte. Das Kapitalanlageergebnis reduzierte sich in 2006 gegenüber 
dem Vorjahr und wird in den Folgejahren aufgrund des Abbaus der versiche-
rungstechnischen Rückstellzungen im Zuge des Run-off weiter abnehmen. 

Bei den beiden Tochtergesellschaften Cologne Re Managers Corporation, 
Wilmington, Delaware, USA, und Cologne Holding Company of America, 
Inc., Stamford, Connecticut, USA, handelt es sich um Holding-
Gesellschaften, die kein eigenes Versicherungsgeschäft schreiben. Über diese 
Gesellschaften hält die Kölnische Rück einen Teil ihrer Anteile an der General 
Re Life Corporation. Die Cologne Holding Company of America hält zudem 
Anteile an der Cologne Reinsurance Company of America, Stamford, Connec-
ticut, USA, eine im Schaden-/Unfallgeschäft tätige Rückversicherung, die sich 
seit 1996 in Abwicklung befindet. 
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1.4 Marktumfeld 

1.4.1 Volkswirtschaftliche Rahmenbedingungen 

Die Entwicklung der Versicherungswirtschaft wird maßgeblich durch die ge-
samtwirtschaftliche Entwicklung geprägt. Für global agierende Rückversiche-
rer ist die weltweite Wirtschaftsentwicklung in den einzelnen Volkswirtschaf-
ten von hoher Bedeutung.  

Die weltwirtschaftliche Expansion hat sich im Jahr 2006 positiv fortgesetzt. 
Das Institut für Weltwirtschaft der Universität Kiel (IfW Kiel) berechnete für 
das Gesamtjahr 2006 ein Wirtschaftswachstum von 5,1 %. Die Weltwirtschaft 
wird sich nach Einschätzung des IfW Kiel auch im laufenden Jahr 2007 posi-
tiv entwickeln, obgleich ein geringeres Wachstum gegenüber dem Vorjahr er-
wartet wird.  

Aus der nachfolgenden Tabelle sind Prognosen für das Wachstum der Welt-
wirtschaft sowie der realen Bruttoinlandsprodukte in ausgewählten Regionen 
und der Verbraucherpreise zu entnehmen: 

2006 2007e 2008e 2006 2007e 2008e
% % % % % %

Weltwirtschaft insgesamt 5,1 4,7 4,7 3,6 3,3 3,2

darunter:
 Industrieländer insgesamt 2,9 2,7 2,6 2,3 1,7 1,9
 Ostasien2) 5,2 4,7 4,7 5,9 3,1 3,1

 China 10,5 9,8 10,0 1,9 2,5 2,2

 Lateinamerika 4,9 4,7 4,6 5,6 4,8 4,4

 Russland 6,8 6,0 6,0 10,5 8,5 8,5

1) Veränderung gegenüber dem Vorjahr in Prozent
2) Ohne China, Indien und Japan
e = Prognose von März 2007
Quelle: IfW Kiel 

Bruttoinlandsprodukt1) Verbraucherpreise1)

 
 

1.4.2 Entwicklung der Versicherungsbranche 

Der weltweite Versicherungsmarkt verzeichnete in den letzten Jahren nach 
Angaben des Gesamtverbandes der Deutschen Versicherungswirtschaft 
(GDV) ein stetiges Wachstum. Im Jahr 2005 wuchs der Versicherungsmarkt 
insgesamt um rund 5,0 %, wobei das Lebensversicherungsgeschäft um 5,7 % 
und das Schaden-/Unfallgeschäft um 3,9 % zunahm. Mit Ausnahme der USA 
stieg das Lebengeschäft in den meisten Ländern stärker als die Gesamtwirt-
schaft. Insgesamt verbesserte sich im Vergleich zum Vorjahr auch die Profita-
bilität in diesem Geschäftsbereich. Das Schaden-/Unfallgeschäft blieb trotz 
vieler US-Katastrophenschäden noch profitabel. Die bereitgestellte Kapazität 
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erhöhte sich in der Branche, um die insgesamt höhere Exponierung des Versi-
cherungsgeschäftes abzusichern. 

Der Ausblick für die Versicherungsbranche in 2007 bleibt laut GDV positiv. 
Im Lebensversicherungsgeschäft wird mit einem weiterhin positiven Wachs-
tum bei guter Profitabilität gerechnet. Beim Schaden-/Unfallgeschäft werden 
jedoch in Folge der hohen Marktdurchdringung und des verschärften Preis-
wettbewerbs Zuwächse nicht erwartet.  

Die nachstehenden Tabellen geben eine Übersicht zur Entwicklung der Bei-
tragseinnahmen in den wesentlichen Industrieländern und zeigen den Anteil 
der einzelnen Länder am Gesamtaufkommen auf: 

1970 1980 1990 2000 2004 2005

Mrd. USD Mrd. USD Mrd. USD Mrd. USD Mrd. USD Mrd. USD Mrd. USD Mrd. USD
Welt insgesamt 115,0 435,0 1.355,7 2.444,9 3.264,2 3.425,7 1.973,7 1.452,0
davon:
EU-Länder* - 118,2 362,5 726,9 1.094,6 1.200,0 734,4 465,6

...Deutschland 7,6 40,3 92,5 123,7 190,8 197,3 90,2 107,0

...Belgien 0,9 4,4 8,7 19,9 39,6 46,4 31,0 15,4

...Frankreich 4,5 22,6 74,3 120,9 199,9 222,2 154,1 68,2

...Großbritannien 5,1 31,0 101,7 246,9 292,2 300,2 199,6 100,6

...Italien 1,9 7,3 30,2 63,1 128,4 139,2 91,7 47,5

...Niederlande 1,6 8,6 24,1 36,8 59,9 61,1 31,9 29,2

...Schweden - - - 17,9 24,3 27,7 18,9 8,8

...Spanien - - - 34,7 56,0 60,3 25,5 34,8

Übrige
...Schweiz 1,0 6,1 19,6 29,9 42,2 41,1 22,7 18,3

...USA 67,9 189,8 482,1 859,5 1.109,3 1.142,9 517,1 625,8

...Kanada 4,0 12,5 31,8 46,0 69,9 78,7 34,5 44,3

...Japan 7,9 59,2 278,3 503,7 494,7 476,5 376,0 100,5

...Australien 1,8 7,0 22,2 35,8 48,8 51,9 27,6 24,3

EU-Länder* - 27,2% 26,7% 29,5% 33,7% 34,4% 37,2% 32,1%

...Deutschland 6,6% 9,3% 6,8% 5,1% 5,9% 5,8% 4,6% 7,4%

...Belgien 0,8% 1,0% 0,6% 0,8% 1,2% 1,4% 1,6% 1,1%

...Frankreich 3,9% 5,2% 5,5% 4,9% 6,0% 6,5% 7,8% 4,7%

...Großbritannien 4,5% 7,1% 7,5% 9,7% 9,1% 8,8% 10,1% 6,9%

...Italien 1,6% 1,7% 2,2% 2,6% 4,0% 4,1% 4,7% 3,3%

...Niederlande 1,4% 2,0% 1,8% 1,5% 1,8% 1,8% 1,6% 2,0%

...Schweden - - - 0,7% 0,7% 0,8% 1,0% 0,6%

...Spanien - - - 1,5% 1,7% 1,8% 1,3% 2,4%

Übrige
...Schweiz 0,9% 1,4% 1,4% 1,2% 1,3% 1,2% 1,2% 1,3%

...USA 59,1% 43,6% 35,6% 35,2% 33,8% 33,4% 26,2% 43,1%

...Kanada 3,4% 2,9% 2,3% 1,9% 2,2% 2,3% 1,8% 3,1%

...Japan 6,8% 13,6% 20,5% 20,6% 15,2% 13,9% 19,1% 6,9%

...Australien 1,5% 1,6% 1,6% 1,5% 1,5% 1,5% 1,4% 1,7%

Quelle: GDV, Stand Juli 2006 aus Swiss Re, sigma (Neue Publikation der 2006er Zahlen erfolgt lt. GDV-Mitteilung erst Mitte 2007) 
* Prämieneinnahmen für die gesamte EU entsprechen der Summe der Prämieneinnahmen der jeweiligen EU-Mitgliedsländer 

Weltanteil in Prozent

Beitragseinnahmen in ausgewählten Industrieländern

davon 
Leben

davon Nicht-
Leben

 
 

1.4.3 Entwicklung der Rückversicherungsbranche 

Rückblickend wurde die Entwicklung des Rückversicherungsmarktes im Jahre 
2006 nach allgemeinen Presseinformationen von Rückversicherungsexperten 
als stabil eingestuft. Die Erfahrungen aus der „Hurricane-Saison“ 2005 führten 
zu einer nachhaltigen Neueinschätzung der Risikosituation im Naturkatastro-
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phenbereich. Deutliche Ausschläge bei den Prämien für europäische Naturka-
tastrophenverträge sind jedoch bislang weitgehend ausgeblieben. Für die ande-
ren traditionellen Deckungen in den verschiedenen Versicherungssparten wa-
ren in 2006 tendenziell stabile bis leicht sinkende Preise am Rückversiche-
rungsmarkt zu verzeichnen. Die bereitgestellte Kapazität erhöhte sich im Jahr 
2006 in großem Umfang, um die höhere Exponierung des Geschäfts abzusi-
chern.   

Dagegen ist es im Markt für Retrozessionen zu drastischen Kapazitätsreduzie-
rungen für weltweite Deckungen gekommen.  

Die Marktentwicklung für Leben-/Krankenrückversicherung zeigt ein stetiges 
Wachstum. Produkte in den Bereichen Pflege- und Lebensversicherung sowie 
der Altersvorsorge werden das Marktwachstum in den Industrieländern positiv 
beeinflussen. Es ist zu erwarten, dass dieses Geschäft weiterhin profitabel ist. 

1.4.4 Kölnische Rück 

Die Kölnische Rück sieht in ihrer Strategie der ertragsorientierten Zeich-
nungspolitik eine notwendige Vorraussetzung für einen nachhaltigen Unter-
nehmenserfolg innerhalb der Gruppe. Insgesamt geht die Gesellschaft zukünf-
tig von einem auch zukünftig weiter hohen Bedarf an Rückversicherungspro-
dukten in den Geschäftsbereichen Leben/Kranken und Schaden/Unfall aus. 
Vor dem Hintergrund der Entwicklung der Solvabilitätsanforderungen und der 
zunehmenden Konzentration wird die Finanzkraft der Gesellschaft, die sich 
auch im AAA-Rating widerspiegelt, als Wettbewerbsvorteil und somit als Ba-
sis für ein positives Wachstum gesehen. Bei der Kapitalanlagepolitik setzt die 
Gesellschaft vorrangig auf die Anlage in festverzinsliche Wertpapiere mit 
erstklassiger Bonität, so dass langfristig ein stabiles Kapitalanlageergebnis zu 
erwarten ist.  

2. ALLGEMEINE BEWERTUNGSGRUNDSÄTZE 

Die im Folgenden wiedergegebenen Bewertungsgrundsätze gelten heute in der 
Theorie und Praxis für die Unternehmensbewertung als gesichert und haben 
ihren Niederschlag in der Literatur und in den Verlautbarungen des Instituts 
der Wirtschaftsprüfer (IDW), insbesondere in dem IDW Standard „Grundsätze 
zur Durchführung von Unternehmensbewertungen“ (IDW S 1), gefunden.  

Nach herrschender Rechtsprechung und Bewertungspraxis, der auch die vor-
liegende Bewertung folgt, ist der Wert je Aktie für Zwecke der Festlegung der 
Barabfindung im Rahmen eines Ausschlusses von Minderheitsaktionären 
grundsätzlich aus einem objektivierten Unternehmenswert abzuleiten. Der ob-
jektivierte Unternehmenswert stellt einen typisierten und intersubjektiv nach-
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prüfbaren Zukunftserfolgswert aus der Perspektive eines inländischen, unbe-
schränkt steuerpflichtigen Anteilseigners bei Fortführung des Unternehmens 
in unverändertem Konzept dar.  

2.1 Ertragswert 

In der Betriebswirtschaftslehre, der Rechtsprechung und der Bewertungspraxis 
ist allgemein anerkannt, dass der Ertragswert einen geeigneten Maßstab für 
den Wert eines Unternehmens darstellt.  

Nach IDW S 1, Abschnitt 2.1., kann die Ermittlung des Unternehmenswerts 
nach dem Ertragswertverfahren oder nach einem Discounted Cash Flow-
Verfahren erfolgen. Im vorliegenden Fall wurde der Unternehmenswert nach 
dem von der Rechtsprechung in Deutschland anerkannten Ertragswertverfah-
ren ermittelt. Da bei gleichen Bewertungsannahmen beide Verfahren zu glei-
chen Unternehmenswerten führen (vgl. IDW S 1 Abschnitt 7.1.), wurde auf 
eine Darstellung der Unternehmenswerte nach einem Discounted Cash Flow-
Verfahren verzichtet. 

Der Ertragswert eines Unternehmens bestimmt sich unter der Voraussetzung 
ausschließlich finanzieller Ziele durch den Barwert der mit dem Eigentum an 
dem Unternehmen verbundenen Nettozuflüsse an die Unternehmenseigner 
(Zukunftserfolgswert). Zur Ableitung des Barwerts dieser Überschüsse wird 
ein Kapitalisierungszinssatz verwendet, der die Rendite aus einer zur Investi-
tion in das zu bewertende Unternehmen adäquaten Alternativanlage repräsen-
tiert (vgl. IDW S 1, Abschnitt 2.1.). 

Die zur Ermittlung des Ertragswertes abzuzinsenden Nettoeinnahmen der Un-
ternehmenseigner ergeben sich vorrangig aus den Ausschüttungen der vom 
Unternehmen erwirtschafteten finanziellen Überschüsse. Eine Unternehmens-
bewertung setzt daher die Prognose der entziehbaren künftigen finanziellen 
Überschüsse des Unternehmens voraus. Bei der Ermittlung der den Unter-
nehmenseignern zufließenden Nettoeinnahmen sind auch die Thesaurierungen 
finanzieller Überschüsse des Unternehmens sowie die Verwendung nicht aus-
geschütteter Beträge zu berücksichtigen. Diese Beträge können zur Investiti-
on, zur Tilgung von Fremdkapital oder zur Rückführung von Eigenkapital 
(zum Beispiel Aktienrückkäufe) verwendet werden (vgl. IDW S 1, Ab-
schnitt 4.4.1.1.). 

Bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswertes ist von der Aus-
schüttung derjenigen finanziellen Überschüsse auszugehen, die nach Berück-
sichtigung des dokumentierten Unternehmenskonzepts zur Ausschüttung zur 
Verfügung stehen. Soweit die Planung zwei Phasen unterscheidet, ergeben 
sich die Ausschüttungen der Überschüsse sowie die Verwendung thesaurierter 



 

  37 

Beträge für die erste Phase (so genannte Detailplanungsphase) aus der Pla-
nungsrechnung selbst. Im Rahmen der zweiten Phase (so genannte Fortfüh-
rungsphase oder ewige Rente) ist grundsätzlich typisierend anzunehmen, dass 
das Ausschüttungsverhalten des zu bewertenden Unternehmens äquivalent 
zum Ausschüttungsverhalten einer Alternativanlage ist. Soweit die Wiederan-
lage der thesaurierten Beträge nicht – wie im vorliegenden Bewertungsfall – in 
der Planungsrechnung berücksichtigt ist, ist typisierend entweder die kapital-
wertneutrale Anlage zum Kapitalisierungszinssatz (vor Berücksichtigung der 
auf Unternehmensebene anfallenden Steuern) oder wertgleich eine fiktive un-
mittelbare Zurechnung der thesaurierten Beträge an die Anteilseigner anzu-
nehmen, die diese letztlich über Wertsteigerungen realisieren können (vgl. 
IDW S 1, Abschnitt 4.4.2.3.). Aus diesem Grund umfassen grundsätzlich die 
Nettoeinnahmen der Anteilseigner sowohl die ihnen zufließenden Dividenden 
als auch die unmittelbare Zurechnung der thesaurierten Beträge. 

Da die Ermittlung des Unternehmenswertes aus der Sicht der Unternehmens-
eigner erfolgt, ist – im Gegensatz zu der steuerfreien Zurechnung der Thesau-
rierungen – die Steuerbelastung der Anteilseigner auf die Dividenden aus dem 
Unternehmen zu berücksichtigen. Durch die Einbeziehung einer durchschnitt-
lichen typisierten Steuerbelastung von 35 % wird vermieden, dass ein objekti-
vierter Unternehmenswert von der individuellen steuerlichen Situation eines 
jeden Unternehmenseigners abhängig ist. Da bei der Bewertung von deutschen 
Kapitalgesellschaften das Halbeinkünfteverfahren zu berücksichtigen ist, wird 
bei der Ermittlung der finanziellen Überschüsse eine typisierte persönliche 
Steuerbelastung in Höhe von 17,5 % der ausgeschütteten Gewinne in Ansatz 
gebracht, während thesaurierte Gewinne keine persönliche Steuerbelastung 
tragen (vgl. IDW S 1, Abschnitt 4.4.2.5.). 

Die Bewertung der Gesellschaft wurde außerdem entsprechend der herrschen-
den Meinung in der Rechtsprechung und der Betriebswirtschaftslehre auf 
„stand-alone-Basis“ vorgenommen, das heißt, alle positiven und negativen 
Verbundeffekte, die erst durch den Ausschluss der Minderheitsaktionäre er-
zielt werden können, wurden außer Betracht gelassen.  

2.2 Sonderwerte 

Sachverhalte, die im Rahmen der Ertragswertermittlung nicht oder nur unvoll-
ständig abgebildet werden können, sind grundsätzlich gesondert zu bewerten 
und dem Ertragswert hinzuzufügen. Neben dem nicht betriebsnotwendigen 
Vermögen kommen dafür unter anderem bestimmte Finanzaktiva, steuerliche 
Effekte und der Wertbeitrag aus auslaufendem Geschäft in Frage. Als nicht 
betriebsnotwendig gelten solche Vermögensteile, die frei veräußert werden 
können, ohne dass davon die eigentliche Unternehmensaufgabe berührt wäre. 
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2.3 Liquidationswert und Substanzwert 

Erweist es sich insgesamt gegenüber der Unternehmensfortführung als vor-
teilhafter, die in den Unternehmen vorhandenen einzelnen Vermögensteile o-
der in sich geschlossene Betriebsteile gesondert zu veräußern, ist grundsätz-
lich die Summe der dadurch erzielbaren Nettoerlöse als Liquidationswert zu 
berücksichtigen. 

Da im vorliegenden Fall die bewertete Gesellschaft unbefristet fortgeführt 
werden soll und ferner davon auszugehen ist, dass der Ertragswert aufgrund 
der bei einer Liquidation anfallenden Kosten (zum Beispiel Sozialpläne, Ent-
schädigungen) über dem entsprechenden Liquidationswert bei unterstellter 
Zerschlagung liegen würde, wurde auf die Ableitung und Darstellung des Li-
quidationswertes im Rahmen dieses Berichts verzichtet. 

Die Bewertung der Substanz unter Beschaffungsgesichtspunkten führt zu dem 
so genannten Rekonstruktionswert des Unternehmens, der wegen der im All-
gemeinen fehlenden immateriellen Werte nur ein Teilrekonstruktionswert ist. 
Dieser hat keinen selbstständigen Aussagewert für die Ermittlung des Ge-
samtwerts einer fortzuführenden Unternehmung. Ein Substanzwert wurde 
deshalb nicht ermittelt.  

2.4 Börsenwert  

Da die Aktien der Kölnische Rück im amtlichen Markt an den Wertpapierbör-
sen Frankfurt am Main und Düsseldorf zum Handel zugelassen sind, wäre es 
denkbar, den Wert der Gesellschaft auch anhand der aus dem Aktienkurs ab-
geleiteten Marktkapitalisierung der Kölnische Rück zu bestimmen. Allerdings 
können gewichtige Argumente gegen eine aus dem Börsenkurs abgeleitete 
Wertbestimmung sprechen, da der Börsenkurs von zahlreichen Sonderfakto-
ren, wie zum Beispiel von der Größe und Enge des Marktes, von zufallsbe-
dingten Umsätzen sowie von spekulativen und sonstigen nicht wertbezogenen 
Einflüssen abhängt und damit unberechenbaren Schwankungen und Entwick-
lungen unterliegen kann.  

Eine Verwendung von Börsenkursen (Marktkapitalisierung) als Grundlage für 
die Festlegung der Barabfindung im Rahmen des Ausschlusses von Minder-
heitsaktionären kann eine Unternehmensbewertung nach den dargestellten 
Grundsätzen nicht ersetzen, sofern diese Bewertung eine bessere und breitere 
Informationsgrundlage als der Kapitalmarkt verwendet und in der Bewer-
tungsmethodik die Kapitalmarktkalküle übernimmt. Die hier dargestellte Be-
wertung basiert auf einer Analyse von Vergangenheitsdaten und auf langfristi-
gen Unternehmensplanungen, die in diesem Detaillierungsgrad und Umfang 
nicht öffentlich zugänglich sind.  
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Das Bundesverfassungsgericht hat mit Beschluss vom 27. April 1999 ent-
schieden, dass bei einigen speziellen Unternehmensbewertungsanlässen (zum 
Beispiel Abfindung und Ausgleich nach §§ 304, 305 AktG, § 320b AktG) der 
Börsenkurs bei der Ermittlung einer Barabfindung für Minderheitsaktionäre 
als Mindestwert zu berücksichtigen ist (1 BvR 1613/94). Das Gebot, bei der 
Festsetzung der angemessenen Abfindung den Börsenkurs zu berücksichtigen, 
bedeutet jedoch nach Ansicht des Bundesverfassungsgerichts nicht, dass er 
stets allein maßgeblich sein müsse. Eine Überschreitung ist verfassungsrecht-
lich unbedenklich. Es kann aber auch verfassungsrechtlich beachtliche Gründe 
geben, ihn zu unterschreiten. 

Zur Entwicklung und Relevanz des Börsenkurses der Aktie der Kölnische 
Rück verweisen wir auf Abschnitt VII. 7. 

3. METHODISCHE VORGEHENSWEISE 

Die im vorstehenden Abschnitt erläuterten allgemeinen Bewertungsgrundsätze 
bilden einen abstrakten Rahmen, der für die Anwendung auf das einzelne Be-
wertungsobjekt noch zu konkretisieren ist. Die Umsetzung der allgemeinen 
Bewertungsgrundsätze in die konkrete methodische Vorgehensweise bei der 
Bewertung der Kölnische Rück wird im Folgenden erläutert. 

3.1 Struktur und Abgrenzung des Bewertungsobjekts 

Bewertungsobjekt ist die Kölnische Rück. Der Ertragswert der Kölnische 
Rück wurde auf Basis einer von der Gesellschaft für diese Bewertung erstell-
ten konsolidierten Planungsrechnung ermittelt. Die konsolidierte Planungs-
rechnung umfasst die Kölnische Rück sowie alle wesentlichen verbundenen 
Unternehmen. Die Planung der Kölnische Rück wird in Abschnitt VII 5 dar-
gestellt und erläutert.  

Als Sonderwerte berücksichtigt wurden 

• die nach 2009 noch für eine begrenzte Zeit anfallenden Erträge der in Ab-
wicklung (Run-off) befindlichen Tochterunternehmen; 

• der Wertbeitrag aus den nicht in die konsolidierte Planung einbezogenen 
verbundenen, im Rahmen der Bewertung weniger wesentlichen Tochter-
unternehmen und Beteiligungen; 

• die am Ende des Planungszeitraums noch bestehende Unterdeckung der 
Pensionsrückstellungen der Kölnische Rück-Gruppe; 

• der Wertbeitrag des am Ende des Planungszeitraums gehaltenen Private 
Equity-Portfolios. 
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Die Berücksichtigung eines Sonderwertes für nicht betriebsnotwendiges Ver-
mögen entfällt vorliegend, da die Gesellschaften der Kölnische Rück-Gruppe 
über kein nicht betriebsnotwendiges Vermögen verfügen. Der Unternehmens-
wert der Kölnische Rück ergibt sich aus dem Ertragswert zuzüglich der Son-
derwerte. 

3.2 Bewertungsstichtag 

Für die Ermittlung des Unternehmenswertes wurde als Bewertungsstichtag der 
26. Juni 2007 zugrunde gelegt. Dies ist der voraussichtliche Tag der Hauptver-
sammlung der Kölnische Rück, an dem über den Ausschluss der Minderheits-
aktionäre Beschluss gefasst werden soll. 

Als technischer Bewertungsstichtag wurde der 31. Dezember 2006 festgelegt. 
Alle prognostizierten Überschüsse wurden auf diesen Stichtag abgezinst. Der 
sich zum 31. Dezember 2006 ergebende Unternehmenswert wurde dann auf 
den 26. Juni 2007 aufgezinst und der Ermittlung der Barabfindung zugrunde 
gelegt. 

3.3 Analyse der Ertragskraft und Ableitung der Zukunftserfolge 

Bei der Schätzung der künftigen Erträge ist die Unsicherheit der Zukunftser-
wartungen zu berücksichtigen. Hierbei sind im Sinne von Erwartungswerten 
Risiken und Chancen in gleicher Weise zu würdigen. Die tatsächlich erzielten 
Ergebnisse der Vergangenheit geben hierfür eine erste Orientierung.  

3.3.1 Analyse der Vergangenheitsergebnisse 

Die im Rahmen der Ermittlung des Unternehmenswertes der Kölnische Rück 
nach der Ertragswertmethode vorgenommene Analyse der abgeschlossenen 
Geschäftsjahre sowie die Bereinigung ausgewählter Posten der Gewinn- und 
Verlustrechnungen der Gesellschaft dient dem Zweck, in einem ersten Schritt 
die Grundlagen der Planungsrechnung besser beurteilen zu können.  

Die im Rahmen der Vergangenheitsanalyse durchgeführten Bereinigungen 
wirken sich nicht auf die Ermittlung des Unternehmenswertes aus, da die 
Wertermittlung auf den Ergebnissen der zukünftigen Geschäftsjahre beruht 
und damit die bereinigten Ergebnisse der Vergangenheit lediglich Plausibili-
sierungszwecken dienen.  

3.3.2 Struktur und Analyse der Planungsrechnungen 

Die Planungsrechnung der Kölnische Rück besteht aus Plan-Gewinn- und 
Verlustrechnungen, Plan-Bilanzen sowie Plan-Cash-Flow-Rechnungen. Sie 
basiert auf dem Konzernabschluss 2006 der Kölnische Rück (Bilanz zum 
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31. Dezember 2006, Gewinn- und Verlustrechnung für das Geschäftsjahr 
2006) und umfasst die Planjahre 2007 bis 2009. 

Die der Bewertung zugrunde liegende Planungsrechnung wurde im April 2007 
für Zwecke der Bewertung von der Kölnische Rück fertig gestellt. Der Vor-
stand der Kölnische Rück hat die Planungsrechnung verabschiedet. Die Pla-
nungsrechnung ist auf Basis der International Financial Reporting Standards 
(IFRS) erstellt worden. 

Die konsolidierte Planung basiert auf den jeweils separaten Planungen für die 
Einzelgesellschaften der Kölnische Rück-Gruppe. Diese Einzelplanungen 
wurden in vier Planungssegmente „KR AG“, „US Leben“, „Andere“ und 
„Run-off“ gegliedert, die wir im Folgenden beschreiben:  

• KR AG: beinhaltet die Muttergesellschaft Kölnische Rück 
sowie deren 10 %ige Beteiligung an der ReMark Group 
B.V., Amstelveen, Niederlande;  

• US Leben: beinhaltet die Tochtergesellschaft General Re Life Corporati-
on, Stamford, Connecticut, USA („GRLUS“), deren 100 %ige Tochterge-
sellschaften Idealife Insurance Company, Stamford, Connecticut, USA 
(„Idealife“), und John Hewitt and Associates, Maine, USA („JHA“), sowie 
die in Run-off befindliche General & Cologne Re (Barbados) Ltd., Bridg-
town, Barbados („CRBR“), an der die GRLUS eine Beteiligung von 25 % 
hält; 

• Andere: beinhalten die wesentlichen übrigen Tochtergesellschaften, die 
sich nicht im Run-off befinden. Bei diesen handelt es sich um die folgen-
den Gesellschaften: 

o Faraday Reinsurance Co. Limited, London, Großbritannien, („Fara-
day“),  

o General Reinsurance Life UK Limited, London, Großbritannien 
(„GRLUK“), 

o General Reinsurance Africa, Kapstadt, Südafrika („GRSA“), 
o General Reinsurance Life Australia Limited, Sydney, Australien 

(„GRLA“), 
o Gen Re Capital GmbH, Köln („Capital“), 
o Der Gen Re Rehabilitations-Dienst GmbH, Köln („Rehab“), 
o Cologne Reinsurance Finance Holdings B.V., Amsterdam, Niederlan-

de („FinHold“). 
• Run-off: beinhaltet die Tochtergesellschaften in Run-off (ohne die in Run-

off befindlichen Teile des US-Lebensversicherungsgeschäftes). Bei diesen 
handelt es sich um die folgenden Gesellschaften: 
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o Cologne Reinsurance Company (Dublin) Limited, Dublin, Irland 
(„CRD“),  

o Cologne Reinsurance Company of America, Stamford, Connecticut, 
USA („CRA“), 

o Europa Rückversicherung Aktiengesellschaft, Köln („ER“), 
o GeneralCologne Re (Bermuda) Ltd., Hamilton, Bermuda („GCH“). 
 
Weiterhin enthält dieses Planungssegment die beiden Holding-
Gesellschaften 

o Cologne Re Managers Corporation, Wilmington, Delaware, USA 
(„CRM“), 

o Cologne Holding Company of America Inc., Stamford, Connecticut, 
USA („CHC“) 

In den letzten Jahren wurden die Ergebnisse der Kölnische Rück zur Stärkung 
der Kapitalbasis in voller Höhe thesauriert. Auch für die nächste Zukunft ist 
eine weitgehende Ergebnisthesaurierung bei ausschließlicher Ausschüttung 
einer Mindestdividende gemäß § 254 Abs. 1 AktG in Höhe von 4 % des 
Grundkapitals (entspricht – aufgerundet – € 0,11 pro Aktie) vorgesehen. Die-
ses geschieht auch im Hinblick derzeitiger und zukünftiger Solvabilitätsanfor-
derungen, Vorhaltung der Zeichnungskapazität und aus Wettbewerbsgründen. 
Eine vorläufige Berechnung der Solvabilität zum 31. Dezember 2006 bei der 
Kölnische Rück ergibt einen Bedeckungsgrad von rd. 106 %, was im Wettbe-
werbsvergleich als niedrig anzusehen ist. Eine weitere Stärkung des Eigenka-
pitals wird von der Kölnische Rück insbesondere als notwendig zum Erhalt 
und Ausbau der Zeichnungskapazität und der Wettbewerbsposition angesehen. 

Die Überschüsse aus der Fortführungsperiode (Jahre 2010 ff.) werden den Ak-
tionären im Rahmen der Bewertung in Höhe der erwarteten Ausschüttungen 
als Dividende (nach persönlicher Einkommensteuer) und in Höhe der voraus-
sichtlichen Thesaurierungen unmittelbar zugerechnet.  

Trotz der beabsichtigen Verschmelzung der ER auf die Kölnische Rück wurde 
die ER im Planungssegment Run-off als eigenständige Gesellschaft geplant. 
Da die Kölnische Rück das (in Abwicklung befindliche) Geschäft der ER in 
gleicher Weise wie für die ER geplant abwickeln wird und ein auf Ebene der 
Kölnische Rück ggf. entstehender Verschmelzungsgewinn oder  Verschmel-
zungsverlust sich in der Konzernbetrachtung aufhebt, wirkt sich die vorgese-
hene Verschmelzung auf Ebene der Kölnische Rück-Gruppe nicht auf die ge-
planten Konzernergebnisse aus. Für Zwecke der Unternehmensbewertung re-
sultiert somit aus der vorgesehenen Verschmelzung der ER auf die Kölnische 
Rück kein Anpassungsbedarf.  
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4. PLANUNGSRECHNUNG 

Grundlage für die Ermittlung der Nettoausschüttungen der Kölnische Rück ist 
die für den Bewertungsanlass erstellte Konzernplanung auf IFRS-Basis. (Die 
Kölnische Rück erstellt regulär keine mehrjährige Konzernfinanzplanung.) 
Um die Plausibilität der Planungsrechnung zu beurteilen, haben wir relevante 
Kennzahlen für den Vergangenheitszeitraum (2004 und 2006) ermittelt und 
den entsprechenden Kennzahlen der Planung (2007 bis 2009) gegenüberge-
stellt. Grundlage für die Analyse des Vergangenheitszeitraums waren neben 
den Daten der externen Rechnungslegung diverse interne Auswertungen.  

Nach unserer Analyse sowie ergänzender Diskussionen halten wir die Kon-
zernplanungsrechnung für plausibel.  

Im nachstehenden Abschnitt VII 4.1 wird die Entwicklung der Vergangen-
heitsergebnisse und die Planung für die Jahre 2007 bis 2009 insgesamt darge-
stellt sowie die von uns vorgenommenen Bereinigungen der Vergangenheits-
ergebnisse und die Modifikationen der Planungsrechnung erläutert. In den Ab-
schnitten VII 5.2 bis 5.5 werden die Planungsrechnungen der Gesellschaft für 
die einzelnen Planungssegmente dargestellt. 

4.1 Gesamtplanung 

Die nachfolgend dargestellte unternehmenseigene Konzernplanungsrech-
nung für die Jahre 2007 bis 2009 der Kölnische Rück wurde im Rahmen eines 
mehrstufigen Prozesses auf IFRS Basis erstellt und umfasst die Geschäftsbe-
reiche Leben/Kranken sowie Schaden/Unfall und die Planungssegmente KR 
AG, US Leben, Andere und Run-off.  
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2004 2005 2006 2007 2008 2009
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Gebuchte Bruttobeiträge 3.406,1 2.998,8 2.909,6 2.848,8 2.944,4 3.063,0
  Wachstum in % -7,7% -12,0% -3,0% -2,1% 3,4% 4,0%
Gebuchte Nettobeiträge* 2.718,9 2.895,5 2.806,5 2.754,9 2.851,7 2.972,0
  Wachstum in % -9,2% 6,5% -3,1% -1,8% 3,5% 4,2%
  Selbstbehaltsquote 79,8% 96,6% 96,5% 96,7% 96,9% 97,0%
Veränderung der Beitragsüberträge -46,0 -19,7 -30,1 0,5 9,1 11,6
Verdiente Nettobeiträge 2.764,9 2.915,3 2.836,6 2.754,4 2.842,6 2.960,4
  Wachstum in % -10,2% 5,4% -2,7% -2,9% 3,2% 4,1%
Aufwendungen für Versicherungsfälle 1.923,0 1.981,2 1.898,9 2.074,1 2.084,2 2.181,6
Provisionen und Gewinnbeteiligungen 622,4 557,9 586,0 459,5 479,5 498,8
Verwaltungsaufwendungen 223,9 239,7 205,6 206,4 200,6 197,5
Versicherungstechnisches Nettoergebnis -4,4 136,4 146,2 14,5 78,3 82,6
Bereinigungen 81,0 -51,5 -112,5
Bereinigtes versicherungstechnisches Nettoergebnis 76,6 84,9 33,7

Quoten
Schadenquote 69,5% 68,0% 66,9% 75,3% 73,3% 73,7%
Provisionsquote 22,5% 19,1% 20,7% 16,7% 16,9% 16,8%
Schaden-/Provisionsquote 92,1% 87,1% 87,6% 92,0% 90,2% 90,5%
Verwaltungskostenquote 8,1% 8,2% 7,2% 7,5% 7,1% 6,7%
Kostenquote 30,6% 27,4% 27,9% 24,2% 23,9% 23,5%
Schaden-/Kostenquote (Combined Ratio) 100,2% 95,3% 94,8% 99,5% 97,2% 97,2%
Bereinigte Schadenquote 66,6% 69,7% 70,9% - - -
Bereinigte Schaden-/Kostenquote (Combined Ratio) 97,2% 97,1% 98,8% - - -

Kapitalanlageergebnis (inkl. realis. Kursgewinne)  291,0 300,7 355,9 364,3 383,4 412,8
Bereinigungen -40,7 -7,2 -15,3
Bereinigtes Kapitalanlageergebnis 250,3 293,5 340,6

Sonstiges Ergebnis 37,8 0,9 -8,1 0,1 0,0 0,4
Bereinigungen -14,1 0,0 32,3
Bereinigtes Sonstiges Ergebnis 23,7 0,9 24,2

Ergebnis vor Steuern 324,5 438,0 494,0 378,8 461,7 495,8
Bereinigungen (Summe) 26,2 -58,7 -95,5
Bereinigtes Ergebnis vor Steuern 350,7 379,3 398,5

Steueraufwand 87,2 162,5 247,9 128,5 160,0 172,8
Jahresüberschuss 237,3 275,5 246,2 250,4 301,8 323,0

Plananpassung wegen Wechselkursentwicklung -1,9 -3,9 -5,5
Modifizierter Jahresüberschuss 248,5 297,9 317,5

* Die gebuchten Nettobeiträge entsprechen den gebuchten Bruttobeiträgen abzüglich der abgegebenen Rückversicherungsbeiträge 

Kölnische Rück-Gruppe

PlanungVergangenheit

 
Bereinigung der Vergangenheitsergebnisse 

Die der Planungsrechnung vorangestellten Vorjahreszahlen sowie die daraus 
abgeleiteten Quoten haben wir um Sondereffekte bereinigt. Die Bereinigungen 
im versicherungstechnischen Bereich betreffen insbesondere Besserregulie-
rungen von Schäden, Anpassungen von Schadenreserven und Portfolioablö-
sungen, die im Planungszeitraum nicht mehr zu erwarten sind. Das Kapitalan-
lageergebnis wurde insbesondere um realisierte Kursgewinne und -verluste 
und Gewinne aus Beteiligungsverkäufen sowie der Eliminierung einer Ab-
schreibung innerhalb der Konsolidierung neutralisiert. Die Bereinigung des 
Sonstigen Ergebnisses im Jahre 2004 betrifft einmalige Verkaufserlöse aus 
Erneuerungsrechten. Für das Jahr 2006 werden Bereinigungen innerhalb des 
Sonstigen Ergebnisses aus Rückstellungsaufwendungen für das Finanzrück-
versicherungsgeschäft und Erträge im Rahmen der Ablösung von Schadenre-
serven ausgewiesen. 

Die einzelnen Bereinigungen sind der nachfolgenden Übersicht zu entnehmen. 
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2004 2005 2006
Mio. € Mio. € Mio. €

Konsolidiertes Ergebnis vor Steuern 324,5 438,0 494,0

Versicherungstechnisches Ergebnis

Besserregulierungen, Anpassungen Schadenreserven, 
Portfolioablösungen 81,0 -51,5 -112,5
davon:

KR AG 39,4 -126,7 -130,5
US Leben 39,4 54,4 23,9
Andere -4,9 -2,0 -13,7
Run-off 7,1 22,7 7,7

Kapitalanlageergebnis

Realisierte Kursgewinne/-verluste aus Aktien- und 
Beteiligungsverkäufen, Eliminierung einer Abschreibung im Rahmen der 
Konsolidierung, Abschreibungen auf Darlehen -40,7 -7,2 -15,3
davon:

KR AG -31,3 3,5 -11,8
US Leben -12,2 -5,4 -2,5
Andere -1,6 -1,0 -1,4
Run-off 4,4 -4,3 0,4

Sonstiges Ergebnis

Verkaufserlös aus Erneuerungsrechten, Aufwendungen für 
Rückstellungszuführungen für Finanzrückversicherungen, Erträge im 
Rahmen der Ablösung von Schadenreserven -14,1 0,0 32,3
davon:

KR AG -14,1 0,0 33,1
Run-off 0,0 0,0 -0,8

Bereinigtes Ergebnis vor Steuern 350,7 379,3 398,5

Bereinigtes Ergebnis

 
 

Plananpassung wegen Wechselkurseffekten 

Zur Umrechnung der in Fremdwährungen geplanten Ergebnisbestandteile hat 
die Kölnische Rück die Wechselkurse konstant mit den verwendeten Bilanz-
stichtagskursen zum 31. Dezember 2006 über den gesamten Planungszeitraum 
fortgeschrieben. Zur Berücksichtigung der vom Markt erwarteten Verände-
rungen des Wechselkursniveaus wurden für Aktivitäten in den wichtigsten 
Fremdwährungsräumen Anpassungen des Jahresüberschusses vorgenommen. 
Basis für die erwarteten Veränderungen des Wechselkursniveaus waren die 
Forward-Wechselkurse (Stichtagskurse) mit Stand vom 30. März 2007 (Quel-
le: Bloomberg). 

Die Aufteilung der Ergebnisse der einzelnen Gesellschaften nach Währungen 
erfolgte getrennt für das Kapitalanlageergebnis einerseits sowie das versiche-
rungstechnischen Ergebnis und die sonstigen Erträge und Aufwendungen an-
dererseits. Das Kapitalanlageergebnis wurde entsprechend den von den Ge-
sellschaften zum 31. Dezember 2006 gehaltenen Kapitalanlagebeständen nach 
Währungen aufgeteilt. Zur Aufteilung des versicherungstechnischen Ergebnis-
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ses sowie der sonstigen Erträge und Aufwendungen nach Währungen wurde 
die Zusammensetzung der in 2006 erzielten Beiträge herangezogen. 

Zu den einzelnen Posten der Konzernplanungsrechnung, die von der Gesell-
schaft geplant wurden, geben wir nachfolgend eine zusammenfassende Erläu-
terung.  

4.1.1 Versicherungstechnisches Ergebnis 
Beiträge 

Die Beitragseinnahmen der Planjahre 2007 bis 2009 wurden unter Berücksich-
tigung der Erfahrungen aus der Vergangenheit sowie der erwarteten Markt-
entwicklung geplant. Die Planung berücksichtigt dabei die unterschiedlichen 
Wachstumserwartungen in den Geschäftsbereichen Leben/Kranken und Scha-
den/Unfall.   

Die gebuchten Bruttobeiträge sind in den vergangenen Jahren stark gesunken. 
Der Rückgang ist insbesondere durch eine selektive Zeichnungspolitik, Sanie-
rungsmaßnahmen und Portfolioumstrukturierungen bedingt. Das Leben-
/Krankengeschäft repräsentiert im Jahr 2006 rund 68 % der gebuchten Brutto-
beiträge der Kölnische Rück-Gruppe. Das Schaden-/Unfallgeschäft hat einen 
Anteil von rund 32 % der gesamten Beitragseinnahmen. 

Auch im Planjahr 2007 erwartet die Gesellschaft einen weiteren Rückgang der 
gebuchten Bruttobeiträge gegenüber dem Vorjahr in den Geschäftsbereichen 
Leben/Kranken (€ 23,0 Mio.) und Schaden/Unfall (€ 37,8 Mio.). Trotz eines 
schwieriger werdenden Marktumfeldes geht die Kölnische Rück ab dem Jahr 
2008 wieder von steigenden Wachstumsraten der Beitragseinnahmen aus. Das 
Wachstum der gebuchten Bruttobeiträge beträgt im Planungszeitraum durch-
schnittlich 1,7 % p. a. Dazu trägt das Leben-/Krankengeschäft mit einer 
durchschnittlichen jährlichen Steigerung von 2,1 % und das Schaden-
/Unfallgeschäft mit einer Steigerung von 0,9 % p. a. bei. Die Planung des po-
sitiven Beitragswachstums zeigt sich insbesondere im Planjahr 2009, in dem 
die Wachstumsrate für das Leben-/Krankengeschäft mit 4,2 % und im Scha-
den-/Unfallgeschäft mit 3,8 % angesetzt wird. Angesichts eines zunehmend 
schwierigen Marktumfeldes und der Geschäftsentwicklung der Gesellschaft in 
der Vergangenheit halten wir die angenommenen Wachstumserwartungen der 
Beitragseinnahmen im Planungszeitraum für ambitioniert. Auch ist uns von 
der Gesellschaft kein gezieltes Vertriebskonzept, das die positiven Wachs-
tumsannahmen stützt, vorgelegt worden. 
Abgegebene Rückversicherung 

Bedingt durch den Wegfall einiger großvolumiger Reciprozitätsverträge sowie 
durch höhere Selbstbehalte bei der abgegebenen Rückversicherung reduzierten 
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sich die Rückversicherungsbeiträge für eingekaufte Schutzdeckungen in 2005 
gegenüber den Vorjahren deutlich. Im Planungszeitraum ist ein leichter Rück-
gang der Beiträge aus abgegebener Rückversicherung vorgesehen, da die Ge-
sellschaft weiterhin nur sehr restriktiv Schutzdeckungen einzukaufen plant. 
Die nachfolgende Übersicht verdeutlicht diese Entwicklung und stellt die Er-
gebnisse aus der abgegebenen Rückversicherung dar. 

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Gebuchte Rückversicherungsbeiträge 687,2 103,3 103,2 93,9 92,7 91,0
Wachstum in % -1,1% -85,0% -0,1% -8,9% -1,3% -1,9%

Verdiente Rückversicherungsbeiträge 702,8 101,4 103,7 95,2 92,7 90,7
Wachstum in % 0,8% -85,6% 2,3% -8,2% -2,7% -2,1%
Aufwendungen für Versicherungsfälle 360,3 48,7 39,5 62,3 61,2 60,0
Provisionen und Gewinnbeteiligungen 82,7 20,9 27,1 15,4 14,7 14,1
Verwaltungsaufwendungen 0,0 -0,3 -0,8 -1,2 -1,5 -1,5
Ergebnis aus abgegebener Rückversicherung 259,8 32,1 38,0 18,7 18,3 18,0

7,5% 1,1% 1,3% 0,7% 0,6% 0,6%

Abgegebene Rückversicherung Kölnische Rück-Gruppe

Planung

Rückversicherungsmarge
 (in % der verd. Bruttobeiträge gesamt)

Vergangenheit

 
 

Schadenaufwendungen 

Die erwarteten Netto-Schadenaufwendungen für den Planungszeitraum im 
Geschäftsbereich Leben/Kranken wurden auf Basis der Vergangenheit, der 
Prämienkalkulation, der aktuellen Marktentwicklung und unter Berücksichti-
gung der Volatilität der Sterblichkeit und Invalidität berechnet. In diesem Zu-
sammenhang wurde auch die Interdependenz von Gewinnbeteiligung und 
Schadenentwicklung berücksichtigt. Wir haben die von der Gesellschaft vor-
genommenen Berechnungen analysiert. Die von der Gesellschaft geplanten 
Schadenaufwendungen/-quoten erscheinen uns insgesamt plausibel. Eine An-
passung der Planzahlen war nicht erforderlich. 

Für die sachgerechte Ableitung der zukünftig zu erwartenden Schadenauf-
wendungen/-quoten im Leben- und Krankengeschäft ist es erforderlich, dass 
bei der Dotierung der in den Vorjahren gebildeten versicherungstechnischen 
Rückstellungen (Deckungsrückstellungen, Schadenrückstellungen) die aktua-
riellen Annahmen der Rechungsgrundlagen den allgemeinen zukünftigen Er-
wartungen, unter Berücksichtigung der zugrunde liegenden Bestände entspre-
chen. Wir haben uns im Zuge unserer Bewertungsarbeiten davon überzeugt, 
dass die Deckungsrückstellungen sowie Schadenrückstellungen der Kölnische 
Rück nach aktuariell anerkannten Methoden bewertet sind und die obigen 
Grundsätze bei der Berechnung berücksichtigt wurden. Die Deckungsrückstel-
lungen und Schadenrückstellungen im Leben-/Krankengeschäft wurden vom 
Aktuariat der Gesellschaft zu den vorhergehenden Abschlussstichtagen nach 
aktuariell anerkannten Methoden berechnet und von Deloitte geprüft und für 
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angemessen erachtet. Wir haben die uns von der Gesellschaft vorgelegten Un-
terlagen analysiert und sind zu keiner anderen Einschätzung gekommen. 

Die Schadenrückstellungen im Geschäftsbereich Schaden/Unfall wurden unter 
Berücksichtigung von Spätschäden mittels statistischer Verfahren (z. B. 
„Chain-Ladder“, „Bornhuetter-Ferguson“) vom Aktuariat der Gesellschaft zu 
den vorhergehenden Abschlussstichtagen berechnet und ebenfalls von Deloitte 
geprüft und für angemessen erachtet. Wir haben die uns von der Gesellschaft 
vorgelegten Unterlagen analysiert und sind zu keiner anderen Einschätzung 
gekommen. 

Die Schadenaufwendungen im Schaden-/Unfallgeschäft für den Planungszeit-
raum wurden von der Gesellschaft im Rahmen der Prämienkalkulation ermit-
telt und anhand von „Ultimate Loss Ratios“ (im Folgenden „ULR“ genannt) 
überprüft und bestätigt. Bisherige Erkenntnisse aus dem Anfang 2007 einge-
tretenen Naturkatastrophenschaden „Kyrill“ sind bei der Ermittlung der ge-
planten Schadenaufwendungen/-quote beim Planjahr 2007 seitens der Gesell-
schaft mit einem voraussichtlichen Schadenaufwand von € 80 Mio. berück-
sichtigt worden. Die ULRs ordnen die tatsächlich eingetretenen Schäden den 
einzelnen Anfalljahren zu und berücksichtigen die in den bilanziellen Scha-
denquoten erst in den Folgejahren ausgewiesenen Abwicklungsergebnisse be-
reits in den Anfalljahren.  

Die Plausibilisierung der ULRs für den Planungszeitraum 2007 bis 2009 ha-
ben wir unter Berücksichtigung der Besonderheiten in der Vergangenheit, der 
im Wesentlichen im Zeitraum 2002 bis 2005 durchgeführten Sanierungsmaß-
nahmen sowie des Anfang 2007 eingetretenen Naturkatastrophenschadens 
„Kyrill“ vorgenommen. Die von der Gesellschaft geplanten ULRs erscheinen 
uns insgesamt plausibel.  

Wir halten das methodische Vorgehen der Ableitung der Schadenaufwendun-
gen/-quoten in beiden Geschäftsbereichen für angemessen und sachgerecht. 

Die Gesellschaft konnte von der allgemeinen Marktentwicklung und der güns-
tigen Schadenentwicklung in den letzten Jahren profitieren und gute versiche-
rungstechnische Ergebnisse ausweisen. Dieses gilt sowohl für den Geschäfts-
bereich Schaden/Unfall wie auch Leben/Kranken. Wir haben die im Referenz-
zeitraum angefallenen Beträge aus Besserregulierungen, Anpassungen von 
Schadenreserven sowie Portfolioablösungen für unsere Analyse bereinigt.  

Die abgeleiteten Schadenquoten in beiden Geschäftsbereichen sind normali-
sierte Quoten, die die Abwicklungsergebnisse und die Volatilität der Schaden-
aufwendungen neutralisieren. Ergänzend wurde für das Planjahr 2007 der 
Schadenaufwand aus dem Naturkatastrophenschaden „Kyrill“ berücksichtigt. 
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Somit reflektiert der Planungszeitraum entsprechend höhere Schadenquoten 
als der durch einen vergleichsweise günstigen Schadensverlauf geprägte Zeit-
raum 2004 bis 2006. Auch ist im Geschäftsbereich Schaden/Unfall ein Anstieg 
der Großschadenhäufigkeit auf ein normales Niveau zu erwarten. Die Ein-
schätzung der Gesellschaft entspricht auch der allgemeinen Markterwartung, 
dass aufgrund des härter werdenden Wettbewerbes, zunehmender Marktenge 
und des daraus resultierenden Preisdrucks die Margen geringer ausfallen wer-
den.  

Eine für die Fortschreibung der versicherungstechnischen Rückstellungen 
notwendige Aufteilung nach gezahlten und reservierten Schäden hat die Ge-
sellschaft für den Planungszeitraum aufgrund von Erkenntnissen aus der Ver-
gangenheit vorgenommen. 

Insgesamt halten wir die Ableitung der Plandaten für den Schadenaufwand in 
beiden Geschäftsbereichen für plausibel. 
Aufwendungen für den Versicherungsbetrieb 

Die Kosten des Versicherungsbetriebs, die sich aus Provisions-, Gewinnan-
teils- und Managementaufwendungen zusammensetzen, wurden im Planungs-
zeitraum mit einer rückläufigen Quote geplant. Dieses ist darauf zurückzufüh-
ren, dass die Kölnische Rück im Planungszeitraum gegenüber dem Referenz-
zeitraum von geringeren Provisionsaufwendungen – insbesondere sinkende 
Gewinnanteile – und von potentiellen Einsparmaßnahmen im Management-
kostenbereich ausgeht.  

Im Folgenden stellen wir die versicherungstechnische Gesamtplanungsrech-
nung getrennt nach den Geschäftsbereichen Leben/Kranken sowie Scha-
den/Unfall dar. 
Leben/Kranken 

Nachfolgend ist die versicherungstechnische Gesamtrechnung des Leben-
/Krankengeschäftes dargestellt.  
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2004 2005 2006 2007 2008 2009
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Gebuchte Bruttobeiträge 2.218,4 1.929,9 1.964,8 1.941,8 2.009,3 2.092,7
  Wachstum in % 0,9% -13,0% 1,8% -1,2% 3,5% 4,2%
Gebuchte Nettobeiträge 1.595,4 1.852,2 1.878,8 1.865,0 1.935,3 2.021,4
  Wachstum in % -1,6% 16,1% 1,4% -0,7% 3,8% 4,4%
  Selbstbehaltsquote 71,9% 96,0% 95,6% 96,0% 96,3% 96,6%
Veränderung der Beitragsüberträge 6,0 7,2 2,8 8,4 8,0 9,2
Verdiente Nettobeiträge 1.589,4 1.845,0 1.876,0 1.856,6 1.927,3 2.012,2
  Wachstum in % -2,2% 16,1% 1,7% -1,0% 3,8% 4,4%
Aufwendungen für Versicherungsfälle 1.068,7 1.305,2 1.284,1 1.371,6 1.440,6 1.518,7
Provisionen und Gewinnbeteiligungen 382,5 342,4 367,4 280,0 289,9 302,2
Verwaltungsaufwendungen 98,8 111,0 101,4 102,5 103,9 105,3
Versicherungstechnisches Nettoergebnis 39,3 86,5 123,0 102,5 92,9 86,0
Bereinigungen 18,8 10,4 -51,7
Bereinigtes versicherungstechnisches Nettoergebnis 58,1 96,9 71,3

Quoten
Schadenquote 67,2% 70,7% 68,4% 73,9% 74,7% 75,5%
Provisionsquote 24,1% 18,6% 19,6% 15,1% 15,0% 15,0%
Schaden-/Provisionsquote 91,3% 89,3% 88,0% 89,0% 89,8% 90,5%
Verwaltungskostenquote 6,2% 6,0% 5,4% 5,5% 5,4% 5,2%
Kostenquote 30,3% 24,6% 25,0% 20,6% 20,4% 20,3%
Schaden-/Kostenquote (Combined Ratio) 97,5% 95,3% 93,4% 94,5% 95,2% 95,7%
Bereinigte Schadenquote 66,1% 70,2% 71,2% - - -
Bereinigte Schaden-/Kostenquote (Combined Ratio) 96,3% 94,7% 96,2% - - -

Planung

Kölnische Rück-Gruppe - Leben/ Kranken

Vergangenheit

 

Im Geschäftsbereich Leben/Kranken plant die Kölnische Rück von 2007 bis 
2009 gegenüber 2006 ein Wachstum der gebuchten Bruttobeiträge von insge-
samt € 127,9 Mio. = 6,5 %. Dazu trägt das Segment KR AG mit € 105,8 Mio. 
(einschließlich der verminderten Retrozessionsabgaben der Tochtergesell-
schaften der Kölnische Rück in Höhe von € -0,5 Mio.) und das Segment An-
dere mit € 55,0 Mio. des gesamten Wachstums bei. Dagegen verringern sich 
im Segment US Leben die Beitragseinnahmen um € -33,4 Mio. 

Infolge höherer Selbstbehalte und Wegfall großvolumiger Reciprozitätsverträ-
ge reduzierten sich die abgegebenen Rückversicherungsbeiträge seit dem Jah-
re 2005 erheblich. Die Entwicklung der Ergebniskomponenten aus der abge-
gebenen Rückversicherung ist nachfolgend dargestellt: 

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Gebuchte Rückversicherungsbeiträge 623,0 77,7 86,0 76,8 74,0 71,4
Wachstum in % 8,0% -87,5% 10,7% -10,7% -3,7% -3,6%

Verdiente Rückversicherungsbeiträge 623,7 77,3 85,4 77,0 73,9 71,2
Wachstum in % 8,5% -87,6% 10,6% -9,8% -4,0% -3,7%
Aufwendungen für Versicherungsfälle 342,4 19,0 39,3 52,4 51,0 49,3
Provisionen und Gewinnbeteiligungen 55,9 14,6 26,6 14,4 13,6 13,0
Verwaltungsaufwendungen 0,0 0,0 -0,8 -1,2 -1,5 -1,5
Ergebnis aus abgegebener Rückversicherung 225,4 43,7 20,4 11,4 10,8 10,3

10,2% 2,3% 1,0% 0,6% 0,5% 0,5%
Rückversicherungsmarge
 (in % der verd. Bruttobeiträge gesamt)

Abgegebene Rückversicherung Kölnische Rück-Gruppe - Leben/ Kranken

PlanungVergangenheit

 

Das versicherungstechnische Nettoergebnis soll im Planungszeitraum 2007 
bis 2009 gegenüber dem außergewöhnlich guten Jahr 2006 insgesamt um € 
37,0 Mio. = 30,1 % auf € 86,0 Mio. zurückgehen. Dieses ist insbesondere dar-
auf zurückzuführen, dass sich die Aufwendungen für Versicherungsfälle in 
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den Jahren 2004 bis 2006 durch Sterblichkeits- und Invaliditätsgewinne sowie 
eine unterdurchschnittliche Belastung durch Großschäden günstig entwickelt 
haben. Für den Planungszeitraum 2007 bis 2009 erwartet die Gesellschaft 
langfristig normalisierte Schadenquoten, die oberhalb der in den Jahren 2004 
bis 2006 beobachteten Quoten liegen. Die Entwicklung in den einzelnen Pla-
nungssegmenten stellt sich dabei uneinheitlich dar. Die Kölnische Rück plant, 
dass das versicherungstechnische Ergebnis im Geschäftsbereich Le-
ben/Kranken des Segments KR AG um € 47,3 Mio. = 42,9 % und des Seg-
ments Andere um € 2,7 Mio. = 43,5 % zurückgeht. Dagegen erhöht sich das 
versicherungstechnische Ergebnis in diesem Geschäftsbereich des Segments 
US Leben um € 13,0 Mio. = 197,0 %.  

Infolge der Gewinnbeteiligungen in der Lebensrückversicherung werden stei-
gende bzw. sinkende Schadenaufwendungen durch eine gegenläufige Ent-
wicklung der Aufwendungen für Provisionen und Gewinnbeteiligungen teil-
weise kompensiert. Die Verwaltungskostenquoten im Planungszeitraum stel-
len sich trotz leicht steigender Aufwendungen in Folge des Beitragswachstums 
rückläufig dar. Insgesamt erwartet die Gesellschaft, durchschnittlich höhere 
versicherungstechnische Ergebnisse im Planungszeitraum gegenüber dem 
Vorjahreszeitraum erwirtschaften zu können. 
Schaden/Unfall 

Nachfolgend ist die Planungsrechnung für das Schaden-/Unfallgeschäft der 
Kölnische Rück-Gruppe dargestellt: 

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Gebuchte Bruttobeiträge 1.187,8 1.068,9 944,8 907,0 935,0 970,2
    Wachstum in % -20,4% -10,0% -11,6% -4,0% 3,1% 3,8%
Gebuchte Nettobeiträge 1.123,5 1.043,3 927,7 889,9 916,3 950,6
    Wachstum in % -18,2% -7,1% -11,1% -4,1% 3,0% 3,7%
    Selbstbehaltsquote 94,6% 97,6% 98,2% 98,1% 98,0% 98,0%
Veränderung der Beitragsüberträge -52,1 -26,9 -33,0 -7,9 1,0 2,4
Verdiente Nettobeiträge 1.175,6 1.070,2 960,6 897,8 915,3 948,2
    Wachstum in % -19,1% -9,0% -10,2% -6,5% 1,9% 3,6%
Aufwendungen für Versicherungsfälle 854,3 676,1 614,8 702,5 643,6 662,9
Provisionen und Gewinnbeteiligungen 239,9 215,5 218,5 179,4 189,6 196,6
Verwaltungsaufwendungen 125,0 128,7 104,1 103,9 96,7 92,2
Versicherungstechnisches Nettoergebnis -43,7 49,9 23,2 -88,0 -14,6 -3,5
Bereinigungen 62,2 -62,0 -60,8
Bereinigtes versicherungstechnisches Nettoergebnis 18,5 -12,0 -37,6

Quoten
Schadenquote 72,7% 63,2% 64,0% 78,2% 70,3% 69,9%
Provisionsquote 20,4% 20,1% 22,7% 20,0% 20,7% 20,7%
Schaden-/Provisionsquote 93,1% 83,3% 86,7% 98,2% 91,0% 90,6%
Verwaltungskostenquote 10,6% 12,0% 10,8% 11,6% 10,6% 9,7%
Kostenquote 31,0% 32,2% 33,6% 31,6% 31,3% 30,5%
Schaden-/Kostenquote (Combined Ratio) 103,7% 95,3% 97,6% 109,8% 101,6% 100,4%
Bereinigte Schadenquote 67,4% 69,0% 70,3% - - -
Bereinigte Schaden-/Kostenquote (Combined Ratio) 98,4% 101,1% 103,9% - - -

Kölnische Rück-Gruppe - Schaden/ Unfall

PlanungVergangenheit

 



 

  52 

Im Geschäftsbereich Schaden/Unfall plant die Kölnische Rück von 2007 bis 
2009 gegenüber 2006 ein Wachstum der gebuchten Bruttobeiträge von € 
25,4 Mio. = 2,7 % (einschließlich der verminderten Retrozessionsabgaben der 
Tochtergesellschaften der Kölnische Rück in Höhe von € -3,3 Mio., welche im 
Rahmen der Konsolidierung in der obigen Tabelle eliminiert wurden). Im 
Segment KR AG wird ein Anstieg um € 20,0 Mio. = 2,4 % erwartet. Im Seg-
ment Andere plant die Gesellschaft ein Wachstum der Beitragseinnahmen von 
€ 9,3 Mio. = 8,1 %. Für das Segment Run-off wurden für den Planungszeit-
raum – aufgrund der Einstellung des aktiven Versicherungsgeschäftes sowie 
des Ausbleibens von Nachlaufbeitragseinnahmen – keine weiteren Bei-
tragseinnahmen geplant. 

Die Gesellschaft hat seit Ende der neunziger Jahre ihre Schutzdeckungen im 
Schaden-/Unfallgeschäft kontinuierlich reduziert und damit den Selbstbehalt 
deutlich erhöht. Im Wesentlichen besteht das Schutzdeckungsprogramm seit 
dem Jahre 2006 aus Retrozessionen für den Naturkatastrophenbereich. Auch 
für die Zukunft geht die Gesellschaft davon aus, dass sie in der Lage ist, höhe-
re Selbstbehalte auf dem Niveau des Jahres 2007 tragen zu können.  

Die Ergebnisentwicklung aus der abgegebenen Rückversicherung ist der nach-
folgenden Übersicht zu entnehmen: 

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Gebuchte Rückversicherungsbeiträge 64,2 25,6 17,2 17,1 18,7 19,6
Wachstum in % -45,5% -60,2% -32,9% -0,4% 9,4% 4,9%

Verdiente Rückversicherungsbeiträge 79,1 24,1 18,3 18,2 18,8 19,5
Wachstum in % -35,5% -69,6% -24,0% -0,5% 3,1% 4,0%
Aufwendungen für Versicherungsfälle 17,9 29,6 0,2 9,9 10,2 10,7
Provisionen und Gewinnbeteiligungen 26,9 6,4 0,5 1,0 1,1 1,1
Verwaltungsaufwendungen 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis aus abgegebener Rückversicherung 34,3 -11,6 17,6 7,3 7,5 7,7

2,7% -1,1% 1,8% 0,8% 0,8% 0,8%
Rückversicherungsmarge
 (in % der verd. Bruttobeiträge gesamt)

Abgegebene Rückversicherung Kölnische Rück-Gruppe - Schaden/ Unfall

PlanungVergangenheit

 

Die versicherungstechnischen Nettoergebnisse zeigen auf Gruppenebene im 
Referenzzeitraum und Planungszeitraum ein stark schwankendes Bild. Dieses 
ist insbesondere auf die unterschiedliche Schadenbelastung in den Segmenten 
KR AG und Run-off in den einzelnen Jahren zurückzuführen. Die Schadenbe-
lastung in den Jahren 2005 und 2006 war im Zeitvergleich insgesamt günstig. 
Dagegen ist das Planjahr 2007 durch das Segment KR AG in Folge des Natur-
katastrophenschadens „Kyrill“ mit € 80,0 Mio. stark negativ betroffen. Grund-
sätzlich geht die Gesellschaft davon aus, dass die Schadenquote in diesem Ge-
schäftsbereich im Planungszeitraum wieder auf ein langfristig normalisiertes 
Niveau ansteigen wird, weil einerseits die erzielbaren Margen aufgrund des 
verstärkten Wettbewerbs zurückgehen und andererseits begünstigende Ereig-
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nisse, wie geringe Häufigkeit von Großschäden und die Besserabwicklung von 
Schäden, langfristig nicht zu erwarten sind. 

Die Provisionsaufwendungen werden sich aufgrund des wieder steigend ge-
planten Neugeschäfts im Planungszeitraum ab 2008 leicht erhöhen. Aufgrund 
von Effizienzsteigerungen geht die Kölnische Rück im Zeitraum 2007 bis 
2009 von sinkenden Verwaltungsaufwendungen aus.  

Langfristig erwartet die Gesellschaft, ausgeglichene versicherungstechnische 
Ergebnisse in diesem Geschäftsbereich erwirtschaften zu können. 

4.1.2 Kapitalanlageergebnis 

Entsprechend der konservativen Kapitalanlagenpolitik der Kölnische Rück-
Gruppe setzen sich die Kapitalanlagen der Kölnische Rück sowie sämtlicher 
operativer Tochtergesellschaften gegenwärtig fast ausschließlich aus festver-
zinslichen Wertpapieren zusammen, die größtenteils eine hohe bis sehr hohe 
Bonität (S&P-Rating AA und besser) aufweisen. Unter den festverzinslichen 
Wertpapieren beträgt der Anteil an Staatsanleihen rund 80 %. 

Diese Kapitalanlagepolitik soll auch in Zukunft fortgeführt werden. Das ge-
plante Kapitalanlageergebnis wird daher überwiegend durch die geplanten Vo-
lumen und Renditen der Anleihe-Investments determiniert. Die Duration der 
gehaltenen Papiere wird grundsätzlich unter Berücksichtigung der Verpflich-
tungen aus der Versicherungstechnik ausgerichtet, wobei vor dem Hintergrund 
des aktuell niedrigen Zinsniveaus der Anlageschwerpunkt auf Papiere mit kür-
zerer Laufzeit liegt. 

Die Kölnische Rück und die GRLUS verfolgen die Investment-Strategie, 15 -
 20 % des für Investitionen in Kapitalanlagen zur Verfügung stehenden Cash 
Flow in höher verzinsliche Anleihen privater Emittenten hoher Bonität 
(Pfandbriefe, Bankschuldverschreibungen, Industrieanleihen, Asset Backed 
Securities, zusammen auch kurz „Credit Bonds“) zu investieren. Ziel ist, im 
Planungszeitraum die Anlagestrategie im Rentenbereich fortzusetzen und ei-
nen Anteil von rd. 20 % der Anleiheinvestments in Credit Bonds zu investie-
ren.  

Die Anleihe-Renditen der einzelnen Planjahre resultieren aus den Renditen der 
in den Planjahren neu erworbenen Anleihen („Wiederanlagerenditen“), den 
Renditen der über das gesamte Planjahr im Bestand befindlichen Anleihen 
sowie den Renditen der im betreffenden Planjahr fälligen Anleihen („Fällig-
keitsrenditen“). Der Planung der Wiederanlagerenditen liegen Prognosen der 
10-Jahres-Zinssätze der jeweiligen Anlagewährung zugrunde. Entsprechend 
basiert die Planung der Zinsen auf flüssige Mittel (darin sind auch Geldmarkt-
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papiere mit Laufzeiten von bis zu 3 Monate enthalten) auf den prognostizier-
ten 3-Monats-Zinssätzen. 

Die Prognose der 3-Monats- und 10-Jahres-Zinssätze in den Hauptanlagewäh-
rungen erfolgt mittels eines ökonometrischen Zinsmodells der Tochtergesell-
schaft Capital (Asset Manager der Kölnische Rück-Gruppe). Die Capital geht 
davon aus, dass sich im EUR und im AUD die aktuell inversen Zinsstruktur-
kurven bis 2009 normalisieren, während im GBP auch mittelfristig eine inver-
se Zinskurve erwartet wird. Im USD wird bis 2009 ein Zinsanstieg um 0,5 %-
Punkte bei weiterhin flacher Zinskurve erwartet. Im Einzelnen liegt der Pla-
nung die folgende Zinsentwicklung zugrunde: 

2007 2008 2009
3-Monats-Zinssätze

EUR 4,0% 4,0% 4,0%
USD 4,8% 5,0% 5,3%
GBP 5,5% 5,5% 5,3%
AUD 6,3% 6,1% 6,0%

10-Jahres-Zinssätze
EUR 3,9% 4,0% 4,2%
USD 4,8% 5,0% 5,3%
GBP 4,7% 4,8% 4,8%
AUD 5,9% 6,0% 6,1%

Prognose der Zinsentwicklung der Hauptanlagewährungen

 

Da die Muttergesellschaft Kölnische Rück aufgrund ihres internationalen Ge-
schäfts in mehrere Währungen maßgeblich investiert, werden im Planungs-
segment KR AG als Wiederanlagerenditen nach Anlagevolumina in den ein-
zelnen Währungen gewichtete Mittelwerte der prognostizierten Zinssätze 
zugrunde gelegt. Bei der Kölnische Rück und der GRLUS, die rund 20 % ih-
res Anleiheportfolios in Credit Bonds investieren, werden die aus den Zins-
prognosen ermittelten Wiederanlagerenditen um einen anteiligen Credit 
Spread erhöht. Aus der Gewichtung der verschiedenen verzinslichen Anleihen 
privater Emittenten im Bestand der Kölnische Rück sowie der GRLUS resul-
tieren für den Planungszeitraum die folgenden Spreads: 

2007 2008 2009

EUR 0,50% 0,55% 0,59%
USD 0,68% 0,74% 0,80%

Prognose der Spreads

 

Die Fälligkeitsrenditen werden auf Basis der Fälligkeitsstruktur der bestehen-
den Bond-Portfolien hochgerechnet.   

Die Planung der Anlagevolumina erfolgt auf Grundlage gesellschaftsspezifi-
scher Cash Flow-Rechnungen. Dabei liegt die Prämisse zugrunde, dass die für 
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die einzelnen Planjahre ermittelten freiwerdenden Mittel vollständig in fest-
verzinsliche Wertpapiere investiert werden. 

Die Darstellung und Erläuterung der Anlagevolumina und -renditen erfolgt in 
den AbschnittenVII 5.2 bis 5.5  separat für die einzelnen Planungssegmente. 

4.1.3  Sonstige Erträge und Aufwendungen 

Sonstige Erträge und Aufwendungen werden in den Planungssegmenten KR 
AG, Andere und Run-off ausgewiesen; im Planungssegment US Leben sind 
die betreffenden Erträge und Aufwendungen in der versicherungstechnischen 
Ergebnisrechnung enthalten. 

Die sonstigen Erträge und Aufwendungen betreffen hauptsächlich die von der 
Kölnische Rück sowie ihren Tochtergesellschaften Capital und Rehab er-
brachten Dienstleistungen sowie das Finanzrückversicherungsgeschäft der 
Kölnische Rück und der CRD. Kleinere Bestandteile des sonstigen Ergebnis-
ses stellen u. a. Mieterträge, nicht im Kapitalanlageergebnis auszuweisende 
Zinserträge und -aufwendungen und sonstige Steuern dar. In den sonstigen Er-
trägen und Aufwendungen der Jahre 2004 bis 2006 sind darüber hinaus Wech-
selkursgewinne und -verluste sowie Wertberichtigungen auf Forderungen ent-
halten. Diese Posten werden in der Planungsrechnung der Gesellschaft nicht 
fortgeschrieben, da die Gesellschaft davon ausgeht, dass die bestehenden 
Rückstellungen für Forderungsausfälle ausreichend sind und der Planungs-
rechnung konstante Wechselkurse mit den verwendeten Bilanzstichtagskursen 
zum 31. Dezember 2006 zugrunde liegen. Die im Planungszeitraum aufgrund 
der aktuellen Forward-Wechselkurse zu erwartenden Wechselkurseffekte 
wurden durch uns im Rahmen einer Plananpassung berücksichtigt. 

Der starke Rückgang der sonstigen Erträge in 2005 betrifft hauptsächlich das 
Finanzrückversicherungsgeschäft der seit 2005 in Run-off befindlichen CRD. 
Im Planungszeitraum wird ein annähernd ausgeglichenes sonstiges Ergebnis 
erwartet (Erträgen der Rehab und Capital aus Dienstleistungen stehen Auf-
wendungen bei Kölnische Rück und CRD gegenüber). Die übrigen sonstigen 
Ertrags- und Aufwandsposten wurden auf Grundlage der Jahre 2005 und 2006 
fortgeschrieben. 

4.1.4 Steuern 

Die Unternehmenssteuern werden durch Anwendung einer gesondert ermittel-
ten Steuerquote auf das Ergebnis vor Steuern (nach IFRS) geplant. Die Ablei-
tung dieser Steuerquoten erfolgt individuell für die in die Planung einbezoge-
nen Tochtergesellschaften. Hierfür werden für die deutschen Gesellschaften 
Kölnische Rück und ER die geplanten IFRS-Ergebnisse zunächst in HGB-
Ergebnisse übergeleitet, aus denen anschließend unter Berücksichtigung der 
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speziellen steuerlichen Situation der Gesellschaften steuerliche Ergebnisse ab-
geleitet werden. Die angesetzten Steuerquoten ergeben sich aus dem Verhält-
nis des daraus ermittelten Steueraufwands zu dem geplanten Ergebnis vor 
Steuern gemäß IFRS. 

Die beabsichtigte, zum Bewertungszeitpunkt noch in Diskussion befindliche 
Reform der Unternehmensbesteuerung wurde gemäß den Empfehlungen des 
IDW in der Bewertung nicht berücksichtigt, da sich die vorgesehenen Neure-
gelungen noch nicht abschließend konkretisiert haben. 

Für die ausländischen Tochtergesellschaften werden über den Planungszeit-
raum konstante Steuerquoten angesetzt, die von den Steuerabteilungen der be-
treffenden Gesellschaften auf Grundlage der steuerlichen Situation und der 
Steuerquoten in der Vergangenheit geschätzt wurden. 

4.1.5 Solvabilität und Eigenkapital 

Zum 31. Dezember 2006 beträgt das Eigenkapital der Kölnische Rück 
€ 1.019,9 Mio. Eine vorläufige Berechnung der Solo-Solvabilität der Gesell-
schaft gemäß HGB zum 31. Dezember 2006 ergibt einen Bedeckungsgrad von 
rd. 106 %, nachdem im Vorjahr noch eine Unterdeckung von rd. 10 % be-
stand. Aufgrund der geplanten weitgehenden Thesaurierung der Ergebnisse im 
Planungszeitraum steigt der Bedeckungsgrad voraussichtlich auf rd. 220 %. 
Angesichts der allgemeinen Marktanforderungen an die Solvabilitätsausstat-
tung von Rückversicherungsunternehmen halten wir das zum Ende der Pla-
nungsperiode von der Gesellschaft geplante und gleichzeitig angestrebte Sol-
vabilitätsniveau ebenfalls langfristig für notwendig, um den Erhalt und den 
Ausbau der Zeichnungskapazität zu sichern und die zukünftige Wettbewerbs-
position der Gesellschaft zu stärken. Die langfristige Sicherstellung des zum 
Ende der Planungsperiode 2009 erreichten Solvabilitätsniveaus ist durch den 
Ansatz der Wachstumsthesaurierung bei unserer Bewertung berücksichtigt 
worden, so dass keine zusätzlichen Thesaurierungen erforderlich waren. 

4.2 Planungssegment KR AG 

Das Planungssegment KR AG beinhaltet die Muttergesellschaft Kölnische 
Rück sowie deren 10 %ige Beteiligung an der ReMark Group B.V., Amstel-
veen, Niederlande. Die Kölnische Rück ist über Niederlassungen und Reprä-
sentanzbüros auf vielen internationalen Rückversicherungsmärkten tätig. Der 
Hauptmarkt der Gesellschaft ist der europäische Versicherungsmarkt. Darüber 
hinaus übernimmt sie Rückversicherungsschutz für ihre Tochtergesellschaften. 
Die Kölnische Rück erwirtschaftete im Geschäftsjahr 2006 rund 60 % der 
Brutto-Beitragseinnahmen der Gruppe.  

Nachfolgend ist die Planungsrechnung für das Segment KR AG dargestellt: 
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2004 2005 2006 2007 2008 2009
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Gebuchte Bruttobeiträge 2.124,4 1.682,1 1.765,6 1.746,2 1.817,0 1.891,4
  Wachstum in % -4,3% -20,8% 5,0% -1,1% 4,1% 4,1%
Gebuchte Nettobeiträge 1.486,2 1.610,3 1.695,7 1.680,9 1.752,4 1.827,4
  Wachstum in % -6,1% 8,4% 5,3% -0,9% 4,3% 4,3%
  Selbstbehaltsquote 70,0% 95,7% 96,0% 96,3% 96,4% 96,6%
Veränderung der Beitragsüberträge -34,7 -19,6 -9,9 -1,3 4,2 5,5
Verdiente Nettobeiträge 1.520,9 1.629,9 1.705,6 1.682,2 1.748,3 1.821,9
  Wachstum in % -6,0% 7,2% 4,6% -1,4% 3,9% 4,2%
Aufwendungen für Versicherungsfälle 906,5 945,0 970,0 1.225,8 1.205,4 1.261,9
Provisionen und Gewinnbeteiligungen 457,9 376,8 454,3 335,5 355,1 370,7
Verwaltungsaufwendungen 150,6 158,8 138,8 137,3 133,7 130,9
Versicherungstechnisches Nettoergebnis 6,0 149,3 142,5 -16,3 54,0 58,4
Bereinigungen 39,4 -126,7 -130,5
Bereinigtes versicherungstechnisches Nettoergebnis 45,4 22,6 12,0

Quoten
Schadenquote 59,6% 58,0% 56,9% 72,9% 68,9% 69,3%
Provisionsquote 30,1% 23,1% 26,6% 19,9% 20,3% 20,3%
Schaden-/Provisionsquote 89,7% 81,1% 83,5% 92,8% 89,3% 89,6%
Verwaltungskostenquote 9,9% 9,7% 8,1% 8,2% 7,6% 7,2%
Kostenquote 40,0% 32,9% 34,8% 28,1% 28,0% 27,5%
Schaden-/Kostenquote (Combined Ratio) 99,6% 90,8% 91,6% 101,0% 96,9% 96,8%
Bereinigte Schadenquote 57,0% 65,8% 64,5% - - -
Bereinigte Schaden-/Kostenquote (Combined Ratio) 97,0% 98,6% 99,3% - - -

Kapitalanlageergebnis (inkl. realis. Kursgewinne)  174,6 156,5 200,7 189,0 206,3 225,4
Bereinigungen -31,3 3,5 -11,8
Bereinigtes Kapitalanlageergebnis 143,4 160,0 188,8

Sonstiges Ergebnis 9,8 14,3 -17,0 -2,7 -2,6 -2,6
Bereinigungen -14,1 0,0 33,1
Bereinigtes Sonstiges Ergebnis -4,3 14,3 16,1

Ergebnis vor Steuern 190,5 320,0 326,2 170,0 257,7 281,3
Bereinigungen (Summe) -6,0 -123,2 -109,2
Bereinigtes Ergebnis vor Steuern 184,5 196,8 217,0

Steueraufwand 68,7 116,7 197,6 63,3 94,6 103,8
Jahresüberschuss 121,8 203,3 128,5 106,7 163,1 177,5

KR AG - Gewinn- und Verlustrechnung

PlanungVergangenheit

 
 

4.2.1 Versicherungstechnisches Ergebnis 

Die gebuchten Bruttobeiträge reduzierten sich im Segment KR AG im Zeit-
raum 2004 bis 2006 um € 358,8 Mio. Dieser Rückgang ist darauf zurückzu-
führen, dass die Kölnische Rück in den vergangenen Jahren das Geschäft sa-
niert und Umstellungen einiger großvolumiger Rückversicherungsabgaben 
vorgenommen hat. 

Das Segment KR AG ohne das retrozedierte Geschäft der Tochtergesellschaf-
ten trug im Geschäftsjahr 2006 mit 59,3 % zu den gebuchten Bruttobeiträgen 
der Kölnische Rück Gruppe bei. Gemäß der Planung der Gesellschaft wird 
dieser Anteil bis zum Ende des Planungszeitraumes auf 60,6 % ansteigen. 

Für den Planungszeitraum von 2007 bis 2009 geht die Kölnische Rück davon 
aus, dass die gebuchten Bruttobeiträge im Durchschnitt um 2,3 % jährlich ge-
genüber dem Geschäftsjahr 2006 steigen werden. Im letzten Planjahr wird ein 
Wachstum der gebuchten Bruttobeiträge von 4,1 % erwartet.   
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Der Bruttoumsatz dieses Segments enthält die nachfolgenden Retrozession-
sabgaben der Tochtergesellschaften der Kölnische Rück:  

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Gebuchte Bruttobeiträge
Leben/Kranken 47,5 38,0 36,2 33,5 34,2 35,8 
Schaden/Unfall 20,3 5,0 3,3 0,0 0,0 0,0 

Gesamt 67,8 43,0 39,5 33,5 34,2 35,8 

Planung

Retrozessionsabgaben der Töchter der Kölnische Rück

Vergangenheit

 

Infolge höherer Selbstbehalte haben sich die Rückversicherungsabgaben deut-
lich verringert. Die Gesellschaft geht für die Planjahre davon aus, dass sich die 
Selbstbehaltsquote annähernd auf dem im Jahre 2006 erreichten Niveau be-
wegt. Die nachfolgende Tabelle stellt das Ergebnis aus der abgegebenen 
Rückversicherung dar: 

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Gebuchte Rückversicherungsbeiträge 638,2 71,8 69,8 65,3 64,5 64,0
Wachstum in % 0,3% -88,7% -2,8% -6,5% -1,1% -0,9%

Verdiente Rückversicherungsbeiträge 653,4 71,0 69,5 65,3 64,4 63,8
Wachstum in % 2,3% -89,1% -2,2% -6,0% -1,4% -0,9%
Aufwendungen für Versicherungsfälle 318,9 49,3 14,7 38,4 38,3 38,3
Provisionen und Gewinnbeteiligungen 75,4 14,6 22,6 10,7 10,2 9,7
Verwaltungsaufwendungen 0,0 0,0 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
Ergebnis aus abgegebener Rückversicherung 259,2 7,1 33,0 17,0 16,8 16,6

11,9% 0,4% 1,9% 1,0% 0,9% 0,9%

Abgegebene Rückversicherung im Planungssegment KR AG 

Planung

Rückversicherungsmarge
 (in % der verd. Bruttobeiträge gesamt)

Vergangenheit

 

Im Folgenden erläutern wir die Entwicklung der versicherungstechnischen 
Nettoergebnisse: 

Die Schadenquoten haben sich im Zeitraum 2004 bis 2006 positiv entwickelt, 
da die Kölnische Rück vom günstigen Umfeld, d. h. geringer Sterblichkeit, ge-
ringer Belastung durch Großschäden und einer Besserabwicklung der Scha-
denreserven profitieren konnte. Das Planjahr 2007 stellt sich in Folge des An-
fang 2007 eingetretenen Naturkatastrophenschadens „Kyrill“ negativ dar. 
Grundsätzlich geht die Gesellschaft für den Planungszeitraum jedoch davon 
aus, dass sich die Schadenquoten auf einem normalisierten, höheren Niveau 
bewegen werden. Die Provisionsquoten werden sich, insbesondere wegen der 
Wechselwirkung mit den Schadenaufwendungen in der Lebensversicherung, 
auf einem niedrigeren Niveau gegenüber dem Referenzzeitraum bewegen. 

Die Verwaltungskostenquote konnte aufgrund durchgeführter Kostensen-
kungsmaßnahmen in den Jahren 2004 bis 2006 zurückgeführt werden. Die 
Kölnische Rück erwartet, dass sie zukünftige Kostensenkungspotentiale nut-
zen kann, so dass sich – auch unter Berücksichtigung des geplanten Wachs-
tums – die Kostenquote im Planungszeitraum weiterhin rückläufig entwickeln 
wird. 
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Infolge der erwarteten zukünftigen Erhöhung der Schadenquoten auf ein nor-
malisiertes Niveau ist generell von erhöhten Combined Ratios im Planungs-
zeitraum gegenüber den Jahren 2004 bis 2006 auszugehen. Insgesamt werden 
jedoch wachstumsbedingt steigende versicherungstechnische Ergebnisse ab 
dem Planjahr 2008 erwartet. 

Leben/Kranken 

Nachfolgend ist die Planungsrechnung der Gesellschaft für das Segment KR 
AG für den Geschäftsbereich Leben/Kranken dargestellt: 

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Gebuchte Bruttobeiträge 1.261,3 868,1 939,2 949,4 995,3 1.045,0
  Wachstum in % 8,9% -31,2% 8,2% 1,1% 4,8% 5,0%
Gebuchte Nettobeiträge 682,0 818,9 884,0 896,3 943,6 994,5
  Wachstum in % 9,0% 20,1% 8,0% 1,4% 5,3% 5,4%
  Selbstbehaltsquote 54,1% 94,3% 94,1% 94,4% 94,8% 95,2%
Veränderung der Beitragsüberträge 7,2 0,9 1,6 5,7 5,5 6,3
Verdiente Nettobeiträge 674,8 818,0 882,5 890,7 938,1 988,1
  Wachstum in % 8,1% 21,2% 7,9% 0,9% 5,3% 5,3%
Aufwendungen für Versicherungsfälle 335,4 487,3 465,7 598,4 638,9 681,1
Provisionen und Gewinnbeteiligungen 274,1 204,0 260,1 172,4 182,3 193,1
Verwaltungsaufwendungen 45,3 50,0 46,5 49,5 50,5 51,0
Versicherungstechnisches Nettoergebnis 20,1 76,6 110,2 70,4 66,4 62,9
Bereinigungen -20,6 -43,7 -75,1
Bereinigtes versicherungstechnisches Nettoergebnis -0,5 32,9 35,1

Quoten
Schadenquote 49,7% 59,6% 52,8% 67,2% 68,1% 68,9%
Provisionsquote 40,6% 24,9% 29,5% 19,4% 19,4% 19,5%
Schaden-/Provisionsquote 90,3% 84,5% 82,2% 86,5% 87,5% 88,5%
Verwaltungskostenquote 6,7% 6,1% 5,3% 5,6% 5,4% 5,2%
Kostenquote 47,3% 31,1% 34,7% 24,9% 24,8% 24,7%
Schaden-/Kostenquote (Combined Ratio) 97,0% 90,6% 87,5% 92,1% 92,9% 93,6%
Bereinigte Schadenquote 52,8% 64,9% 61,3% - - -
Bereinigte Schaden-/Kostenquote (Combined Ratio) 100,1% 96,0% 96,0% - - -

Planungssegment KR AG - Leben/ Kranken

PlanungVergangenheit

 

Im Geschäftsjahr 2006 trug das Segment KR AG zu den gebuchten Bruttobei-
trägen im Geschäftsbereich Leben/Kranken der Kölnische Rück-Gruppe ohne 
Retrozessionsabgaben der Tochtergesellschaften zu 46,0 % und zum versiche-
rungstechnischen Ergebnis zu 89,6 % bei. Am Ende des Prognosezeitraums 
plant die Gesellschaft, 48,2 % der gebuchten Bruttobeiträge ohne die Retro-
zessionsabgaben der Tochtergesellschaften und 73,1 % des versicherungs-
technischen Ergebnisses zum Gesamtgeschäft beisteuern zu können.  

Die gegenläufige Entwicklung der gebuchten Brutto- und Nettobeiträge im 
Geschäftsjahr 2005 resultiert aus einer Umstellung des nordamerikanischen 
Geschäfts auf Bruttobasis (d. h. ohne Abgabe von Reciprozitätsgeschäft).  

Im Planungszeitraum erwartet die Gesellschaft ein durchschnittliches Wachs-
tum der gebuchten Bruttobeiträge von 3,6 %. Hierzu soll vor allem das 
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Wachstum der Beitragseinnahmen auf dem asiatischen Markt und Europa oh-
ne Deutschland beitragen. 

Das abgegebene Rückversicherungsgeschäft in diesem Segment stellt sich wie 
folgt dar: 

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Gebuchte Rückversicherungsbeiträge 579,3 49,2 55,2 53,1 51,7 50,5
Wachstum in % 8,8% -91,5% 12,3% -3,9% -2,5% -2,3%

Verdiente Rückversicherungsbeiträge 579,5 48,5 54,1 53,1 51,6 50,3
Wachstum in % 9,2% -91,6% 11,5% -1,7% -2,9% -2,4%
Aufwendungen für Versicherungsfälle 309,2 17,5 17,5 30,7 30,2 29,9
Provisionen und Gewinnbeteiligungen 48,6 8,3 22,0 10,2 9,7 9,2
Verwaltungsaufwendungen 0,0 0,0 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
Ergebnis aus abgegebener Rückversicherung 221,7 22,7 15,3 13,0 12,5 12,1

17,7% 2,6% 1,6% 1,4% 1,3% 1,2%

Planung

Abgegebene Rückversicherung im Planungssegment KR AG - Leben/ Kranken

Rückversicherungsmarge
 (in % der verd. Bruttobeiträge gesamt)

Vergangenheit

 

Zum versicherungstechnischen Nettoergebnis ist folgendes anzumerken: 

Die Schadenaufwendungen sowie die Schadenquoten stellen sich im Zeitraum 
2004 bis 2006 günstig dar. Dieses ist darauf zurückzuführen, dass die Gesell-
schaft von Sterblichkeits- und Invaliditätsgewinnen profitieren konnte. 

Die Ableitung der Schadenquoten der Planjahre 2007 bis 2009 basiert auf 
normalisierten Schadenaufwendungen. Es ist davon auszugehen, dass wegen 
geringerer Margen nachhaltig eine höhere Schadenquote im Vergleich zu den 
Jahren 2004 bis 2006 zu erwarten ist. Bei den Verwaltungskosten rechnet die 
Kölnische Rück im Planungszeitraum mit leicht steigenden Aufwendungen 
und rückläufigen Quoten in Folge des positiven Beitragswachstums. 

Aufgrund des zu erwartenden Anstiegs der Schaden- und Provisionsaufwen-
dungen wird ein Anstieg der Combined Ratio bis zum Ende des Planungszeit-
raumes auf 93,6 % erwartet.  

Schaden/Unfall 

Die folgende tabellarische Übersicht beinhaltet die Planungsrechnung des Ge-
schäftsbereiches Schaden/Unfall für das Segment KR AG: 
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2004 2005 2006 2007 2008 2009
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Gebuchte Bruttobeiträge 863,1 814,0 826,3 796,8 821,7 846,3
  Wachstum in % -18,7% -5,7% 1,5% -3,6% 3,1% 3,0%
Gebuchte Nettobeiträge 804,2 791,3 811,7 784,6 808,9 832,9
  Wachstum in % -16,0% -1,6% 2,6% -3,3% 3,1% 3,0%
  Selbstbehaltsquote 93,2% 97,2% 98,2% 98,5% 98,4% 98,4%
Veränderung der Beitragsüberträge -41,9 -20,5 -11,4 -7,0 -1,3 -0,8
Verdiente Nettobeiträge 846,1 811,9 823,1 791,6 810,2 833,7
  Wachstum in % -14,9% -4,0% 1,4% -3,8% 2,4% 2,9%
Aufwendungen für Versicherungsfälle 571,1 457,7 504,3 627,4 566,5 580,7
Provisionen und Gewinnbeteiligungen 183,8 172,8 194,2 163,1 172,9 177,7
Verwaltungsaufwendungen 105,3 108,8 92,3 87,8 83,2 79,9
Versicherungstechnisches Nettoergebnis -14,1 72,6 32,3 -86,7 -12,4 -4,6
Bereinigungen 60,0 -83,1 -55,4
Bereinigtes versicherungstechnisches Nettoergebnis 45,9 -10,5 -23,1

Quoten
Schadenquote 67,5% 56,4% 61,3% 79,3% 69,9% 69,7%
Provisionsquote 21,7% 21,3% 23,6% 20,6% 21,3% 21,3%
Schaden-/Provisionsquote 89,2% 77,7% 84,9% 99,9% 91,3% 91,0%
Verwaltungskostenquote 12,4% 13,4% 11,2% 11,1% 10,3% 9,6%
Kostenquote 34,2% 34,7% 34,8% 31,7% 31,6% 30,9%
Schaden-/Kostenquote (Combined Ratio) 101,7% 91,1% 96,1% 111,0% 101,5% 100,5%
Bereinigte Schadenquote 60,4% 66,6% 68,0% - - -
Bereinigte Schaden-/Kostenquote (Combined Ratio) 94,6% 101,3% 102,8% - - -

Planungssegment KR AG - Schaden/ Unfall

PlanungVergangenheit

 

Im Geschäftsbereich Schaden/Unfall entfallen 87,1 % der gebuchten Brutto-
beiträge des Geschäftsjahres 2006 ohne die Retrozessionsabgaben der Toch-
tergesellschaften auf das Segment KR AG. Bis zum Ende des Planungszeit-
raumes soll dieser Anteil nahezu konstant bleiben. 

Die gebuchten Bruttobeiträge sind von 2004 bis 2006 um 4,3 % zurückgegan-
gen. Dieser Rückgang soll sich noch im ersten Planjahr 2007 fortsetzen und ist 
im Wesentlichen auf die selektive Zeichnungspolitik der Gesellschaft zurück-
zuführen. 

Gleichwohl erwartet die Kölnische Rück ab dem Planjahr 2008 wieder ein 
Beitragswachstum der gebuchten Bruttobeiträge um durchschnittlich 3,1 % p. 
a. Spezifizierte Vertriebskonzepte, die diese Wachstumsannahmen stützen, 
wurden uns von der Gesellschaft nicht vorgelegt. 

Das abgegebene Rückversicherungsgeschäft stellt sich in diesem Segment wie 
folgt dar: 

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Gebuchte Rückversicherungsbeiträge 58,9 22,7 14,6 12,2 12,8 13,4
Wachstum in % -43,3% -61,5% -35,5% -16,5% 5,0% 5,0%

Verdiente Rückversicherungsbeiträge 73,9 22,6 15,4 12,2 12,8 13,4
Wachstum in % -31,9% -69,5% -31,6% -20,9% 5,0% 5,0%
Aufwendungen für Versicherungsfälle 9,7 31,8 -2,8 7,7 8,1 8,5
Provisionen und Gewinnbeteiligungen 26,7 6,3 0,5 0,4 0,4 0,5
Verwaltungsaufwendungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis aus abgegebener Rückversicherung 37,5 -15,6 17,7 4,1 4,3 4,5

4,1% -1,9% 2,1% 0,5% 0,5% 0,5%
Rückversicherungsmarge
 (in % der verd. Bruttobeiträge gesamt)

PlanungVergangenheit

Abgegebene Rückversicherung im Planungssegment KR AG - Schaden/ Unfall
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Im Folgenden erläutern wir die Entwicklung der versicherungstechnischen 
Nettoergebnisse: 

In den Jahren 2004 bis 2006 war die Schadenentwicklung der Kölnische Rück 
aufgrund der in den Vorjahren vorgenommenen Bereinigungen des Portfolios, 
Besserabwicklung und der geringen Belastung durch Grosschäden günstig. 
Das Planjahr 2007 wurde durch den Naturkatastrophenschaden „Kyrill“ mit 
rd. € 80 Mio. = 10,1 % der verdienten Nettobeiträge zusätzlich belastet. 
Grundsätzlich erwartet die Gesellschaft für den Planungszeitraum normalisier-
te Schadenquoten, die sich auf einem höheren Niveau gegenüber dem Refe-
renzzeitraum bewegen.  

Die Provisionsquote wird mit rund 21 % angenommen, während die Kosten-
quote insbesondere durch angedachte Kostenreduzierungen leicht sinkend ge-
plant wurde.  

Infolge der zu erwartenden normalisierten Schadenbelastung für den Pla-
nungszeitraum 2007 bis 2009 ergibt sich eine höhere Combined Ratio gegen-
über den Jahren 2004 bis 2006, die jedoch im Planungszeitraum von 2007 bis 
2009 rückläufig ist. 

4.2.2 Kapitalanlageergebnis 

Übersicht 

Für das Planungssegment KR AG ist ein im Planungszeitraum deutlich wach-
sendes Kapitalanlageergebnis geplant. Für die Jahre 2008 und 2009 erwartet 
die Gesellschaft einen Anstieg um jeweils rd. 9 %. Die geplanten Steigerungen 
sind sowohl auf ansteigende Renditen als auch auf zunehmende Anlagevolu-
mina für die wichtigsten Anlageklassen zurückzuführen. Diese Entwicklung 
ist bereits – hauptsächlich getragen durch die positive Zinsentwicklung im 
kurzfristigen Anlagebereich – in den Jahren 2005 und 2006 zu beobachten. 
Die wichtigsten Anlagewährungen stellen EUR und USD dar. Eine wesentli-
che Änderung der Portfoliostruktur ist im Planungszeitraum nicht vorgesehen. 

Verteilung auf Anlageklassen 

Die Planung basiert auf der Zusammensetzung des Anlageportfolios zum 
31. Dezember 2006. Die im Referenzzeitraum beobachtbare und die geplante 
Verteilung des Kapitalanlagebestands auf die einzelnen Anlageklassen reflek-
tiert die konservative Anlagestrategie der Kölnische Rück-Gruppe (vgl. Ab-
schnitt VII 4.1.2). Die Aktienbestände wurden im Geschäftsjahr 2004 fast 
vollständig veräußert. Im Einzelnen stellt sich die geplante Portfoliostruktur 
wie folgt dar: 
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Mio. € % Mio. € % Mio. € % Mio. € % Mio. € % Mio. € %
Bonds 3.850,7 81,7% 4.426,6 84,8% 4.652,2 86,0% 4.823,9 86,1% 4.941,8 86,4% 5.151,3 86,9%
Andere Kapitalanlagen 81,5 1,7% 71,5 1,4% 58,1 1,1% 46,4 0,8% 43,6 0,8% 40,9 0,7%
Flüssige Mittel 173,8 3,7% 113,6 2,2% 109,2 2,0% 109,2 1,9% 109,2 1,9% 109,2 1,8%
Anteile an verbundenen Unternehmen 607,1 12,9% 607,1 11,6% 592,9 11,0% 626,3 11,2% 626,3 10,9% 626,3 10,6%
Summe 4.713,0 100,0% 5.218,8 100,0% 5.412,5 100,0% 5.605,8 100,0% 5.720,9 100,0% 5.927,8 100,0%

Portfoliostruktur

2005 2006 2007 20092008
Planung

2004
Vergangenheit

 

In der Position „Flüssige Mittel“ sind auch kurzfristige Anlagen mit Laufzeit 
von bis zu 3 Monaten enthalten. 

Der geplante Anstieg des Bond-Bestandes spiegelt die Cash Flow-Planung des 
Planungssegments wider (vgl. Abschnitt VII 4.1.2), die insbesondere durch 
steigende positive Cash Flows aus dem Leben-/Krankengeschäft und den Ka-
pitalanlagen geprägt ist.  

Der Anstieg der Anteile an verbundenen Unternehmen in 2007 steht im Zu-
sammenhang mit einer im März 2007 vorgenommenen Kapitalerhöhung bei 
der GRLUS anlässlich der Rückzahlung eines konzernexternen Darlehens. 
Gemindert wird dieser Anstieg aufgrund einer vorgesehenen Kapitalherabset-
zung der CRD.  

In dem Posten „Andere Kapitalanlagen“ sind die geringen Bestände der Köl-
nische Rück an Forderungen, Schuldverschreibungen und als Kapitalanlagen 
gehaltenen Aktien enthalten. Die leichte Verringerung des Bestandes im Pla-
nungszeitraum ist darauf zurückzuführen, dass Teile des Private Equity-
Portfolios abgewickelt werden bzw. Schuldverschreibungen und Forderungen 
fällig werden. 

Der Bestand an flüssigen Mitteln zum 31. Dezember 2006 wird von der Kölni-
sche Rück als nachhaltig angemessen angesehen und somit in der Planung un-
verändert fortgeschrieben.  

Renditen 

Das in 2006 erzielte und für 2007 bis 2009 geplante Kapitalanlageergebnis ist 
der folgenden Tabelle zu entnehmen:  

Mio. € Rendite Mio. € Rendite Mio. € Rendite Mio. € Rendite Mio. € Rendite Mio. € Rendite
Bonds 121,7 3,30% 137,7 3,33% 155,5 3,43% 172,1 3,63% 197,1 4,04% 216,8 4,30%
Andere Kapitalanlagen 6,6 3,99% 11,6 15,17% 16,1 24,84% 10,6 20,36% 2,6 5,72% 2,0 4,82%
Flüssige Mittel 2,9 1,26% 2,0 1,39% 2,3 2,07% 4,4 4,00% 4,7 4,26% 4,6 4,25%
Anteile an verbundenen Unternehmen 12,9 2,10% 11,6 1,91% 13,3 2,22% 0,0 0,00% 0,0 0,00% 0,0 0,00%
Kapitalanlageergebnis brutto 144,1 3,07% 162,9 3,28% 187,2 3,52% 187,1 3,40% 204,4 3,61% 223,5 3,84%
Zinsen aus Depotforderungen 2,5 2,4 2,4 5,4 5,4 5,4
Verwaltungskosten 3,2 5,3 0,8 3,6 3,5 3,5
Kapitalanlageergebnis 143,4 160,0 188,8 189,0 206,3 225,4

Kapitalanlagenergebnis/ Rendite in %

2006 20092005
Planung

2007 20082004
Vergangenheit
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Das insgesamt erzielte Kapitalanlageergebnis ist im Wesentlichen durch die 
geplante durchschnittliche Bond-Rendite bestimmt. Der Ableitung der durch-
schnittlichen Bond-Rendite liegen die Renditen der gehaltenen Wertpapiere, 
die Fälligkeitsrendite der fällig werdenden Anleihen sowie die nach Anlagevo-
lumina der einzelnen Währungen gewichtete Wiederanlagerendite zugrunde 
(vgl. Abschnitt VII 4.1.2). Das Asset Management der Kölnische Rück-
Gruppe geht hierbei von einem leicht ansteigenden Zinsniveau aus. Darüber 
hinaus ist für den Planungszeitraum weiterhin die Anlage in höher verzinsli-
che Credit Bonds mit einem Anteil von rund 20 % am gesamten Anleiheport-
folio vorgesehen. Somit ist eine Steigerung der Wiederanlagerendite auf das 
Bond-Portfolio von rd. 4,2 % im Geschäftsjahr 2007 auf 4,5 % im Geschäfts-
jahr 2009 geplant.   

Die hohen Renditen aus anderen Kapitalanlagen in den Jahren 2005 und 2006 
betreffen hauptsächlich das Private Equity-Portfolio. Die geplanten Renditen 
aus übrigen Kapitalanlagen ergeben sich aus den bei dessen Abverkauf bzw. 
aus den gehaltenen Aktienanlagen erwarteten Kurs- und Dividendenrenditen 
sowie den Renditen der im Planungszeitraum gehaltenen und fällig werdenden 
Schuldverschreibungen und ausgegebenen Darlehen. Die hierbei angesetzten 
Einzelrenditen wurden von der Kölnische Rück auf Basis von Erfahrungen aus 
der Vergangenheit abgeleitet. Die Renditen aus anderen Kapitalanlagen neh-
men im Planungszeitraum im Zuge des Abverkaufs des Private Equity-
Portfolios ab.  

Erträge aus Anteilen an verbundenen Unternehmen sind nicht geplant, da die 
Ergebnisse der verbundenen Unternehmen in den übrigen Planungssegmenten 
geplant werden. (Der Ausweis der Erträge aus Anteilen an verbundenen Un-
ternehmen im Referenzzeitraum erfolgt insoweit nur nachrichtlich.) 

Die im Segment KR AG geplanten Zinsen aus Depotforderungen betreffen bis 
2006 neben der Kölnische Rück die Tochtergesellschaften ER und GRSA. Da 
die Tochtergesellschaften ab 2007 kein durch Deponierung von Barmitteln ab-
zusicherndes Rückversicherungsgeschäft mehr betreiben, entfallen die Zinsen 
aus Depotforderungen im Planungszeitraum ausschließlich auf das Geschäft 
mit externen Zedenten. Die Zinsen auf Depotforderungen werden in der Pla-
nung unverändert auf dem Niveau des letzten Ist-Jahres 2006 fortgeschrieben. 
Im Planungszeitraum wurden in dieser Position zusätzlich Zinserträge aus bei 
der GRLUK deponierten Mitteln berücksichtigt, denen Aufwendungen bei der 
GRLUK in gleicher Höhe gegenüber stehen. 
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4.2.3 Sonstige Erträge und Aufwendungen 

Die sonstigen Erträge und Aufwendungen des Segments KR AG beinhalten 
hauptsächlich die Margen aus Dienstleistungen (insbesondere Beratung der 
Zedenten) und Finanzrückversicherungsgeschäft sowie Wechselkursgewinne 
bzw. -verluste. Zu der Erhöhung des (um Sondereffekte bereinigten) sonstigen 
Ergebnisses in 2005 trugen Wechselkursgewinne sowie das Finanzrückversi-
cherungsgeschäft bei. 

Im Planungszeitraum wird das Finanzrückversicherungsgeschäft weitgehend 
zurückgeführt. Die Gesellschaft erwartet nur eine geringe Marge aus Dienst-
leistungen und berücksichtigt in ihrer Planung keine Wechselkursveränderun-
gen. Insgesamt resultiert im Planungszeitraum ein geringes negatives sonstiges 
Ergebnis, unter anderem aufgrund von Nachlaufkosten des Finanzrückversi-
cherungsgeschäfts.  

4.3 Planungssegment US Leben 

Nachfolgend ist die Planungsrechnung der Gesellschaft für das Segment US 
Leben dargestellt: 

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Gebuchte Bruttobeiträge 856,3 930,1 873,7 824,2 827,0 840,3
  Wachstum in % -9,2% 8,6% -6,1% -5,7% 0,3% 1,6%
Gebuchte Nettobeiträge 802,8 889,2 837,6 794,7 799,5 813,9
  Wachstum in % -9,1% 10,8% -5,8% -5,1% 0,6% 1,8%
  Selbstbehaltsquote 93,8% 95,6% 95,9% 96,4% 96,7% 96,9%
Veränderung der Beitragsüberträge -3,1 710,7 1,6 -0,2 0,2 0,4
Verdiente Nettobeiträge 805,9 883,8 835,9 795,0 799,3 813,5
  Wachstum in % -9,2% 9,7% -5,4% -4,9% 0,5% 1,8%
Aufwendungen für Versicherungsfälle 651,0 710,7 680,7 635,0 644,1 658,5
Provisionen und Gewinnbeteiligungen 106,2 119,2 106,9 100,1 98,6 98,6
Verwaltungsaufwendungen 38,0 44,9 41,7 36,9 36,9 36,9
Versicherungstechnisches Nettoergebnis 10,6 9,0 6,6 23,0 19,6 19,6
Bereinigungen 39,4 54,4 23,9
Bereinigtes versicherungstechnisches Nettoergebnis 50,0 63,4 30,5

Quoten
Schadenquote 80,8% 80,4% 81,4% 79,9% 80,6% 80,9%
Provisionsquote 13,2% 13,5% 12,8% 12,6% 12,3% 12,1%
Schaden-/Provisionsquote 94,0% 93,9% 94,2% 92,5% 92,9% 93,1%
Verwaltungskostenquote 4,7% 5,1% 5,0% 4,6% 4,6% 4,5%
Kostenquote 17,9% 18,6% 17,8% 17,2% 17,0% 16,7%
Schaden-/Kostenquote (Combined Ratio) 98,7% 99,0% 99,2% 97,1% 97,5% 97,6%
Bereinigte Schadenquote 75,9% 74,3% 78,6% - - -
Bereinigte Schaden-/Kostenquote (Combined Ratio) 93,8% 92,8% 96,3% - - -

Kapitalanlageergebnis (inkl. realis. Kursgewinne)  61,1 69,3 87,7 87,2 94,2 101,4
Bereinigungen -12,2 -5,4 -2,5
Bereinigtes Kapitalanlageergebnis 48,8 63,8 85,2

Sonstiges Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ergebnis vor Steuern 71,7 78,3 94,3 110,1 113,8 121,0
Bereinigungen (Summe) 27,2 49,0 21,4
Bereinigtes Ergebnis vor Steuern 98,9 127,3 115,7

Steueraufwand 7,5 26,9 24,7 38,5 39,8 42,4
Jahresüberschuss 64,2 51,3 69,6 71,6 74,0 78,7

US Leben - Gewinn- und Verlustrechnung

PlanungVergangenheit
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Das Planungssegment US Leben beinhaltet die Tochtergesellschaft GRLUS, 
die in verschiedenen Geschäftsfeldern tätig ist. 

4.3.1 Versicherungstechnisches Ergebnis 

Das Segment US Leben trug im Geschäftsjahr 2006 zu den gebuchten Brutto-
beiträgen des Leben-/Krankengeschäftes der Kölnische Rück Gruppe zu 
44,5 % und zum versicherungstechnischen Ergebnis zu 5,4 % bei. Am Ende 
des Planungszeitraums erwartet die Gesellschaft, 40,2 % der gebuchten Brut-
tobeiträge und 22,8 % des versicherungstechnischen Ergebnisses des Leben-/ 
Krankengeschäfts der Kölnische Rück-Gruppe aus dem Segment US Leben 
beisteuern zu können.  

Im Geschäftsjahr 2006 musste, insbesondere bedingt durch den Auslauf in 
Abwicklung befindlicher Versicherungsbestände, ein Rückgang der gebuchten 
Bruttobeiträge hingenommen werden. 

Auch im Planjahr 2007 werden die Bestandsreduzierungen noch nicht durch 
das Neugeschäftswachstum kompensiert werden können. Ab dem Planjahr 
2008 erwartet die Gesellschaft wieder ein Beitragswachstum der gebuchten 
Bruttobeiträge um durchschnittlich 1,0 % p. a.  

Die nachfolgende Übersicht stellt die Entwicklung der versicherungstechni-
schen Ergebniskomponenten aus der abgegebenen Rückversicherung im Seg-
ment US Leben dar: 

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Gebuchte Rückversicherungsbeiträge 53,4 40,9 36,1 29,5 27,5 26,4
Wachstum in % -10,5% -23,4% -11,8% -18,4% -6,6% -3,9%

Verdiente Rückversicherungsbeiträge 53,8 41,4 36,5 29,6 27,6 26,5
Wachstum in % -10,6% -23,0% -11,8% -19,1% -6,6% -3,9%
Aufwendungen für Versicherungsfälle 57,0 9,0 22,1 27,5 27,0 26,0
Provisionen und Gewinnbeteiligungen 6,0 4,8 4,3 2,9 2,6 2,5
Verwaltungsaufwendungen 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,7 -0,7
Ergebnis aus abgegebener Rückversicherung -9,3 27,6 10,1 -0,4 -1,3 -1,4

-1,1% 3,0% 1,2% -0,1% -0,2% -0,2%

Abgegebene Rückversicherung im Planungssegment US Leben

Planung

Rückversicherungsmarge
 (in % der verd. Bruttobeiträge gesamt)

Vergangenheit

 

Nach Rückversicherungsabgaben soll die durchschnittliche Combined Ratio 
im Planungszeitraum 2007 bis 2009 mit 97,4 % um 1,6 %-Punkte unterhalb 
der des Referenzzeitraumes liegen. Dies ist auf durchschnittlich niedrigere 
Kostenquoten aufgrund von sinkenden Provisionsaufwendungen und Verwal-
tungsaufwendungen zurückzuführen. Der leichte Anstieg der Schadenquote im 
Planungszeitraum ist insbesondere dadurch begründet, dass die Gesellschaft 
zukünftig mit normalisierten Schadenquoten zu rechnen hat. 

Insgesamt ergibt sich eine deutliche Erhöhung der versicherungstechnischen 
Ergebnisse im Planungszeitraum gegenüber den Vorjahren 2004 bis 2006. 
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4.3.2 Kapitalanlageergebnis 

Übersicht 

Im Planungssegment US Leben steigt das geplante Kapitalanlageergebnis in 
2008 und 2009 um rd. 8 % an. Die geplanten Steigerungen resultieren aus der 
Entwicklung der Anlagevolumina sowie der geplanten Renditen. Die Anlage-
währung ist fast ausschließlich USD. 

Verteilung auf Anlageklassen 

Der Planung liegt das zum 31. Dezember 2006 gehaltene Anlageportfolio 
zugrunde. Die Planung der Verteilung des Kapitalanlagebestands auf die ein-
zelnen Anlageklassen basiert auf der Kapitalanlagepolitik der Kölnische 
Rück-Gruppe (vgl. Abschnitt VII 4.1.2). Die Portfoliostruktur ist in der nach-
folgenden Tabelle dargestellt: 

Mio. € % Mio. € % Mio. € % Mio. € % Mio. € % Mio. € %
Bonds 826,3 65,0% 491,9 30,7% 1.297,6 83,8% 1.579,8 88,5% 1.720,1 89,3% 1.867,4 90,1%
Andere Kapitalanlagen 5,9 0,5% 6,2 0,4% 5,3 0,3% 5,3 0,3% 5,3 0,3% 5,3 0,3%
Flüssige Mittel 438,2 34,5% 1.102,1 68,9% 246,5 15,9% 200,0 11,2% 200,0 10,4% 200,0 9,6%
Summe 1.270,4 100,0% 1.600,2 100,0% 1.549,4 100,0% 1.785,1 100,0% 1.925,4 100,0% 2.072,7 100,0%

2005 2006
Planung

Portfoliostruktur

2004 20092007 2008
Vergangenheit

 

In dem Posten „Flüssige Mittel“ werden Anleihen mit Restlaufzeiten von bis 
zu 3 Monaten ausgewiesen. Da im Jahr 2005 ein Anstieg der USD-Zinsen er-
wartet wurde, hatte die GRLUS in diesem Jahr einen wesentlichen Teil ihres 
Anlagebestandes in kurzlaufende Papiere umgeschichtet. Im 2. Quartal 2006 
wurde der größte Teil dieser Mittel wieder in länger laufende Bonds investiert. 
Da mittelfristig ein Anstieg der Zinsen für längere Laufzeiten erwartet wird, 
soll in 2007 durch Umschichtung die durchschnittliche Duration des Bond-
portfolios erhöht werden. Eine Umschichtung in kurzlaufende Papiere, wie in 
2005 vorgenommen, ist im Planungszeitraum somit nicht vorgesehen. 

Der signifikante Mittelaufbau des Bestandes an festverzinslichen Wertpapie-
ren resultiert insbesondere aus der Ergebnisthesaurierung, der Erhöhung der 
Reserven im Bereich Individual Health und Disability sowie einer im März 
2007 vorgenommenen Kapitalerhöhung bei der GRLUS. 

Die Investitionen in andere Kapitalanlagen (ausgegebene Darlehen, Aktien) 
sind bei der GRLUS nicht materiell.  

Renditen  

Das in 2004 bis 2006 erzielte und für 2007 bis 2009 geplante Kapitalanlageer-
gebnis ist der folgenden Tabelle zu entnehmen:  
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Mio. € % Mio. € % Mio. € % Mio. € % Mio. € % Mio. € %
Bonds* 43,9 3,61% 59,0 4,13% 78,7 5,02% 76,3 5,30% 85,0 5,15% 91,7 5,11%
Andere Kapitalanlagen 6,0 n/a 6,0 n/a 7,3 n/a 0,2 4,36% 0,2 4,36% 0,2 4,36%
Flüssige Mittel 11,4 5,11% 9,8 4,90% 10,3 5,15%
Kapitalanlageergebnis brutto 49,9 4,08% 65,0 4,53% 86,0 5,46% 87,9 5,27% 95,0 5,12% 102,2 5,11%

Verwaltungskosten 1,1 1,2 0,8 0,8 0,8 0,8
Kapitalanlageergebnis 48,8 63,8 85,2 87,2 94,2 101,4
*in der Vergangenheit inklusive der Erträge aus Flüssigen Mitteln

Planung

Kapitalanlagenergebnis/ Rendite in %

2006 2007 2008 200920052004
Vergangenheit

 

Aufgrund des hohen Anteils an flüssigen Mitteln und Bonds wird das insge-
samt erzielte Kapitalanlageergebnis fast ausschließlich durch die geplanten 
durchschnittlichen Renditen für diese Anlageklassen bestimmt. (Da in der 
Vergangenheit die aus Geldmarktpapieren erzielten Kapitalanlageerträge der 
GRLUS nicht durchgängig nach Bond- und Cash-Investments aufgeteilt wur-
den, werden sie in der obigen Tabelle im Referenzzeitraum zusammenfasst 
unter Bonds dargestellt.) Die Planung geht von einem Anstieg des Zinsniveaus 
in USD und einer flachen Zinsstrukturkurve aus. Der geplante Rückgang der 
durchschnittlichen Bond-Rendite in 2008 und 2009 ist darauf zurückzuführen, 
dass in diesen Jahren überdurchschnittlich rentierende Papiere fällig werden. 
Aufgrund des erwarteten moderaten Zinsanstiegs und der weiterhin vorgese-
henen Anlage in höher verzinsliche Credit Bonds zu einem Anteil von rund 
20 % des Anleiheportfolios, wird im Planungszeitraum ein leichter Anstieg 
der Wiederanlagerendite auf das Bond-Portfolio geplant. Für 2009 wird im 
mittleren Laufzeitbereich eine Wiederanlagerendite von rd. 5,5 % angesetzt. 

Die Erträge aus anderen Kapitalanlagen beinhalten im Referenzzeitraum 
hauptsächlich Zinszahlungen aus einem Darlehen an die CHC, das in 2007 zu-
rückgezahlt wird und – da es konzernintern ist – nicht in den Kapitalanlagen 
des Planungssegments US Leben ausgewiesen ist. Die Renditen aus anderen 
Kapitalanlagen im Planungszeitraum betreffen vorwiegend Darlehensforde-
rungen. 

Der Rendite auf flüssige Mittel liegt die erwartete Entwicklung des 3-Monats-
Zinses im USD zugrunde (vgl. Abschnitt VII 4.1.2).  

Die Verwaltungsaufwendungen für Kapitalanlagen wurden auf dem Ni-
veau des Jahres 2006 annährend konstant fortgeschrieben. 

4.3.3 Sonstige Erträge und Aufwendungen 

Im Planungssegment US Leben wird kein sonstiges Ergebnis geplant, da die 
betreffenden Erträge und Aufwendungen in der Versicherungstechnik enthal-
ten sind. 
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4.4  Planungssegment Andere 

Das Planungssegment Andere beinhaltet die Planungsrechnungen der Toch-
tergesellschaften Faraday, GRLUK, GRSA, GRLA, Capital, Rehab und Fin-
Hold. Die Tochtergesellschaft Faraday zeichnet ausschließlich Schaden-
/Unfallgeschäft, wohingegen die GRSA sowohl im Geschäftsbereich Le-
ben/Kranken als auch im Schaden-/Unfallgeschäft tätig ist. Die GRLA und 
GRLUK betreiben ausschließlich das Leben- und Krankengeschäft. Die Fin-
Hold betreibt als reine Holdinggesellschaft kein Rückversicherungsgeschäft. 

Größte Rückversicherungsgesellschaft in diesem Segment ist die Faraday mit 
einem verdienten Nettobeitragsaufkommen in 2006 von 42,8 % am Gesamt-
aufkommen. Die GRLA, die GRSA und GRLUK tragen zu 24,1 %, 28,1 % 
bzw. 5,0 % zu den verdienten Nettobeiträgen dieses Segments bei.  

Die Planungsrechnung dieses Segments stellt sich wie folgt dar: 

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Gebuchte Bruttobeiträge 248,2 311,2 302,7 312,0 334,6 367,0
  Wachstum in % -2,1% 25,4% -2,7% 3,1% 7,2% 9,7%
Gebuchte Nettobeiträge 214,7 278,8 266,4 279,3 299,8 330,7
  Wachstum in % 2,0% 29,8% -4,4% 4,8% 7,3% 10,3%
  Selbstbehaltsquote 86,5% 89,6% 88,0% 89,5% 89,6% 90,1%
Veränderung der Beitragsüberträge -5,1 25,6 -20,3 2,1 4,7 5,7
Verdiente Nettobeiträge 219,9 253,1 286,7 277,2 295,0 325,0
  Wachstum in % -7,5% 15,1% 13,3% -3,3% 6,4% 10,2%
Aufwendungen für Versicherungsfälle 168,2 182,7 233,6 213,3 234,7 261,3
Provisionen und Gewinnbeteiligungen 19,9 37,7 24,3 23,9 25,7 29,4
Verwaltungsaufwendungen 21,1 27,8 19,6 26,9 26,6 27,6
Versicherungstechnisches Nettoergebnis 10,6 4,9 9,2 13,2 8,1 6,7
Bereinigungen -4,9 -2,0 -13,7
Bereinigtes versicherungstechnisches Nettoergebnis 5,7 2,9 -4,5

Quoten
Schadenquote 76,5% 72,2% 81,5% 76,9% 79,5% 80,4%
Provisionsquote 9,1% 14,9% 8,5% 8,6% 8,7% 9,1%
Schaden-/Provisionsquote 85,6% 87,1% 89,9% 85,5% 88,2% 89,4%
Verwaltungskostenquote 9,6% 11,0% 6,8% 9,7% 9,0% 8,5%
Kostenquote 18,7% 25,9% 15,3% 18,3% 17,7% 17,6%
Schaden-/Kostenquote (Combined Ratio) 95,2% 98,1% 96,8% 95,2% 97,3% 97,9%
Bereinigte Schadenquote 78,7% 73,0% 86,3% - - -
Bereinigte Schaden-/Kostenquote (Combined Ratio) 97,4% 98,9% 101,6% - - -

Kapitalanlageergebnis (inkl. realis. Kursgewinne)  47,7 50,6 54,8 58,6 61,8 67,1
Bereinigungen -1,6 -1,0 -1,4
Bereinigtes Kapitalanlageergebnis 46,0 49,5 53,4

Sonstiges Ergebnis 3,9 2,6 7,3 3,4 3,1 3,2

Ergebnis vor Steuern 62,1 58,0 71,3 75,1 73,0 77,0
Bereinigungen (Summe) -6,5 -3,0 -15,1
Bereinigtes Ergebnis vor Steuern 55,6 55,0 56,2

Steueraufwand 9,9 17,4 22,1 22,6 22,0 23,2
Jahresüberschuss 52,3 40,7 49,3 52,5 50,9 53,8

Andere - Gewinn- und Verlustrechnung

PlanungVergangenheit

 
 



 

  70 

4.4.1 Versicherungstechnisches Ergebnis 

Das Segment Andere trägt im Jahr 2006 zu 10,4 % zu den gesamten gebuch-
ten Bruttobeiträgen und zu 6,3 % zum versicherungstechnischen Ergebnis der 
Kölnische Rück-Gruppe bei. Zum Ende des Planungszeitraumes geht die Ge-
sellschaft davon aus, dass das Segment Andere 12,0 % der gebuchten Brutto-
beiträge und 8,1 % des versicherungstechnischen Ergebnisses der Kölnische 
Rück-Gruppe beisteuern kann.    

Die gebuchten Bruttobeiträge im Segment Andere erhöhten sich im Zeitraum 
von 2004 bis 2006 um € 54,5 Mio. Der außergewöhnlich hohe Anstieg der ge-
buchten Beitragseinnahmen im Jahr 2005 ist auf eine positive Geschäftsent-
wicklung bei den Tochtergesellschaften Faraday, GRSA und GRLA zurückzu-
führen. Im Planungszeitraum von 2007 bis 2009 erwartet die Gesellschaft ein 
durchschnittliches jährliches Beitragswachstum von 6,6 %. Das Beitrags-
wachstum im Geschäftsbereich Leben/Kranken über den gesamten Planungs-
zeitraum beträgt 29,2 %, während im Schaden-/Unfallgeschäft ein Anstieg von 
8,1 % geplant ist. 

Die versicherungstechnische Ergebnisrechnung aus der abgegebenen Rück-
versicherung zeigt folgendes Bild auf:  

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Gebuchte Rückversicherungsbeiträge 33,4 32,4 36,3 32,7 34,8 36,3
Wachstum in % -22,2% -2,9% 11,7% -9,7% 6,4% 4,2%

Verdiente Rückversicherungsbeiträge 32,4 30,8 37,2 33,8 34,7 36,0
Wachstum in % -27,0% -4,9% 20,7% -9,2% 2,8% 3,6%
Aufwendungen für Versicherungsfälle 10,9 24,7 12,0 20,2 20,6 21,2
Provisionen und Gewinnbeteiligungen 8,5 -8,0 5,6 6,6 6,7 6,9
Verwaltungsaufwendungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis aus abgegebener Rückversicherung 13,0 14,1 19,6 7,0 7,4 7,9

5,2% 5,0% 6,1% 2,2% 2,2% 2,2%

Abgegebene Rückversicherung im Planungssegment Andere 

Planung

Rückversicherungsmarge
 (in % der verd. Bruttobeiträge gesamt)

Vergangenheit

 

Das durchschnittliche versicherungstechnische Nettoergebnis soll im Pla-
nungszeitraum leicht gegenüber dem Referenzzeitraum 2005 bis 2006 anstei-
gen.  

Von dem deutlichen Anstieg der Schadenaufwendungen im Geschäftsjahr 
2006 um € 50,9 Mio. entfallen € 30,6 Mio. auf den Geschäftsbereich Le-
ben/Kranken und € 20,3 Mio. auf den Geschäftsbereich Schaden/Unfall. Nach 
einem geplanten Rückgang der Schadenbelastung im Planjahr 2007 erwartet 
die Gesellschaft wieder einen weiteren kontinuierlichen Anstieg der Schaden-
quoten in den Planjahren 2008 und 2009 auf ein normalisiertes Niveau. 

Die Provisions- und Verwaltungskostenquote hat sich im Zeitraum von 2004 
bis 2006 insbesondere aufgrund der unterschiedlichen Entwicklung bei den 
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einzelnen Tochtergesellschaften in diesem Segment uneinheitlich entwickelt. 
Im Planungszeitraum geht die Gesellschaft von einem Absinken der durch-
schnittlichen Kostenquote gegenüber dem Referenzzeitraum aus.  

Leben/Kranken 

Die nachfolgende Planungsrechnung für das Segment Andere beinhaltet den 
Geschäftsbereich Leben/Kranken der GRLUK, der GRLA und der GRSA. 

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Gebuchte Bruttobeiträge 141,0 169,6 188,1 201,7 221,3 243,1
  Wachstum in % 5,8% 20,3% 10,9% 7,3% 9,7% 9,9%
Gebuchte Nettobeiträge 110,6 144,1 157,2 173,9 192,3 213,0
  Wachstum in % 14,0% 30,3% 9,1% 10,6% 10,6% 10,8%
  Selbstbehaltsquote 78,4% 84,9% 83,6% 86,2% 86,9% 87,6%
Veränderung der Beitragsüberträge 1,9 0,9 -0,4 3,0 2,4 2,5
Verdiente Nettobeiträge 108,7 143,3 157,6 171,0 190,0 210,6
  Wachstum in % 9,6% 31,8% 10,0% 8,5% 11,1% 10,8%
Aufwendungen für Versicherungsfälle 82,4 107,1 137,7 138,2 157,6 179,1
Provisionen und Gewinnbeteiligungen 1,8 19,2 0,5 7,6 9,0 10,5
Verwaltungsaufwendungen 13,3 15,0 13,3 16,1 16,5 17,4
Versicherungstechnisches Nettoergebnis 11,2 1,9 6,2 9,1 6,9 3,5
Bereinigungen 0,0 -0,3 -0,5
Bereinigtes versicherungstechnisches Nettoergebnis 11,2 1,6 5,7

Quoten
Schadenquote 75,8% 74,8% 87,4% 80,8% 82,9% 85,1%
Provisionsquote 1,7% 13,4% 0,3% 4,4% 4,7% 5,0%
Schaden-/Provisionsquote 77,5% 88,2% 87,7% 85,2% 87,7% 90,1%
Verwaltungskostenquote 12,2% 10,5% 8,4% 9,4% 8,7% 8,3%
Kostenquote 13,9% 23,9% 8,7% 13,9% 13,4% 13,3%
Schaden-/Kostenquote (Combined Ratio) 89,7% 98,7% 96,1% 94,7% 96,4% 98,3%
Bereinigte Schadenquote 75,8% 75,0% 87,7% - - -
Bereinigte Schaden-/Kostenquote (Combined Ratio) 89,7% 98,9% 96,4% - - -

Planungssegment Andere - Leben/ Kranken

PlanungVergangenheit

 

Das Segment Andere trug im Jahr 2006 zu den gebuchten Bruttobeiträgen des 
Leben-/Krankengeschäftes der Kölnische Rück Gruppe zu 9,6 % und zum ver-
sicherungstechnischen Ergebnis zu 5,0 % bei. Zum Ende des Planungszeit-
raumes erwartet die Gesellschaft, dass das Segment Andere zu 11,6 % der ge-
buchten Bruttobeiträge und zu 4,1 % des versicherungstechnischen Ergebnis-
ses des Geschäftsbereiches Leben/Kranken beiträgt.  

Im Geschäftsjahr 2005 sind die gebuchten Bruttobeiträge im Segment Andere 
aufgrund der sehr positiven Geschäftsentwicklung stark angestiegen. Obgleich 
das Wachstum der gebuchten Bruttobeiträge im Geschäftsjahr 2006 rückläufig 
war, konnte die Kölnische Rück Gruppe in diesem Segment dennoch eine gute 
Neugeschäftsentwicklung verzeichnen. Im Planungszeitraum 2007 bis 2009 
geht die Gesellschaft von einem Wachstum der gebuchten Bruttobeiträge in 
Höhe von € 55,0 Mio. aus; das entspricht einem Jahresdurchschnitt von 8,9 %. 
Hierzu tragen die GRLA zu 37,2 %, die GRSA zu 58,6 % und die GRLUK zu 
4,2 % bei.  
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Die versicherungstechnische Ergebnisrechnung für das abgegebene Rückver-
sicherungsgeschäft ist der nachfolgenden Übersicht zu entnehmen: 

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Gebuchte Rückversicherungsbeiträge 30,4 25,5 30,8 27,8 28,9 30,1
Wachstum in % -16,1% -16,1% 20,8% -9,8% 4,0% 4,1%

Verdiente Rückversicherungsbeiträge 29,1 25,4 31,5 27,8 28,8 29,9
Wachstum in % -20,0% -12,6% 23,9% -11,8% 3,7% 4,0%
Aufwendungen für Versicherungsfälle 17,1 27,8 11,6 18,0 18,5 19,0
Provisionen und Gewinnbeteiligungen 7,8 -8,8 5,1 6,0 6,1 6,2
Verwaltungsaufwendungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis aus abgegebener Rückversicherung 4,2 6,4 14,9 3,8 4,2 4,7

3,0% 3,8% 7,9% 1,9% 1,9% 2,0%
Rückversicherungsmarge
 (in % der verd. Bruttobeiträge gesamt)

Planung

Abgegebene Rückversicherung im Planungssegment Andere - Leben/ Kranken

Vergangenheit

 

Die Schadenaufwendungen für den Selbstbehalt waren in den Geschäfts-
jahren 2004 und 2005 aufgrund des günstigen Sterblichkeitsverlaufs und aus-
bleibender Großschäden günstig. Der starke Anstieg des Schadenaufwands im 
Geschäftsjahr 2006 ist im Wesentlichen durch den im Vergleich zu 2005 er-
höhten Schadenverlauf des Geschäfts der Tochtergesellschaften GRSA und 
GRLUK verursacht. Im Planungszeitraum 2007 bis 2009 erwartet die Gesell-
schaft einen weiteren leichten Anstieg der Schadenquote auf ein normalisiertes 
Niveau gegenüber der durchschnittlichen Schadenquote des Referenzzeitrau-
mes. Bei der Entwicklung der Kostenquote geht die Gesellschaft von einem 
leichten Rückgang aus.  

Schaden/Unfall 

Die Planung der versicherungstechnischen Ergebnisrechnung für das Schaden-
/Unfallgeschäft stellt sich wie folgt dar: 
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2004 2005 2006 2007 2008 2009
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Gebuchte Bruttobeiträge 107,1 141,6 114,6 110,3 113,3 123,9
  Wachstum in % -10,9% 32,1% -19,0% -3,8% 2,8% 9,3%
Gebuchte Nettobeiträge 104,1 134,6 109,2 105,4 107,4 117,7
  Wachstum in % -8,2% 29,3% -18,9% -3,5% 2,0% 9,6%
  Selbstbehaltsquote 97,2% 95,1% 95,3% 95,6% 94,8% 95,0%
Veränderung der Beitragsüberträge -7,0 24,8 -19,9 -0,9 2,4 3,3
Verdiente Nettobeiträge 111,2 109,9 129,1 106,3 105,1 114,4
  Wachstum in % -19,8% -1,2% 17,5% -17,7% -1,1% 8,9%
Aufwendungen für Versicherungsfälle 85,8 75,6 95,9 75,1 77,1 82,2
Provisionen und Gewinnbeteiligungen 18,1 18,5 23,8 16,3 16,7 18,9
Verwaltungsaufwendungen 7,8 12,8 6,4 10,8 10,1 10,2
Versicherungstechnisches Nettoergebnis -0,6 2,9 3,0 4,1 1,1 3,2
Bereinigungen -4,9 -1,6 -13,2
Bereinigtes versicherungstechnisches Nettoergebnis -5,5 1,3 -10,2

Quoten
Schadenquote 77,2% 68,8% 74,3% 70,7% 73,4% 71,8%
Provisionsquote 16,3% 16,9% 18,4% 15,4% 15,9% 16,5%
Schaden-/Provisionsquote 93,5% 85,7% 92,7% 86,0% 89,3% 88,3%
Verwaltungskostenquote 7,1% 11,6% 4,9% 10,1% 9,6% 8,9%
Kostenquote 23,3% 28,5% 23,4% 25,5% 25,5% 25,4%
Schaden-/Kostenquote (Combined Ratio) 100,5% 97,3% 97,7% 96,2% 98,9% 97,2%
Bereinigte Schadenquote 81,6% 70,3% 84,5% - - -
Bereinigte Schaden-/Kostenquote (Combined Ratio) 104,9% 98,8% 107,9% - - -

Planungssegment Andere - Schaden/Unfall

PlanungVergangenheit

 

Das Segment Andere trägt im Jahr 2006 mit 12,1 % zu den gebuchten Brutto-
beiträgen des Geschäftsbereichs Schaden/Unfall der Kölnische Rück-Gruppe 
bei. Dieser Anteil steigt zum Ende des Planungszeitraums im Jahr 2009 auf 
12,8 %. 

Die gebuchten Bruttobeiträge wurden in diesem Segment im Planjahr 2007 
gegenüber dem Vorjahr nochmals rückläufig geplant. Dieses ist vor allem auf 
den Geschäftsrückgang bei der Faraday zurückzuführen. Ab dem Jahr 2008 
wird jedoch seitens der Gesellschaft wieder mit einem Anstieg der gebuchten 
Bruttobeiträge insbesondere bei der Faraday gerechnet.  

Die versicherungstechnische Ergebnisrechnung für das abgegebene Rückver-
sicherungsgeschäft ist der folgenden Übersicht zu entnehmen: 

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Gebuchte Rückversicherungsbeiträge 3,0 6,9 5,4 4,9 5,9 6,2
Wachstum in % -55,4% 131,1% -21,8% -9,3% 20,3% 4,8%

Verdiente Rückversicherungsbeiträge 3,4 5,4 5,7 6,0 6,0 6,1
Wachstum in % -58,3% 60,9% 5,8% 4,9% -0,9% 1,9%
Aufwendungen für Versicherungsfälle -6,2 -3,1 0,4 2,2 2,1 2,2
Provisionen und Gewinnbeteiligungen 0,7 0,8 0,6 0,6 0,6 0,6
Verwaltungsaufwendungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis aus abgegebener Rückversicherung 8,8 7,7 4,7 3,2 3,2 3,2

7,7% 6,7% 3,5% 2,9% 2,9% 2,7%

Abgegebene Rückversicherung im Planungssegment Andere - Schaden/ Unfall

Rückversicherungsmarge
 (in % der verd. Bruttobeiträge gesamt)

PlanungVergangenheit

 

Weitere Einflüsse auf die versicherungstechnischen Nettoergebnisse stellen 
sich wie folgt dar: 
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Nach einem sehr guten Schadenverlauf im Jahre 2005 ist die Schadenquote in 
diesem Planungssegment im Folgejahr angestiegen. Dieses ist im Wesentli-
chen durch Großschäden in Südafrika bedingt. Für den Planungszeitraum 
2007 bis 2009 erwartet die Gesellschaft eine durchschnittliche Schadenquote 
von  72,0 %, die gegenüber dem Vorjahreszeitraum um 1,4 %-Punkte niedri-
ger ausfällt. 

Im Planungszeitraum geht die Gesellschaft von steigenden Provisionsquoten 
aus, die jedoch unterhalb der Provisionsquoten der Jahre 2005 und 2006 lie-
gen. Im Bereich der Verwaltungskosten rechnet die Gesellschaft mit leicht 
rückläufigen Aufwendungen.  

Insgesamt erwartet die Gesellschaft, durchschnittlich höhere versicherungs-
technische Ergebnisse  im Planungszeitraum gegenüber dem Vorjahreszeit-
raum erwirtschaften zu können.  

4.4.2 Kapitalanlageergebnis 

Übersicht 

Im Planungssegment Andere ist ein im Planungszeitraum steigendes Kapital-
anlageergebnis geplant. Die geplanten Steigerungen sind hauptsächlich auf die 
Erhöhung der Anlagevolumina der festverzinslichen Wertpapiere (Bonds) zu-
rückzuführen. Ein maßgeblicher Anteil am Gesamtanlagevolumen des Pla-
nungssegmentes betrifft die britische Tochtergesellschaft Faraday, die haupt-
sächlich in GBP investiert. 

Verteilung auf Anlageklassen 

Die in der Vergangenheit beobachtbare sowie in der Zukunft geplante Vertei-
lung auf die Anlageklassen reflektiert die konservative Anlagestrategie der 
Kölnische Rück-Gruppe (vgl. Abschnitt VII 4.1.2). Die derzeit geplante Port-
foliostruktur ist folgender Tabelle zu entnehmen:  

Mio. € % Mio. € % Mio. € % Mio. € % Mio. € % Mio. € %
Bonds 916,1 94,0% 1.051,7 92,1% 1.067,9 90,4% 1.143,4 94,2% 1.207,7 94,5% 1.281,1 94,8%
Andere Kapitalanlagen 26,4 2,7% 43,4 3,8% 42,2 3,6% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Flüssige Mittel 29,7 3,1% 44,7 3,9% 69,4 5,9% 67,7 5,6% 67,7 5,3% 67,7 5,0%
Anteile an verbundenen Unternehmen 2,2 0,2% 2,2 0,2% 2,2 0,2% 2,2 0,2% 2,2 0,2% 2,2 0,2%
Summe 974,4 100,0% 1.142,0 100,0% 1.181,8 100,0% 1.213,3 100,0% 1.277,6 100,0% 1.351,1 100,0%

2009
Vergangenheit

Portfoliostruktur

2005 2006 2007 20082004
Planung

 

Wie in den übrigen Planungssegmenten wird die Entwicklung des Bond-
Bestandes aus der Cash Flow-Planung des Planungssegments abgeleitet. Der 
Mittelaufbau resultiert maßgeblich aus den Kapitalanlageerträgen der Gesell-
schaften (insbesondere Faraday).  
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In dem Posten „Andere Kapitalanlagen“ sind Anlagen der GRSA und der 
GRLA enthalten, die in 2007 fällig werden. 

Der für das Jahresende 2007 geplante Bestand an flüssigen Mitteln wird als 
nachhaltig angesehen und daher in der Planung unverändert fortgeschrieben.  

Die Anteile an verbundenen Unternehmen beinhaltet die indirekt über die 
GCH gehaltene 75 %ige Beteiligung der FinHold an der CRBR. Da die Er-
gebnisse dieser Gesellschaft im Planungssegment US Leben enthalten sind, 
werden im Planungssegment Andere keine Erträge aus dieser Beteiligung be-
rücksichtigt. (Der Ausweis der Erträge aus Anteilen an verbundenen Unter-
nehmen im Referenzzeitraum erfolgt nur nachrichtlich.) 

Renditen 

Das im Referenzzeitraum erwirtschaftete für den Planungszeitraum geplante 
Kapitalanlageergebnis ist der folgenden Tabelle zu entnehmen:  

Mio. € Rendite Mio. € Rendite Mio. € Rendite Mio. € Rendite Mio. € Rendite Mio. € Rendite
Bonds 44,9 5,20% 49,7 5,05% 51,9 4,90% 57,0 5,15% 62,4 5,31% 67,7 5,44%
Andere Kapitalanlagen 2,3 9,03% 2,3 6,59% 3,0 7,01% 1,9 8,82% 0,0 0,00% 0,0 0,00%
Flüssige Mittel 1,9 3,50% 2,1 5,65% 2,8 4,91% 3,9 5,68% 3,6 5,37% 3,6 5,30%
Kapitalanlageergebnis brutto 49,1 5,20% 54,1 5,11% 57,7 4,97% 62,7 5,24% 66,0 5,30% 71,3 5,43%
Zinserträge aus Depotforderungen 2,0 1,0
Zinsaufwendungen aus Depotverbindlichkeiten 0,5 0,4 0,1 0,0 0,0 0,0
Verwaltungskosten 4,6 5,2 4,2 4,1 4,2 4,2
Kapitalanlageergebnis 46,0 49,5 53,4 58,6 61,8 67,1

2008 2009

Kapitalanlagenergebnis/ Rendite in %

PlanungVergangenheit
2007200620052004

 

Das insgesamt erzielte Kapitalanlageergebnis wird im Wesentlichen durch die 
für die einzelnen Gesellschaften des Planungssegments geplanten Bond-
Renditen bestimmt. Als Wiederanlagerenditen werden für die einzelnen Ge-
sellschaften die prognostizierten 10-Jahres-Zinssätze der jeweiligen Hauptan-
lagewährungen zugrunde gelegt. Da das überwiegende Bond-Volumen auf die 
UK-Gesellschaften Faraday und GRLUK entfällt, basiert die für das Segment 
Andere resultierende durchschnittliche Bondrendite im Wesentlichen auf der 
erwarteten Entwicklung des Zinsniveaus im GBP. Mit einem geringeren An-
teil gehen die Zinssätze in den Währungen AUD (für GRLA) und ZAR (für 
GRSA) in die geplanten Bond-Renditen des Planungssegments ein.  

Für das Planungssegment resultiert in den Planjahren 2007 und 2008 eine hö-
here Durchschnittsrendite aus flüssigen Mitteln als aus Bonds, da die flüssigen 
Mittel zu einem relativ hohen Anteil auf die GRSA (und somit auf die Wäh-
rung ZAR, in der hohe Zinssätze geplant werden) entfallen, während unter den 
Bond-Investments der maßgebliche Anteil auf die in GPB investierende Fara-
day entfällt. 

Die Verwaltungsaufwendungen für Kapitalanlagen wurden im Vergleich 
zum Anstieg der Kapitalanlagen unterproportional geplant. 
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4.4.3 Sonstige Erträge und Aufwendungen 

Für die Faraday, die GRLUK und die GRSA sind keine sonstigen Erträge 
bzw. Aufwendungen geplant. Die Gesellschaften GRLA und Finhold ver-
zeichnen unwesentliche Sonstige Erträge bzw. Aufwendungen. Die Gesell-
schaften Rehab und Capital, welche kein Versicherungsgeschäft betreiben, 
weisen ihre wesentlichen Erträge (Erträge aus erbrachten Dienstleistungen) 
und Aufwendungen (Operative Aufwendungen für den Geschäftsbetrieb) in 
diesem Posten aus. Der geplante und saldierte Beitrag, welcher bei den beiden 
Gesellschaften ausgewiesen ist, beträgt im Planungshorizont jährlich rd. € 3 
Mio. 

4.5 Planungssegment Run-off 

Das Planungssegment Run-off beinhaltet die in Abwicklung befindlichen 
Tochtergesellschaften ER, CRD, GCH und CRA.  

Nachfolgend wird die Planungsrechnung dieses Segmentes dargestellt und er-
läutert. 

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Gebuchte Bruttobeiträge* 245,2 118,3 7,2 0,0 0,0 0,0
  Wachstum in % -21,8% -51,7% -93,9% - - -
Gebuchte Nettobeiträge 215,2 117,3 6,8 0,0 0,0 0,0
  Wachstum in % -28,0% -45,5% -94,2% - - -
  Selbstbehaltsquote 87,8% 99,1% 93,2% - - -
Veränderung der Beitragsüberträge -3,2 -31,1 -1,6 0,0 0,0 0,0
Verdiente Nettobeiträge 218,3 148,5 8,4 0,0 0,0 0,0
  Wachstum in % -30,0% -32,0% -94,4% - - -
Aufwendungen für Versicherungsfälle 197,4 142,8 14,5 0,0 0,0 0,0
Provisionen und Gewinnbeteiligungen 38,0 24,1 0,6 0,0 0,0 0,0
Verwaltungsaufwendungen 14,1 8,2 5,4 5,3 3,3 2,0
Versicherungstechnisches Nettoergebnis -31,2 -26,7 -12,2 -5,3 -3,3 -2,0
Bereinigungen 7,1 22,7 7,7
Bereinigtes versicherungstechnisches Nettoergebnis -24,1 -4,0 -4,5

Quoten
Schadenquote 90,4% 96,2% 173,7% - - -
Provisionsquote 17,4% 16,3% 6,6% - - -
Schaden-/Provisionsquote 107,8% 112,5% 180,4% - - -
Verwaltungskostenquote 6,5% 5,5% 64,9% - - -
Kostenquote 23,9% 21,8% 71,6% - - -
Schaden-/Kostenquote (Combined Ratio) 114,3% 118,0% 245,3% - - -
Bereinigte Schadenquote 87,2% 80,9% 81,3% - - -
Bereinigte Schaden-/Kostenquote (Combined Ratio) 111,0% 102,7% 152,9% - - -

Kapitalanlageergebnis (inkl. realis. Kursgewinne)  19,5 35,8 26,1 29,5 21,1 18,8
Bereinigungen 4,4 -4,3 0,4
Bereinigtes Kapitalanlageergebnis 23,9 31,4 26,4

Sonstiges Ergebnis 19,1 -16,0 1,3 -0,6 -0,5 -0,2
Bereinigungen 0,0 0,0 -0,8
Bereinigtes Sonstiges Ergebnis 19,1 -16,0 0,5

Ergebnis vor Steuern 7,3 -7,0 15,2 23,6 17,3 16,6
Bereinigungen (Summe) 11,5 18,4 7,3
Bereinigtes Ergebnis vor Steuern 18,8 11,4 22,5

Steueraufwand 1,2 1,6 3,5 4,1 3,5 3,5
Jahresüberschuss 6,2 -8,5 11,7 19,5 13,7 13,1
* in 2004 sind letztmalig gebuchte Bruttobeiträge aus dem Leben-/Krankengeschäft in Höhe von € 7,2 Mio enthalten

Run-off - Gewinn- und Verlustrechnung

PlanungVergangenheit
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4.5.1 Versicherungstechnisches Ergebnis 

Die Gesellschaften des Planungssegmentes Run-off haben das aktive Versi-
cherungsgeschäft eingestellt und befinden sich in Abwicklung. In 2006 sind 
geringfügige Nachlaufbeitragseinnahmen bei den Gesellschaften ER und CRD 
eingegangen. Bei der CRD waren im Referenzzeitraum Nachreservierungen 
vorzunehmen; andererseits erzielte die CRD aus der Ablösung von Schadenre-
serven ein Gewinn von € 10,9 Mio. Für die Planjahre 2007 bis 2009 wurden 
keine Prämieneinnahmen, Schadenaufwendungen, Erträge aus der Ablösung 
von Schadenreserven und Provisionsaufwendungen geplant. Die Abwicklung 
des Versicherungsgeschäftes bedingt jedoch Verwaltungsaufwendungen, die 
sich im Planungszeitraum rückläufig entwickeln.  

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Gebuchte Rückversicherungsbeiträge 30,0 1,0 0,5 0,0 0,0 0,0
Wachstum in % 122,3% -96,6% -51,6% 0,0% 0,0% 0,0%

Verdiente Rückversicherungsbeiträge 30,0 1,0 0,5 0,0 0,0 0,0
Wachstum in % 122,3% -96,6% -51,6% 0,0% 0,0% 0,0%
Aufwendungen für Versicherungsfälle 12,6 -3,4 8,0 0,0 0,0 0,0
Provisionen und Gewinnbeteiligungen 4,7 1,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Verwaltungsaufwendungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis aus abgegebener Rückversicherung 12,8 3,0 -7,5 0,0 0,0 0,0

5,1% 2,0% -85,1% 0,0% 0,0% 0,0%

Abgegebene Rückversicherung im Planungssegment Run-off

Planung

Rückversicherungsmarge
 (in % der verd. Bruttobeiträge gesamt)

Vergangenheit

 

Die Schadenreserven der einzelnen Gesellschaften wurden nach Aussage der 
Gesellschaft so dotiert, dass diese zur Erfüllung der versicherungstechnischen 
Verpflichtungen ausreichen. Entsprechend wurden ausgeglichene Abwick-
lungsergebnisse geplant. Das versicherungstechnische Ergebnis im Planungs-
zeitraum beinhaltet ausschließlich die noch anfallenden Verwaltungskosten. 

4.5.2 Kapitalanlageergebnis 

Übersicht 

Für das Planungssegment Run-off ist ein im Planungszeitraum deutlich rück-
läufiges Kapitalanlageergebnis geplant. Dieser Rückgang ist auf eine Verrin-
gerung der Anlagevolumina im Verlauf der Abwicklung zurückzuführen. Im 
Planungszeitraum soll insbesondere der Bestand an festverzinslichen Wertpa-
pieren (Bonds) deutlich abnehmen. Für die Tochtergesellschaft ER stellt die 
wichtigste Anlagewährung EUR dar, während die übrigen Tochtergesellschaf-
ten überwiegend in USD investieren. 

Verteilung auf Anlageklassen 

Die Planung der Verteilung des Kapitalanlagebestands auf die einzelnen An-
lageklassen erfolgt gemäß der Kapitalanlagepolitik der Kölnische Rück-
Gruppe (vgl. Abschnitt VII 4.1.2). Die geplante Portfoliostruktur ist der nach-
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stehenden Tabelle zu entnehmen. Der größte Teil des Anlagevolumens entfällt 
auf die CRD. 

Mio. € % Mio. € % Mio. € % Mio. € % Mio. € % Mio. € %
Bonds 1.109,3 71,0% 1.138,1 72,1% 1.025,4 78,2% 724,4 85,4% 640,2 83,7% 516,7 80,6%
Andere Kapitalanlagen 163,9 10,5% 135,4 8,6% 2,5 0,2% 2,5 0,3% 2,5 0,3% 2,5 0,4%
Flüssige Mittel 61,6 3,9% 102,7 6,5% 101,5 7,7% 49,0 5,8% 49,0 6,4% 49,0 7,7%
Anteile an verbundenen Unternehmen 228,0 14,6% 202,3 12,8% 182,1 13,9% 72,7 8,6% 72,7 9,5% 72,7 11,3%
Summe 1.562,8 100,0% 1.578,5 100,0% 1.311,5 100,0% 848,7 100,0% 764,5 100,0% 641,0 100,0%

2006 2007 2008
Planung

2009

Portfoliostruktur

2004
Vergangenheit

2005

 

Da die im Run-off befindlichen Tochtergesellschaften kein neues Geschäft 
zeichnen, sondern ausschließlich vorhandene Portefeuilles abwickeln, stehen 
den Auszahlungen der versicherungstechnischen Verpflichtungen keine Bei-
tragseinzahlungen aus Neugeschäft gegenüber. Die Finanzierung erfolgt 
hauptsächlich durch einen Abbau des Bond-Bestandes. Demzufolge sind bei 
den Bond-Anlagen der Run-off-Gesellschaften – anders als bei den übrigen 
Planungssegmenten – keine Investitionen, sondern ausschließlich Desinvesti-
tionen (Fälligkeiten und Veräußerungen) geplant. Die signifikante Minderung 
des Bestandes an Bonds und flüssigen Mitteln im Planjahr 2007 resultiert aus 
der Rückzahlung eines konzernextern aufgenommenen Darlehens der CHC 
sowie einer vorgesehenen Kapitalherabsetzung und einer signifikanten Ge-
winnausschüttung der CRD. Dies ist auch ursächlich für den geplanten Rück-
gang des Postens „Anteile an verbundenen Unternehmen“ in 2007. 

Der Rückgang des Bestandes an anderen Kapitalanlagen im Geschäftsjahr 
2006 ist darauf zurückzuführen, dass Depotforderungen der Tochtergesell-
schaft CRD beglichen werden. Der übrige Bestand umfasst als Kapitalanlagen 
gehaltene Aktien der Tochtergesellschaft ER.   

Der für das Jahresende 2007 geplante Bestand an flüssigen Mitteln wird von 
der Kölnische Rück im restlichen Planungszeitraum unverändert fortgeschrie-
ben.  

Renditen 

Das im Referenzzeitraum erzielte und für 2007 bis 2009 geplante Kapitalanla-
geergebnis ist der folgenden Tabelle zu entnehmen: 

Mio. € Rendite Mio. € Rendite Mio. € Rendite Mio. € Rendite Mio. € Rendite Mio. € Rendite
Bonds 31,5 2,93% 39,2 3,49% 43,3 4,00% 37,3 4,26% 28,8 4,22% 24,4 4,23%
Andere Kapitalanlagen 7,8 4,43% 3,6 2,41% -3,9 -5,65% 0,0 0,00% 0,0 0,00% 0,0 0,00%
Flüssige Mittel 0,7 1,18% 2,3 2,80% 4,5 4,41% 3,8 5,04% 2,4 4,94% 2,6 5,20%
Kapitalanlageergebnis brutto 40,0 2,62% 45,1 2,87% 43,9 3,04% 41,1 3,80% 31,2 3,87% 27,0 3,84%
Zinsen aus Depotforderungen 0,2 0,6 0,2 0,0 0,0 0,0
Zinsaufwendungen 15,2 13,0 16,2 10,9 9,5 7,7
Verwaltungskosten 1,1 1,3 1,5 0,6 0,6 0,4
Kapitalanlageergebnis 23,9 31,4 26,4 29,5 21,1 18,8

Kapitalanlagenergebnis/ Rendite in %

20092006 2007 2008
Vergangenheit Planung

20052004
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Im Planungszeitraum wird das insgesamt erzielte Kapitalanlageergebnis durch 
die geplante durchschnittliche Rendite der Bonds sowie der flüssigen Mittel 
bestimmt. Der erwartete Zinsanstieg in den Währungen EUR (bei der ER) und 
USD (bei den übrigen Run-off-Gesellschaften) wird bei den Bond-Renditen 
dadurch kompensiert, dass höher verzinsliche Anleihen fällig werden. Der Er-
trag aus flüssigen Mitteln wurde im Jahr 2004 zusammen mit bei der CRA 
entstandenen Zinsaufwendungen als Nettoposition ausgewiesen, so dass rech-
nerisch für dieses Jahr eine vergleichsweise niedrige Rendite aus flüssigen 
Mitteln resultiert. Im Planungszeitraum wird die Rendite aus flüssigen Mitteln 
– ähnlich wie im Planungssegment US Leben – hauptsächlich durch die erwar-
tete Entwicklung des 3-Monates-Zinses im USD (vgl. Abschnitt VII 4.1.2) be-
stimmt. Dass im Planungszeitraum die Rendite aus flüssigen Mitteln höher ist 
als aus Bonds resultiert – ähnlich wie im Planungssegment Andere – aus der 
unterschiedlichen Währungsgewichtung.  

Der für 2005 ausgewiesene negative Ertrag aus anderen Kapitalanlagen steht 
angabegemäß im Zusammenhang mit einem gruppenintern bei der GRLUS 
aufgenommenen Darlehen der CRA. Die Erträge aus anderen Kapitalanlagen 
im Geschäftsjahr 2006 stammen aus Anlagen, die zum Jahresende 2006 be-
reits nicht mehr im Bestand waren. Für die Jahre 2007 bis 2009 wird somit 
kein Ertrag aus diesen Anlagen erwartet. 

Die im März 2007 vorgenommene Rückführung eines von der CHC aufge-
nommenen Darlehens führt zu einem Rückgang der Zinsaufwendungen. 

Die Verwaltungsaufwendungen für Kapitalanlagen wurden entsprechend 
der Entwicklung des Kapitalanlagevolumens rückläufig geplant. Die Zins-
aufwendungen betreffen das Finanzrückversicherungsgeschäft der CRD. 

 

4.5.3 Sonstige Erträge und Aufwendungen 

Das sonstige Ergebnis dieses Planungssegmentes betrifft fast ausschließlich 
die CRD. Da sich diese Gesellschaft seit 2005 in Run-off befindet, sind die 
Vergangenheitsjahre mit der Planung nur eingeschränkt vergleichbar. Die 
Entwicklung des sonstigen Ergebnisses im Planungszeitraum reflektiert den 
Auslauf des von der CRD betriebenen Finanzrückversicherungsgeschäfts. 

 

4.6 Nachhaltiges Ergebnis 

Die Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses (ewige Rente) erfolgte grundsätz-
lich auf der Basis des letzten Planjahres 2009. Die geplanten Ergebnisse wur-
den mit der für die Kölnische Rück erwarteten langfristigen Wachstumsrate 
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von 0,5 % (zur Ableitung der Wachstumsrate verweisen wir auf die Ausfüh-
rungen in Abschnitt VII 5.3) fortgeschrieben. Zur Ermittlung des nachhaltigen 
Ergebnisses wurde für das fortgeschriebene Ergebnis des letzten Planjahres 
die im Folgenden erläuterten Modifikationen vorgenommen. 

Ansatz nachhaltiger Combined Ratios 

Im Planungssegment KR AG werden im Schaden-/Unfallgeschäft über den 
gesamten Planungszeitraum Combined Ratios von über 100 % geplant. 
Grundsätzlich gehen wir davon aus, dass Rückversicherungsgeschäfte, aus de-
nen auf lange Sicht kein positives versicherungstechnisches Ergebnis erzielt 
werden kann, nicht langfristig fortgeführt würden, zumal die Kölnische Rück 
gemäß ihrer strategischen Ausrichtung langfristig ein zumindest ausgegliche-
nes versicherungstechnisches Ergebnis in allen Geschäftsbereichen anstrebt. 
Die hohen Combined Ratios sind nach unserer Einschätzung nicht auf die 
Qualität des Geschäfts, sondern auf die Kostensituation der Kölnische Rück 
zurückzuführen. Bei der Ableitung eines nachhaltigen Ergebnisses gehen wir 
daher davon aus, dass im Schaden-/Unfallgeschäft durch Kostensenkungs-
maßnahmen die Combined Ratio auf 99,8 % reduziert werden kann. Die dar-
aus resultierenden Ergebnisanpassungen berechnen sich wie folgt:  

Mio. €
Combined Ratio in 2010 ff. 99,8%
Verdiente Nettobeiträge in 2009 833,7
Resultierendes versicherungstechnisches Nettoergebnis 1,7
Geplantes versicherungstechnisches Nettoergebnis -4,6
Differenz 6,2
Steueraufwand (Steuersatz 36,9%) 2,3
Verbesserung des versicherungstechnischen Nettoergebnisses nach Steuern 3,9

Normalisierung im Planungssegment KR AG (Schaden/ Unfall)

 

Auch im Leben-/Krankengeschäft kann die für 2009 geplante Combined Ratio 
von 93,6 % nicht als nachhaltig angesetzt werden. In den Jahren 2005 und 
2006 resultierten aus einem außergewöhnlich günstigen Schadenverlauf sehr 
geringe Combined Ratios. Die Planung für 2007 bis 2009 bildet eine sukzessi-
ve Annäherung an ein im langjährigen Durchschnitt zu erwartendes Niveau 
ab.  

Zum Zwecke der Unternehmensbewertung haben wir für die Planungssegmen-
te KR AG und Andere im Leben/Krankengeschäft eine mit der Vergangenheit 
konsistente Combined Ratio von 95,5 % als nachhaltig erreichbar angesetzt. 
Die resultierenden Anpassungen des versicherungstechnischen Ergebnisses für 
das Planungssegment KR AG berechnen sich wie folgt: 
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Mio. €
Combined Ratio in 2010 ff. 95,5%
Verdiente Nettobeiträge in 2009 988,1
Resultierendes versicherungstechnisches Nettoergebnis 44,5
Geplantes versicherungstechnisches Nettoergebnis 62,9
Differenz -18,5
Steueraufwand (Steuersatz 36,9%) -6,8
Verringerung des versicherungstechnischen Nettoergebnisses nach Steuern -11,7

Normalisierung im Planungssegment KR AG (Leben/ Kranken)

 

Die resultierende Ergebnisanpassung für das Planungssegment Andere stellt 
sich folgendermaßen dar: 

Mio. €
Combined Ratio in 2010 ff. 95,5%
Verdiente Nettobeiträge in 2009 210,6
Resultierendes versicherungstechnisches Nettoergebnis 9,5
Geplantes versicherungstechnisches Nettoergebnis 3,5
Differenz 6,0
Steueraufwand (Steuersatz 30,1%) 1,8
Verbesserung des versicherungstechnischen Nettoergebnisses nach Steuern 4,2

Normalisierung im Planungssegment Andere (Leben/ Kranken)

 

Auch im Planungssegment US Leben haben wir im nachhaltigen Ergebnis ei-
ne Anpassung der Combined Ratio vorgenommen. Auskunftsgemäß geht die 
GRLUS aufgrund der langfristigen Entwicklung der Spartenzusammensetzung 
von einer leichten Verbesserung der Combined Ratio nach 2009 aus. Das Ak-
tuariat der GRLUS erwartet eine langfristig eine schrittweise Verbesserung 
der für 2009 mit 97,6 % geplanten Combined Ratio auf 96,5 %. Um diese Er-
wartung der Gesellschaft bei der Bewertung zu berücksichtigen, haben wir für 
das Planungssegment US Leben eine nachhaltige Combined Ratio von 96,8 % 
zugrunde gelegt. Der nachhaltige Ansatz dieser Combined Ratio ist barwertig 
zu der von der Gesellschaft erwarteten Entwicklung der Combined Ratio in 
den Jahren 2010 ff. äquivalent. Es resultiert die folgende Anpassung für das 
versicherungstechnische Ergebnis des Planungssegments US Leben: 

Mio. €
Combined Ratio in 2010 ff. 96,8%
Verdiente Nettobeiträge in 2009 813,5
Resultierendes versicherungstechnisches Nettoergebnis 26,0
Geplantes versicherungstechnisches Nettoergebnis 19,6
Differenz 6,5
Steueraufwand (Steuersatz 35,0%) 2,3
Verbesserung des versicherungstechnischen Nettoergebnisses nach Steuern 4,2

Normalisierung im Planungssegment US Leben
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Private Equity-Portfolio der Kölnische Rück 

Im Zuge der Abwicklung des Private Equity-Portfolios der Kölnische Rück 
sind für sämtliche Planjahre Erträge aus der Veräußerung von Aktien vorgese-
hen. Da diese Erträge nur bis zur vollständigen Abwicklung des Private Equi-
ty-Portfolios erzielt werden, wurden sie bei der Ableitung des nachhaltigen 
Ergebnisses eliminiert. Der zum Ende des Detailplanungszeitraums noch vor-
handene Restbestand des Private Equity-Portfolios zum 31. Dezember 2009 
wurde bei der Bewertung als Sonderwert berücksichtigt (siehe Abschnitt VII 
6.2.4). Die verbleibenden Aktieninvestments der Kölnische Rück (außerhalb 
des Private Equity-Portfolios) werden aus strategischen Gründen gehalten und 
nicht umgeschichtet. Der daraus erzielbare Kapitalertrag beschränkt sich somit 
auf Dividendenzahlungen. 

Normalisierung Ertrag aus dem Abverkauf des Private Equity-Portfolios

Mio. €
Kapitalanlagevolumen zum 31.12.2006 48,8
davon Private Equity-Portfolio 13,2
Verbleibendes Portfolio 35,6

Dividendenrendite aus dem verbleibenden Portfolio 2,0%
Nachhaltiges Ergebnis auf das verbleibende Portfolio 0,7
Geplanter Ertrag aus dem gesamten Aktienportfolio in 2009 2,0
Differenz -1,3
Steueraufwand (Steuersatz 36,9%) -0,5
Differenz nach Steuern -0,8  

Gesellschaften im Run-off 

Die Ergebnisse der im Run-off befindlichen Tochtergesellschaften CRD, CRA 
und GCH sowie die Ergebnisbeiträge des durch die Kölnische Rück von der 
Run-off-Gesellschaft ER im Zuge der beabsichtigten Verschmelzung über-
nommenen Geschäfts wurden eliminiert, da diese Gesellschaften bzw. dieses 
Geschäft nur eine begrenzte Lebensdauer haben. Die Wertbeiträge dieser Ge-
sellschaften bzw. dieses Geschäfts in den Jahren 2010 ff. wurden als Sonder-
werte berücksichtigt (siehe Abschnitt  VII 6.2.1). 

Normalisierung der Kapitalanlageergebnisse aus Anleihen 

Wie in Abschnitt VII 4.1.2 erläutert, wird das geplante Kapitalanlageergebnis 
für die einzelnen Anlageklassen aus einer Planung der durchschnittlichen An-
lagevolumina und der Renditen abgeleitet. Im nachhaltigen Ergebnis wird als 
Anlagevolumen der Endbestand des Planjahres 2009 zugrunde gelegt. 

Bei der Ableitung nachhaltiger Anleiherenditen in der Währung Euro orientie-
ren wir uns an der Zinsstrukturkurve, die auch bei der Ermittlung des Basis-
zinses (siehe Abschnitt  VII 5.1) zugrunde gelegt wird. In den übrigen Wäh-
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rungen werden als nachhaltige Anleiherenditen die für 2009 geplanten Wie-
deranlagerenditen (d. h. der für 2009 prognostizierte 10-Jahres-Zins, ggf. er-
höht um einen Credit Spread) herangezogen. 

Aufwendungen aus Finanzrückversicherungsgeschäft der Kölnische Rück 

Für sämtliche Planjahre sind im Planungssegment KR AG unter den sonstigen 
Aufwendungen Nachlaufkosten aus dem im Planungszeitraum auslaufenden 
Finanzrückversicherungsgeschäft der Kölnische Rück geplant (vgl. Ab-
schnitt VII 4.2.3). Für 2009 betragen diese T€ 965. Da diese Aufwendungen 
nicht nachhaltig sind, werden sie bei der Ableitung des nachhaltigen Ergebnis-
ses eliminiert. 

Aufwendungen zur Rückführung der Unterdeckung der Pensionsrückstellun-
gen 

In den Verwaltungsaufwendungen der Kölnische Rück sind im Planungszeit-
raum Aufwendungen zur Rückführung der Unterdeckung der Pensionsrück-
stellungen enthalten (vgl. Abschnitt VII 6.2.3). Für das Jahr 2009 belaufen 
sich diese auf T€ 679. Diese Aufwendungen sind nicht nachhaltig und werden 
somit bei der Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses ebenfalls eliminiert.     

Wechselkurseffekte 

Analog wie im Planungszeitraum (vgl. Abschnitt VII 4.1) wird der Ergebnis-
effekt aus Wechselkursveränderungen, die auf Grundlage der gegenwärtig be-
obachtbaren Forward-Wechselkurse zu erwarten sind, bei der Ableitung des 
nachhaltigen Ergebnisses einbezogen. 

Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses 

Insgesamt resultieren aus den vorstehend beschriebenen Anpassungen für die 
einzelnen Planungssegmente die folgenden nachhaltigen Ergebnisse: 
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KR AG US Leben Andere Run-off Gesamt
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

Ergebnis vor Steuern 2009 281,3 121,0 77,0 16,6 495,8

Normalisierung Combined Ratio -12,2 6,5 6,0 0,2
Ertrag aus dem Abverkauf des Private Equity-Portfolios -1,3 -1,3
Jahresüberschuss der Run-off-Gesellschaften -16,6 -16,6
Normalisierung der Erträge aus Bonds 9,8 10,3 5,6 0,0 25,7
Aufwendungen für das Finanzrückversicherungsgeschäft KR AG 1,0 1,0

0,7 0,7

Normalisiertes Ergebnis vor Steuern 279,2 137,8 88,5 0,0 505,4

angepasster Steueraufwand 103,0 48,2 26,6 0,0 177,9

Normalisiertes Ergebnis nach Steuern 176,2 89,5 61,9 0,0 327,6
Währungseffekte auf das Ergebnis nach Steuern -1,5 -2,9 -2,1 0,0 -6,4
Normalisiertes Ergebnis nach Steuern
und Währungseffekt 174,7 86,6 59,8 0,0 321,1

Wachstum in 2010 0,9 0,4 0,3 0,0 1,6

Normalisiertes Ergebnis 2010 175,6 87,1 60,1 0,0 322,7

Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses

Aufwendungen zur Rückführung der Unterdeckung der 
Pensionsrückstellungen

 

5. KAPITALISIERUNGSZINSSATZ 

Für die Bewertung eines Unternehmens sind die künftig zu erwartenden Net-
toausschüttungen mit einem geeigneten Zinssatz auf den Bewertungsstichtag 
zu diskontieren. Dieser Zinssatz wird aus dem (erwarteten) Ertrag und dem 
Preis der im Vergleich zum Bewertungsobjekt besten alternativen Kapitalver-
wendung gebildet. Ökonomisch gesehen bildet der Kapitalisierungszinssatz 
die Entscheidungsalternative eines Investors ab, der die Rendite seiner Investi-
tion in ein bestimmtes Unternehmen mit der Rendite einer entsprechenden Al-
ternativanlage in Unternehmensanteilen vergleicht. Der Kapitalisierungszins-
satz repräsentiert dann die Rendite aus einer zur Investition in das zu bewer-
tende Unternehmen adäquaten Alternativanlage, wenn diese dem zu kapitali-
sierenden Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung ä-
quivalent ist (IDW S 1, Abschnitt 7.2.4.1.). 

Als Ausgangsgröße für die Bestimmung von Alternativrenditen kommen ins-
besondere Kapitalmarktrenditen für Unternehmensbeteiligungen (in Form von 
Aktienportfolios) in Betracht. Diese Renditen lassen sich grundsätzlich in ei-
nen Basiszinssatz und eine von den Anteilseignern aufgrund der Übernahme 
unternehmerischen Risikos geforderte Risikoprämie zerlegen. 

5.1 Basiszinssatz 

Der Basiszinssatz repräsentiert eine risikofreie und fristadäquate Alternativan-
lage zur Investition in das zu bewertende Unternehmen. Für die Bestimmung 
des Basiszinssatzes zur Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswertes 
kann von der Zinsstrukturkurve für Staatsanleihen ausgegangen werden, da 
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die aus der Zinsstrukturkurve abgeleiteten fristadäquaten Zerobondfaktoren 
die Einhaltung der Laufzeitäquivalenz gewährleisten. Die Zinsstruktur zeigt 
den Zusammenhang zwischen den Zinssätzen und Laufzeiten von Zerobonds 
ohne Kreditausfallrisiko. 

Zur objektivierten Schätzung der Zinsstrukturkurven kann als Datenbasis auf 
die veröffentlichten Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank zurückge-
griffen werden. Bei Verwendung einer Zinsstrukturkurve ist grundsätzlich für 
jedes Jahr mit dem jeweiligen laufzeitadäquaten Zinssatz zu diskontieren. Dies 
führt im Rahmen der Unternehmensbewertung allerdings zu der praktischen 
Schwierigkeit, dass in Abhängigkeit von der Länge des Planungszeitraums 
und den angenommenen Wachstumsraten für die daran anschließende Phase 
der so genannten ewigen Rente jeweils finanzmathematisch ein barwertäqui-
valenter einheitlicher Zinssatz neu aus der Zinsstrukturkurve zu berechnen ist. 
Aus Praktikabilitätsgründen kann aus der Zinsstrukturkurve auch ein einheitli-
cher Basiszinssatz über den gesamten Zeitraum, das heißt beginnend mit dem 
ersten Jahr, berechnet und verwendet werden. 

Auf Grundlage der Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank für die Mo-
nate Januar bis März 2007 und den der Bewertung zugrunde liegenden Netto-
einnahmen der Anteilseigner wurde von einem einheitlichen Basiszinssatz von 
4,25 % ausgegangen.  

Dieser Basiszinssatz wurde mit einer typisierten Einkommensteuerbelastung 
von 35 % in eine Nachsteuergröße von 2,7625 % umgerechnet. 

5.2 Risikozuschlag 

Bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswertes ist zur Ableitung 
der Risikoprämie nicht auf die subjektiven Risikoneigungen einzelner Unter-
nehmenseigner, sondern auf das allgemeine Verhalten des Marktes abzustel-
len. Dabei ist davon auszugehen, dass Investoren ein besonderes Risiko bei 
der Geldanlage in Unternehmen (Anlegerrisiko) sehen. Die Risikoprämie kann 
mit Hilfe von Kapitalmarktpreisbildungsmodellen (CAPM, Tax-CAPM) aus 
den am Kapitalmarkt empirisch ermittelten Aktienrenditen abgeleitet werden. 

Das Capital Asset Pricing Model (CAPM) stellt in seiner Standardform ein 
Kapitalmarktmodell dar, in dem Kapitalkosten und Risikoprämien ohne die 
Berücksichtigung der Wirkungen von persönlichen Ertragsteuern erklärt wer-
den. Die Berechnung der kapitalmarktorientierten Risikoprämie erfolgt durch 
Bildung der Differenzrendite zwischen Anlagen in Unternehmensanteilen 
(Aktien) und risikolosen Anlagen. Da Aktienrenditen und Risikoprämien je-
doch grundsätzlich durch Ertragsteuern beeinflusst werden, erfolgt eine reali-
tätsnähere Erklärung der empirisch beobachtbaren Aktienrenditen durch das 
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Tax-CAPM, welches das CAPM um die explizite Berücksichtigung der Wir-
kungen persönlicher Ertragsteuern erweitert. Hierdurch wird insbesondere die 
nach dem deutschen Steuerrecht unterschiedliche Behandlung von Zinsein-
künften, Dividenden und Kursgewinnen abgebildet.  

Nach dem Tax-CAPM setzt sich der Kapitalisierungszinssatz aus dem um die 
typisierte Ertragsteuer gekürzten Basiszinssatz und der auf Basis des Tax-
CAPM ermittelten Risikoprämie nach Ertragsteuern zusammen.  

Kapitalmarktuntersuchungen haben gezeigt, dass Investitionen in Aktien in 
der Vergangenheit höhere Renditen erzielten als Anlagen in risikoarmen 
Gläubigerpapieren und dass die Risikoprämie für ein Marktportfolio sich –
 auch in Abhängigkeit vom Betrachtungszeitraum – langfristig in einer Band-
breite von 5 % bis 6 % bewegt. Diese Bandbreite entspricht den aktuellen 
Empfehlungen des IDW (vgl. IDW-Fachnachrichten, Nr. 1-2/2005). Da es 
keine Anhaltspunkte dafür gibt, dass Investoren in der Zukunft eine andere Ri-
sikoprämie fordern werden, wurde für die Bewertung eine Marktrisikoprämie 
von 5,5 % nach persönlichen Steuern angesetzt.  

Diese durchschnittliche Risikoprämie ist im Hinblick auf die spezielle Risiko-
struktur des jeweils zu bewertenden Unternehmens zu modifizieren. Das un-
ternehmens- und branchenspezifische Risiko wird nach dem CAPM wie nach 
dem Tax-CAPM im so genannten Betafaktor ausgedrückt.  

Für die Kölnische Rück als börsennotiertes Unternehmen liegen grundsätzlich 
am Kapitalmarkt beobachtbare Betafaktoren vor, die in dem Zeitraum zwi-
schen dem 1. April 2004 und dem 30. März 2007 zwischen 0,38 und 0,55 la-
gen. Diese Betafaktoren der Kölnische Rück sind jedoch aus den folgenden 
Gründen nicht aussagefähig: 

• Aufgrund des geringen Streubesitzes und des geringen Handelsvolumens 
in der Aktie der Kölnische Rück beruht die Ermittlung des empirischen 
Betafaktors der Kölnische Rück auf einer unzureichenden statistischen 
Grundlage. Dies kommt auch darin zum Ausdruck, dass die als R² be-
zeichnete Korrelationsgröße für den betrachteten Zeitraum bei lediglich 
0,00 bis 0,09 liegt. (R² stellt als Korrelationskoeffizient zwischen den 
Renditen der Aktie und des Referenzindexes ein Maß für die statistische 
Signifikanz des Betafaktors dar.) Auch eine von uns vorgenommene Beur-
teilung der statistischen Signifikanz der betrachteten Betafaktoren auf 
Grundlage des sog. t-Test hat ergeben, dass die Betafaktoren der Kölni-
sche Rück statistisch insignifikant sind. 

• Aus einer Gegenüberstellung von Handelsvolumina und Betafaktoren 
deutscher Erst- und Rückversicherer der letzten drei Jahre ist ersichtlich, 
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dass die Betafaktoren von Versicherungen mit geringem (anteiligen) Han-
delsvolumen tendenziell niedriger sind als die Betafaktoren von Versiche-
rungen mit hohem Handelsvolumen. Diese Korrelation kann nicht durch 
ein höheres Risiko breit gehandelter Versicherungsaktien, sondern nur 
durch eine systematische Verzerrung des Betafaktors gering gehandelter 
Versicherungsaktien erklärt werden. 

• Ungeachtet des geringen empirischen Betafaktors der Aktie der Kölnische 
Rück zeigt das operative Ergebnis der Kölnische Rück über die letzten 
fünf Geschäftsjahre eine deutlich höhere Volatilität als die operativen Er-
gebnisse der als Vergleichsunternehmen herangezogenen Rückversiche-
rungen. 

Zur Ermittlung des Betafaktors haben wir deshalb eine Branchenanalyse vor-
genommen. Die Betafaktoren der in die Branchenanalyse einbezogenen bör-
sennotierten Rückversicherungsunternehmen mit hinreichend großem Streube-
sitz lagen in den letzten drei Jahren (bis zum 30. März 2007) in einer Band-
breite von 0,69 bis 1,45; im Durchschnitt bei 1,04. 

• Im Einzelnen ergeben sich folgende Betafaktoren (der Betafaktor der 
Converium für 2004/05 ist statistisch nicht signifikant): 

2006/07 2005/06 2004/05
Hannover Rückversicherung AG 1,05 0,88 0,79
Münchener Rückversicherungs-Gesellschaft AG 0,87 1,25 1,31
Swiss Re 0,88 1,01 1,33
Converium 1,07 1,19 n/a
SCOR 1,19 1,05 1,45
Transatlantic Holdings, Inc. 0,78 0,82 0,69

Betafaktor 0,97 1,03 1,11
1,04

Quelle: Bloomberg

Peergroup

 

Vor diesem Hintergrund legen wir der Bewertung der Kölnische Rück einen 
Betafaktor von 1,0 zugrunde. 

Da Versicherungsunternehmen naturgemäß einen hohen Fremdkapitalanteil 
aufweisen, der – auch aufgrund gesetzlicher und aufsichtsrechtlicher Erforder-
nisse – zwischen den einzelnen Versicherungsunternehmen weitgehend ver-
gleichbar ist, haben wir im Rahmen der Analyse der Betafaktoren auf eine 
Anpassung der Betafaktoren im Hinblick auf die Finanzierungsstruktur („le-
vern“) verzichtet.  
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5.3 Wachstumsrate 

In der Mittelfristplanung der Kölnische Rück ist für die Jahre 2007 bis 2009 
das erzielbare Wachstum in den erwarteten Entwicklungen der Erträge und 
Aufwendungen sowie der Bilanzposten reflektiert. Ein Wachstumsabschlag 
für diesen Zeitraum war insoweit nicht erforderlich. Auch in den Jahren 
2010 ff. (Fortführungsperiode) werden sich die Posten der Bilanz und der Ge-
winn- und Verlustrechnung und somit auch die aus den Planungen ableitbaren 
Nettoeinnahmen der Anteilseigner fortentwickeln. Dieses nachhaltige Wachs-
tum der Gesellschaft lässt sich finanzmathematisch als Wachstumsabschlag im 
Kapitalisierungszinssatz abbilden. Zur Finanzierung des damit verbundenen 
Wachstums und somit zur Einhaltung des versicherungsaufsichtsrechtlichen 
Grundsatzes zur Solvabilität ist in der Fortführungsperiode eine Thesaurierung 
in Höhe der Wachstumsrate bezogen auf das Eigenkapital zum Ende des De-
tailplanungszeitraums zu berücksichtigen. 

Zur Einschätzung des langfristigen Wachstumspotenzials der Kölnische Rück 
ist zu berücksichtigen, dass aufgrund der Konsolidierung des Erstversiche-
rungsmarktes sowie des tendenziell rückläufigen Einkaufs von Rückversiche-
rungsschutz durch die Erstversicherer kein wesentliches Wachstum erwartet 
werden kann. Angebotsseitig wird langfristig mit einer Ausweitung der Rück-
versicherungskapazität (unter anderem durch innovative Kapitalmarktproduk-
te) zu rechnen sein. Diese Faktoren werden zu einem verstärkten Wettbe-
werbsdruck in der Rückversicherungsbranche führen, der einem Rückversi-
cherungsunternehmen der mittleren Größenklasse nur in sehr begrenzte Mög-
lichkeiten für Beitragserhöhungen bietet. Wir schätzen daher das langfristige, 
über das für 2009 ambitioniert geplante Niveau hinausgehende Wachstum der 
Kölnische Rück als eher verhalten ein. Vor diesem Hintergrund legen wir der 
Bewertung einen Wachstumsabschlag von 0,5 % zugrunde. 

Insgesamt leitet sich der Kapitalisierungszinssatzes der Kölnische Rück somit 
wie folgt ab: 

Risikoloser Zinssatz 4,25%
Persönlicher Steuersatz 35,0%
Risikoloser Zinssatz nach persönlichen Steuern 2,7625% 2,7625%
Marktrisikoprämie (nach persönlichen Steuern) 5,5%
Betafaktor 1,0
Risikozuschlag (Marktrisikoprämie x Betafaktor) 5,5000% 5,500%

Kapitalisierungzins nach persönlichen Steuern vor Wachstumsabschlag 8,2625% 8,2625%

Wachstumsabschlag 0,5000%

Kapitalisierungszins nach persönlichen Steuern 8,2625% 7,7625%

Planung Nachhaltig

Kapitalkostendarstellung für Bewertungen nach persönlichen Steuern

2007 - 2009 2010 ff.
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6. UNTERNEHMENSWERT  

6.1 Ertragswert 

Auf der Basis der in Abschnitt VII 4 dargestellten Planung der Konzernergeb-
nisse der Kölnische Rück und unter Anwendung der maßgeblichen Kapitali-
sierungszinssätze ergibt sich der Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermö-
gens der Kölnische Rück zum 31. Dezember 2006 wie folgt: 

Nachhaltig
2007 2008 2009 2010 ff.

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Jahresergebnis 248,5 297,9 317,5 322,7 
Eigenkapital (Buchwert) 2.085,8 2.381,3 2.696,5 
Thesaurierung für nachhaltiges Wachstum 13,5 
Thesaurierung für Schwankungsrückstellung und ähnliche Rückstellungen 0,9 
Wertbeitrag aus Thesaurierung - - - 163,1 
Wertbeitrag aus Ausschüttung 2,3 2,3 2,3 145,2 
Ausschüttungsquote 0,9% 0,8% 0,7% 45,0%
Typisierte Ertragsteuer auf die Ausschüttung (0,4) (0,4) (0,4) (25,4)
Nettoeinnahmen 1,9 1,9 1,9 282,9 

Kapitalisierungszinssatz 8,2625% 8,2625% 8,2625% 7,7625%
Barwertfaktor 0,9237 0,8532 0,7881 10,1523 

Barwert 1,8 1,6 1,5 2.871,9 

Ertragswert zum 31.12.2006 2.876,8 

Kölnische Rückversicherungs-Gesellschaft AG

Planung

 

Wie in Abschnitt VII 3.3.2 erläutert, wurde für die Detailplanungsphase ent-
sprechend der Planungen der Gesellschaft eine Ausschüttung in Höhe von 
€ 0,11 pro Aktie, d. h. € 2,3 Mio. (entspricht rd. 4 % des Grundkapitals der 
Kölnische Rück) zugrunde gelegt. Da die Ergebnisthesaurierung in der Pla-
nung des Kapitalanlageergebnisses berücksichtigt ist, entfällt vorliegend in der 
Detailplanungsphase eine gesonderte Zurechnung eines Wertbeitrags aus The-
saurierung. Für die Jahre 2010 ff. wurde auf Grundlage einer durch uns vorge-
nommenen empirischen Analyse der Ausschüttungsquoten von Rückversiche-
rungsunternehmen eine Ausschüttungsquote von 45 % zugrunde gelegt.  

Durch die Thesaurierung für nachhaltiges Wachstum in der ewigen Rente 
– in Höhe des Wachstumsabschlags bezogen auf das bilanzielle Eigenkapital 
zum Ende der Detailplanungsphase – wird berücksichtigt, dass das mit dem 
langfristig erwarteten Wachstum der Posten der Gewinn- und Verlustrechnung 
bzw. der Überschüsse einhergehende Wachstum der Bilanz zu finanzieren ist. 
Diese zur Wachstumsfinanzierung nötige Thesaurierung ist daher nicht in den 
Wertbeitrag aus der unmittelbaren Zurechnung von Thesaurierungen an die 
Anteilseigner einzubeziehen. 

Die Thesaurierung für Schwankungsrückstellung und ähnlichen Rück-
stellungen berücksichtigt die in den Jahren ab 2010 erforderlichen Zuführun-
gen zur Schwankungsrückstellung und ihr ähnlichen Rückstellungen. Die Bil-
dung und Bemessung dieser Rückstellungen ist gesetzlich festgelegt (§§ 29 f. 
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RechVersV und Anlagen, § 341h HGB) und durch die Kölnische Rück auch 
im Planungszeitraum vorzunehmen. Da die plangemäß in 2009 erreichte Do-
tierung der Schwankungsrückstellung ein nachhaltiges Niveau in Höhe von rd. 
76 % des Sollbetrags erreicht hat, ergeben sich weitere Zuführungen zur 
Schwankungsrückstellung in der Phase der ewigen Rente nur aus dem Anstieg 
des Sollbetrags um jährlich 0,5 %, der aus dem langfristig erwarteten Wachs-
tum resultiert. Da das Dotierungsniveau für den Bereich der Schwankungs-
rückstellung ähnlichen Rückstellungen zum Ende der Planungsperiode 2009 
als nachhaltig anzusehen ist, haben wir für die Berechnung der erforderlichen 
nachhaltigen Zuführungen den geplanten Rückstellungsstand zum Ende der 
Planungsperiode zu Grunde gelegt. Eine Berechnung auf Basis von nicht er-
reichten Höchstbeträgen (insbesondere für Terrorrisiken) würde u. E. zu einer 
erheblichen Überdotierung dieser Rückstellung führen. Die Zuführungen zur 
Schwankungsrückstellung und ähnlichen Rückstellungen stehen nicht zur 
Ausschüttung an die Aktionäre zur Verfügung und sind daher von der ange-
setzten Ergebnisausschüttung in Abzug zu bringen. Dem stehen jedoch die 
Kapitalanlageerträge, die aus den die zusätzlichen Rückstellungen bedecken-
den Zinsträgern erzielt werden, gegenüber. Die in der Phase der ewigen Rente 
vorgenommene Kürzung der Ausschüttung um € 0,9 Mio. stellt die nachhalti-
ge Zuführung zur Schwankungsrückstellung und ähnlichen Rückstellungen 
abzüglich der daraus erzielten zusätzlichen Kapitalanlageerträge (jeweils nach 
Unternehmenssteuern) dar. 

Da eine Wiederanlage der als thesauriert angenommenen Ergebnisse zum Ka-
pitalisierungszinssatz vor den auf Unternehmensebene anfallenden Steuern 
auch wertgleich durch eine fiktive unmittelbare Zurechnung der thesaurierten 
Beträge an die Aktionäre abgebildet werden kann, wurden aus Vereinfa-
chungsgründen in der Fortführungsperiode den Anteilseignern die thesaurier-
ten Beträge unmittelbar als Wertbeiträge aus Thesaurierung zugerechnet. 

Lediglich die Ausschüttungen – nicht die Thesaurierungen bzw. die den An-
teilseignern fiktiv unmittelbar zugerechneten thesaurierten Beträge – unterlie-
gen der Besteuerung durch eine typisierte Ertragsteuer in Höhe von 17,5 % 
(Halbeinkünfteverfahren). 

Die sich aus der Summe der Wertbeiträge aus Thesaurierung und Ausschüt-
tung (abzüglich typisierter Ertragsteuer) ergebenden Nettoeinnahmen werden 
mit dem abgeleiteten Kapitalisierungszinssatz kapitalisiert.  

Unter Anwendung dieser Prämissen ergibt sich der Ertragswert des betriebs-
notwendigen Vermögens der Kölnische Rück zum 31. Dezember 2006 in Hö-
he von € 2.876,8 Mio. 
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6.2 Sonderwerte 

6.2.1 Gesellschaften im Run-off (einschließlich ER) 

Die Ergebnisbeiträge aus den im Run-off befindlichen Gesellschaften sowie 
aus dem durch die Kölnische Rück im Zuge der beabsichtigten Verschmel-
zung mit der Run-off-Gesellschaft ER zu übernehmenden Geschäfts sind im 
Detailplanungszeitraum in den geplanten Ergebnissen enthalten (Planungs-
segment Run-off). Bei der Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses wurden 
diese Ergebnisbeiträge eliminiert.  

Zur Ermittlung des Wertbeitrags der Run-off-Gesellschaften bzw. des von der 
ER zu übernehmenden Geschäfts in den Jahren 2010 ff. hat die Gesellschaft 
die Planungsperiode der betreffenden Gesellschaften durch eine Ergebnis- und 
Bilanzfortschreibung für die Jahre 2011 bis 2016 verlängert („Fortführungs-
zeitraum“). Dabei wurde typisierend davon ausgegangen, dass sich das gesam-
te Run-off-Geschäft bis Ende 2016 vollständig abwickeln wird. Die Planungs-
fortschreibung sieht im Run-off-Geschäft – abgesehen von geringen und im 
Zeitablauf abnehmenden Verwaltungskosten – ausgeglichene versicherungs-
technische Ergebnisse vor. Der überwiegende Anteil des Ergebnisses entfällt 
auf das Kapitalanlageergebnis. Wie in der Planungsperiode wird auch in der 
Fortschreibungsperiode von einer vollständigen Ergebnisthesaurierung ausge-
gangen. Dies führt bis 2016 zu einer weiteren wesentlichen Erhöhung des Ei-
genkapitals der Run-off-Gesellschaften CRD und CRA. 

Zu Bewertungszwecken sind wir daher von einem Auslauf der Run-off-
Gesellschaften CRD und CRA zum 31. Dezember 2016 und einer sofortigen 
Realisation des Eigenkapitals zu diesem Zeitpunkt ausgegangen. Diese Vor-
gehensweise beruht auf folgenden Voraussetzungen: 

• Nach 2016 bestehen für die Run-off-Gesellschaften keinerlei Verpflich-
tungen aus bestehenden Verträgen. Diese Annahme stellt eine werterhö-
hende Vereinfachung dar. 

• Das Eigenkapital der Run-off-Gesellschaften kann nicht innerhalb des 
Fortführungszeitraums ausgekehrt werden. Eine Kapitalherabsetzung bzw. 
Liquidation der betreffenden Gesellschaften kann nicht ohne die Beschlüs-
se sowie erforderliche Genehmigungen durch die zuständigen Aufsichts-
gremien und Aufsichtsbehörden erfolgen. Nach Auskunft der Gesellschaft 
sind bis auf die vorliegenden Beschlüsse keine weiteren entsprechenden  
Beschlüsse gefasst bzw. Anfragen oder Anträge gestellt worden.  

• Die Liquidation der Gesellschaften am Ende des Fortführungszeitraums, d. 
h. am 31. Dezember 2016, ist nicht mit nennenswerten Abwicklungskos-
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ten verbunden. Auch diese Voraussetzung stellt eine Vereinfachung dar, 
die zu einem tendenziell höheren Unternehmenswert führt. 

Hinsichtlich der Ergebnisverwendung im Fortschreibungszeitraum wurden im 
Rahmen der Unternehmensbewertung folgende Szenarien untersucht: 

• volle Thesaurierung der Ergebnisse in der Kölnische Rück-Gruppe; 

• Ausschüttung von 45 % der Ergebnisse an die Aktionäre entsprechend der 
Ertragswertermittlung für Kölnische Rück; 

• volle Ausschüttung der Ergebnisse an die Aktionäre. 

Ergebnisausschüttungen vor 2016 wirken einerseits über den Barwerteffekt 
werterhöhend; andererseits führen Dividendenzahlungen zu einer Einkom-
mensteuerbelastung auf Ebene des Anteilseigners, die den positiven Barwert-
effekt teilweise oder vollständig kompensiert. Zu Bewertungszwecken haben 
wir für beide Run-off-Gesellschaften die Wertauswirkung von Ausschüttun-
gen im Fortführungszeitraum analysiert. Sowohl bei CRD als auch bei CRA 
ergaben sich unter Zugrundelegung einer Ergebnisausschüttung im Planungs-
zeitraum geringere Barwerte, so dass die angesetzten Sonderwerte dem abge-
zinsten Eigenkapital der Gesellschaften zum 31. Dezember 2016 (typisierter 
Liquidationserlös) entsprechen. 

Der Barwert der aus den Run-off-Gesellschaften erzielbaren typisierten Liqui-
dationserlöse zum technischen Bewertungsstichtag ermittelt sich wie folgt: 

Eigenkapital zum 31.12.2006* 235.748 TUSD 23.487 TUSD
Eigenkapital zum 31.12.2016** 222.466 TUSD 65.528 TUSD
Umrechnung in EUR gemäß

Forward-Kurs USD/EUR 0,7339 163.257 TEUR 48.088 TEUR
Diskontierung auf den 31.12.2006

Diskontfaktor 0,4521 73.806 TEUR 21.740 TEUR

Sonderwert 73.806 TEUR 21.740 TEUR

Summe der Sonderwerte 95.546 TEUR
* gemäß IFRS Reporting Package, nur nachrichtlich
** gemäß Bilanzfortschreibung

Sonderwert Run-off-Gesellschaften CRD und CRA

CRACRD

 

Für den Wertbeitrag der beiden im Run-off befindlichen Tochtergesellschaften 
CRA und CRD in den Jahren nach 2010 wird somit ein Sonderwert von 

€ 95,5 Mio. 

angesetzt. 
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Im Falle der ER ist zu berücksichtigen, dass das Geschäft dieser Gesellschaft 
nach der vorgesehenen Verschmelzung mit der Kölnische Rück durch diese 
abgewickelt wird. Bei der Ermittlung des Wertbeitrags aus diesem Geschäft 
wird daher das Ausschüttungsverhalten der Kölnische Rück (Ausschüttungs-
quote von 45 % ab 2010) zugrunde gelegt. Die Erträge aus den von der ER zu 
übernehmenden Kapitalanlagen, die plangemäß am Ende des Fortführungs-
zeitraums noch vorhanden sind, werden ab 2017 als nachhaltig angesetzt. Der 
Sonderwert für das Geschäft der ER ermittelt sich somit als der Barwert der 
im Fortführungszeitraum geplanten Abwicklungsergebnisse sowie der in den 
Jahren ab 2017 erzielten nachhaltigen Kapitalerträge aus den  nach der Ab-
wicklung verbliebenen Kapitalanlagen. Er wird im Folgenden abgeleitet: 

Nachhaltig

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 ff.
T€ T€ T€ T€ T€ T€ T€ T€

Ergebnis aus Run-off-Geschäft ER 3.300 2.908 2.632 2.413 2.236 2.103 2.005 1.926
Wertbeitrag aus Thesaurierung 1.815 1.599 1.447 1.327 1.230 1.157 1.103 1.059
Wertbeitrag aus Ausschüttung 1.485 1.309 1.184 1.086 1.006 946 902 867
Ausschüttungsquote 45,0% 45,0% 45,0% 45,0% 45,0% 45,0% 45,0% 45,0%

(260) (229) (207) (190) (176) (166) (158) (152)
Nettoeinnahmen 3.040 2.679 2.424 2.223 2.060 1.937 1.847 1.774 

Kapitalisierungszinssatz 8,2625% 8,2625% 8,2625% 8,2625% 8,2625% 8,2625% 8,2625% 8,2625%
Barwertfaktor 0,7279 0,6724 0,6211 0,5737 0,5299 0,4894 0,4521 5,4715 

Barwert 2.213 1.801 1.506 1.275 1.091 948 835 9.709

Ertragswert zum 31.12.2006 19.379

Planung

Typisierte Ertragsteuer auf die 
Ausschüttung

Run-off-Geschäft der ER

 

Für den Wertbeitrag des Run-off-Geschäfts der Tochtergesellschaft ER, das 
die Kölnische Rück im Zuge der Verschmelzung übernimmt, in den Jahren 
nach 2010 wird somit ein Sonderwert von 

€ 19,4 Mio. 

angesetzt. 

6.2.2 Nicht in die Planung einbezogene Gesellschaften 

Die wegen geringer materieller Bedeutung nicht in die Planungsrechnung ein-
bezogenen Gesellschaften (verbundene Unternehmen und Beteiligungen) wer-
den als Sonderwert berücksichtigt. In diesen Sonderwert gehen diese Gesell-
schaften jeweils mit ihrem anteiligen Eigenkapital zum 31. Dezember 2006 
bzw. – wenn dieser höher ist – mit ihrem Buchwert bei der Kölnische Rück 
ein. Abweichend hiervon wird die INSIDERS Technology GmbH, Kaiserslau-
tern, behandelt, die relativ zu ihrem Eigenkapital hohe Ergebnisse erzielt und 
daher mittels einer vereinfachten Ertragswertermittlung bewertet wurde. Der 
für die nicht in die Planung einbezogenen Gesellschaften ermittelte Sonder-
wert beläuft sich auf 
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€ 11,1 Mio. 

Die Ableitung dieses Sonderwertes ist in Anlage 6 dargestellt. 

6.2.3 Zuführung zu Pensionsrückstellungen nach 2010 

Ausweislich der vorläufigen Konzernbilanz zum 31. Dezember 2006 besteht 
bei der Kölnische Rück eine Unterdeckung der gemäß IFRS ermittelten Pensi-
onsrückstellungen um € 17,7 Mio. (Differenz zu den Pensionsrückstellungen 
gemäß HGB). Die Kölnische Rück beabsichtigt, diese Unterdeckung im Pla-
nungszeitraum um insgesamt € 3,4 Mio. zurückzuführen. Dieser Aufwand ist 
in den geplanten Verwaltungsaufwendungen enthalten. Im nachhaltigen Er-
gebnis wurde daher der für das Jahr 2009 geplante Aufwand zur Rückführung 
der Unterdeckung der Pensionsrückstellungen in Höhe von € 0,7 Mio. elimi-
niert (vgl. Abschnitt VII 4.6). Zum 31. Dezember 2009 resultiert daraus ein 
verbleibendes Defizit von € 14,2 Mio. Nach Abzug der latenten Steuern ver-
bleibt am Ende des Planungszeitraums ein Netto-Defizit von € 9,0 Mio. 

Dieses verbleibende Defizit wird bei der Bewertung als Sonderwert berück-
sichtigt. Zur Ableitung dieses Sonderwertes wird das zum Ende des Planungs-
zeitraums nach latenten Steuern verbleibende Defizit auf den technischen Be-
wertungsstichtag abdiskontiert. Es resultiert ein negativer Sonderwert in Höhe 
von 

€ 6,5 Mio. 
 

6.2.4 Ertrag aus Aktienverkäufen nach 2010 

Da die Abwicklung des Private Equity-Portfolios der Kölnische Rück im De-
tailplanungszeitraum nicht abgeschlossen ist, wird der am Ende des Planungs-
zeitraumes noch vorhandene Restbestand als Sonderwert berücksichtigt. Die 
Bewertung der noch vorhandenen Private Equity-Investments folgt dabei der 
Bewertung in der Planbilanz gemäß IFRS zum 31. Dezember 2009. Es resul-
tiert ein Sonderwert in Höhe von 

€ 1,7 Mio. 
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6.3 Unternehmenswert 

Der Unternehmenswert der Kölnische Rück ergibt sich somit wie folgt: 

 

Mio. €
Ertragswert zum 31.12.2006 2.876,8
Sonderwerte

Gesellschaften im Run-off (CRD und CRA) 95,5
Run-off-Geschäft der ER 19,4
Nicht in die Planung einbezogene Gesellschaften 11,1
Zuführung zu Pensionsrückstellungen nach 2010 -6,5
Ertrag aus Aktienverkäufen nach 2010 1,7

Unternehmenswert zum 31.12.2006 2.997,9
Aufzinsungsfaktor 1,0392

Unternehmenswert zum 26.06.2007 3.115,6

Ableitung Unternehmenswert Kölnische Rück

 

Der sich zum 31. Dezember 2006 ergebende Unternehmenswert in Höhe von 
€ 2.997,9 Mio. ist für Zwecke der Ermittlung der angemessenen Barabfindung 
auf den 26. Juni 2007 aufzuzinsen; dies ist der Tag, an dem die Hauptver-
sammlung der Kölnische Rück über den geplanten Ausschluss der Minder-
heitsaktionäre beschließen soll. Der sich auf diesen Stichtag ergebende Unter-
nehmenswert der Kölnische Rück beträgt € 3.115,6 Mio. 

Der Wert je Aktie der Kölnische Rück ergibt sich aus dem ermittelten Unter-
nehmenswert durch Division durch die maßgebliche Anzahl der Aktien und 
anschließende Aufrundung wie folgt:  

Kölnische Rück

Unternehmenswert zum 26.06.2007 in Mio. € 3.115,6
Anzahl der Aktien in Stück 20.925.000
Wert je Aktie in € 148,90  

Das Grundkapital der Kölnische Rück ist in 16.875.000 auf den Namen lau-
tende Stückaktien und 4.050.000 auf den Inhaber lautende Stückaktien einge-
teilt. Die Namens- und Inhaberaktien der Kölnische Rück verbriefen gleiche 
Rechte, so dass den Aktien beider Gattungen der gleiche Wert zuzuordnen ist. 
Somit beträgt der Wert je Aktie zum 26. Juni 2007 für Namens- und Inhaber-
aktien jeweils € 148,90.  

7. ANALYSE DES BÖRSENKURSES 

Der nach den vorstehend dargestellten Grundsätzen ermittelte Unternehmens-
wert der Kölnische Rück ist zu unterscheiden von Börsenkursen bzw. einer 
auf Basis von Börsenkursen ermittelten Börsenkapitalisierung (Anzahl der 
Aktien multipliziert mit dem Börsenkurs): So beruhen Unternehmensbewer-
tungen nach den Grundsätzen des IDW S 1 auf detailliert analysierten Daten 
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zum Bewertungsobjekt, insbesondere dem Unternehmenskonzept und der Pla-
nungsrechnung. Der Unternehmenswert repräsentiert den Barwert sämtlicher 
prognostizierter finanzieller Überschüsse, während Börsenkurse Tagespreise 
am Aktienmarkt sind, die den zu maximalen Umsätzen an der Börse führen-
den Preis darstellen, der sich an der Börse aufgrund von Aktienanbietern und -
nachfragern bildet und unter anderem durch eine andere Einschätzung des Un-
ternehmens durch den Markt, einem geringen Anteil börsengehandelter Antei-
le, Kursspekulationen oder andere besondere Marktsituationen sowie psycho-
logische Momente beeinflusst sein kann.  

Für einige spezielle Unternehmensbewertungsanlässe (Abfindung und Aus-
gleich gemäß §§ 304, 305 AktG, § 320b AktG) hat das Bundesverfassungsge-
richt bei der Bemessung der Abfindung ausscheidender Minderheitsaktionäre 
eine volle Entschädigung gefordert, die nicht unter dem Verkehrswert liegen 
dürfe. Dieser Verkehrswert könne bei börsennotierten Unternehmen wiederum 
nicht ohne Rücksicht auf den Börsenkurs festgesetzt werden. Dieses verfas-
sungsrechtliche Gebot zur Berücksichtigung des Börsenkurses bedeutet jedoch 
nicht, dass dieser allein maßgeblich ist. Die von Art. 14 GG geforderte volle 
Entschädigung, die den Verkehrswert abzubilden hat, kann vielmehr sowohl 
über als auch unter dem Börsenkurs liegen. Spiegelt der Börsenkurs den Ver-
kehrswert der Aktie wider, stellt der Börsenkurs zwar die Untergrenze der an-
zubietenden Barabfindung dar; ist dies allerdings nicht der Fall, kann auch ei-
ne Unterschreitung geboten sein.  

Diese Rechtsprechung wurde durch das Urteil des Bundesgerichtshofs vom 
12. März 2001 (II ZB 15/00) konkretisiert. Dort wird festgestellt, dass der 
Börsenkurs nicht den Verkehrswert der Aktie als Untergrenze der Barabfin-
dung widerspiegelt, wenn über einen längeren Zeitraum mit Aktien der Ge-
sellschaft praktisch kein Handel stattgefunden hat, aufgrund einer Marktenge 
der einzelne Aktionär nicht in der Lage ist, seine Aktien zum Börsenpreis zu 
veräußern oder der Börsenpreis manipuliert worden ist. In diesen Fällen sei 
der Verkehrswert im Wege der Schätzung nach einer anerkannten betriebs-
wirtschaftlichen Methode (z. B. Ertragswertverfahren) zu ermitteln.  

Ferner hat der Bundesgerichtshof in seiner Entscheidung von 12. März 2001 
festgelegt, dass der relevante Zeitraum zur Bestimmung des Börsenkurses in 
Anlehnung an das Stichtagsprinzip des § 305 AktG bzw. § 327b Abs. 1 AktG 
der Dreimonatszeitraum vor dem Termin der Hauptversammlung der Unterge-
sellschaft sein soll, auf der über die Strukturmaßnahme beschlossen werden 
soll. Diese Rechtsprechung ist sowohl hinsichtlich der Länge des Zeitraums 
als auch der unmittelbaren Anknüpfung an den Tag der Hauptversammlung in 
der Literatur nachdrücklich kritisiert worden. Nach überwiegender Auffassung 
in der Literatur endet der Referenzzeitraum am Tag der Ankündigung der den 
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Bewertungsanlass begründenden Strukturmaßnahme. Das Kammergericht 
Berlin hat sich ausführlich mit den in der Literatur zu dieser Frage vertretenen 
Argumenten auseinandersetzt und sich in seinem Beschluss vom 16. Oktober 
2006 (2 W 148/01) dieser Argumentation angeschlossen. Der Rückgriff auf 
einen Durchschnittskurs im Vorfeld der Bekanntgabe der vorgesehenen Maß-
nahme begegnet auch keinen verfassungsrechtlichen Bedenken (vgl. Be-
schluss des Bundesverfassungsgerichts vom 29. November 2006 (1 BvR 
704/03)). Ebenso kommt das OLG Stuttgart in seinem ausführlich und über-
zeugend begründeten Vorlagebeschluss vom 16. Februar 2007 (20 W 6/06) an 
den Bundesgerichtshof zu dem Ergebnis, dass als Referenzzeitraum bei der 
Ermittlung des Börsenkurses, der die Untergrenze für die angemessene Barab-
findung nach § 327b Abs. 1 AktG darstellt, nicht der Zeitraum von drei Mona-
ten vor der Hauptversammlung, sondern ein Zeitraum von drei Monaten vor 
Bekanntgabe der Maßnahme heranzuziehen ist. 

Die Auffassung, dass bei der Festlegung der Referenzperiode für die Durch-
schnittsermittlung auf den Tag der Bekanntmachung der betreffenden Maß-
nahme abzustellen ist, spiegelt sich auch in § 5 Abs. 1 der Angebotsverord-
nung zum WpÜG wider. In dieser Vorschrift ist geregelt, dass die im Fall ei-
nes Übernahme- oder Pflichtangebots angebotene Gegenleistung mindestens 
dem gewichteten durchschnittlichen inländischen Börsenkurs der Aktien der 
Zielgesellschaft während der letzten drei Monate vor Veröffentlichung der 
Entscheidung zur Abgabe des Angebots entsprechen muss. 

Ergänzend ist darauf hinzuweisen, dass der nach der Rechtsprechung des 
Bundesgerichtshofs relevante Zeitraum für die Festlegung des Börsenkurses – 
bei der Kölnische Rück wäre das der Zeitraum vom 27. März 2007 bis zum 
26. Juni 2007 – nicht vereinbar ist mit dem Zeitpunkt der Erstellung dieses 
Gutachtens und zudem Abfindungsspekulationen im Hinblick auf den Squee-
ze-out als die den Bewertungsanlass begründende Strukturmaßnahme Vor-
schub leistet. 

Aus diesen Gründen halten wir es für sachgerecht, das Enddatum des für die 
Bestimmung des Börsenkurses relevanten Dreimonatszeitraums auf den 18. 
September 2006 als den Tag vor der Ad-hoc-Mitteilung über den geplanten 
Squeeze-out – im Sinne des Tages der Veröffentlichung der Strukturmaßnah-
me – festzulegen. Die sich auf einen Dreimonatszeitraum vor diesem Stichtag 
ergebenden durchschnittlichen Börsenkurse betragen ausweislich der vom 
Bundesaufsichtsamt für Finanzdienstleistungen zum Stichtag 18. September 
2006 ermittelten Mindestpreise gemäß WpÜG für die Namensaktien der Köl-
nischen Rück € 128,76 und für Inhaberaktien der Kölnischen Rück € 132,25.  

Im Einzelnen zeigt die Entwicklung des Börsenkurses und der Handelsvolu-
men der Aktien der Kölnische Rück folgendes Bild: 
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Quelle: Bloomberg 

Der Kursverlauf seit Anfang 2004 ist im Wesentlichen durch folgende Gege-
benheiten zu beschreiben:  

1) weitgehend stabiles Niveau bis November 2005; 

2) Aufschwungphase von Dezember 2005 bis zur Ankündigung des 
Squeeze-out am 19. September 2006; 

3) durch Abfindungsspekulation geprägter Kursverlauf seit 19. September 
2006. 

Zu 1) In den Jahren 2004 und 2005 ist der Verlauf des Aktienkurses von einer 
geringen Volatilität geprägt. Eine relativ geringe Schwankungsintensität lässt 
sich auch bei Aktien anderer Rückversicherer in Europa in diesem Zeitraum 
erkennen. Der Gesamtmarkt, repräsentiert durch den CDAX oder auch andere 
Indizes, begann jedoch bereits Anfang 2003 mit einer Aufwärtsbewegung. 

Zu 2) Im Dezember 2005 setzte eine stetige Aufwärtsbewegung des Aktien-
kurses der Kölnische Rück ein. Die Aktie steigt von ca. € 80 auf über € 150. 
Gleichzeitig ist ein Anstieg des Handelsvolumens ab diesem Zeitpunkt zu be-
obachten. Dieser Verlauf ist nicht mit Brancheneinflüssen zu begründen, da 
andere europäische Rückversicherer erst Mitte 2006 von einer Aufwärtsbewe-
gung erfasst wurden. Gleichwohl ist bei Aktien von Erstversicherungsunter-
nehmen bereits seit Mitte 2004 eine stetige Aufwärtsbewegung zu erkennen. 
Die folgende Grafik zeigt die Entwicklung der Aktien der Kölnische Rück re-
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lativ zum Gesamtmarkt (CDAX) sowie zum Branchenindex (DJ Stoxx 50 In-
surance) seit Beginn des Jahres 2004:   
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Quelle: Bloomberg 

Zu 3) Am 19. September 2006 teilte die GRC mit, dass sie an den Vorstand 
der Kölnische Rück das Verlangen zur Durchführung eines Squeeze-out ge-
richtet hat. Daraufhin reagierten die Aktien mit einem deutlichen Kurssprung 
auf über € 150 je Aktie. Danach pendelte sich der Kurs auf ein etwas niedrige-
res Niveau ein. In der ersten Hälfte des Dezember 2006 wurden Höchstkurse 
von € 173,90 je Namens- bzw. € 176,00 je Inhaberaktie erreicht, die sich je-
doch nicht manifestierten. Bis Mitte März 2007 bewegte sich der Kurs zumeist 
in einem Korridor von € 167 bis € 170 je Aktie. In der zweiten Hälfte des 
März 2007 zog der Kurs jedoch noch einmal an, so dass die Namensaktien mit 
€ 174,30 einen neuen Höchststand erreichten. 

An der folgenden Darstellung der Kursentwicklung relativ zum Branchenin-
dex ist erkennbar, dass sich die Kursentwicklung der Kölnische Rück-Aktie 
seit der Ankündigung des Squeeze-out von der allgemeinen Markt- und Bran-
chenentwicklung abgekoppelt hat:  
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Quelle: Bloomberg 

Ein weiterer Anhaltspunkt dafür, dass die Kursentwicklung der Kölnische 
Rück nicht mehr durch fundamentale wertbestimmende Einflüsse determiniert 
wird, ist die fehlende Kursreaktion auf den Naturkatastrophenschaden „Kyrill“ 
Mitte Januar 2007. Während andere börsennotierte Rückversicherungsunter-
nehmen, die eine hohe Schadenbelastung aus dem Wintersturm tragen müssen, 
eine mehr oder minder deutlich negative Kursentwicklung nach dem Groß-
schadenereignis zeigten, war ein Kurseinfluss auf die Kölnische Rück – trotz 
der starken Marktposition im Bereich der Sturmschadenversicherung in 
Deutschland – nicht zu beobachten.      

Vor diesem Hintergrund ist davon auszugehen, dass der Aktienkurs seit dem 
19. September 2006 weitgehend durch Abfindungsspekulationen geprägt ist 
und somit keinen Rückschluss auf eine Einschätzung des fundamentalen Wer-
tes der Kölnische Rück durch den Kapitalmarkt zulässt. 

Der zur Ermittlung der Barabfindung maßgebliche durchschnittliche Börsen-
kurs beträgt somit € 128,76 für die Namensaktien und € 132,25 für die Inha-
beraktien der Kölnische Rück (Durchschnittskurse gemäß BaFin zum 18. Sep-
tember 2006). 

8. SCHLUSSBEMERKUNG 

Das Ergebnis der gutachtlichen Stellungnahme zur Ermittlung des Unterneh-
menswertes der Kölnische Rückversicherungs-Gesellschaft AG, Köln, und der 
angemessenen Barabfindung im Rahmen des geplanten Ausschlusses der 
Minderheitsaktionäre gemäß §§ 327a ff. AktG (so genannter Squeeze-out) fas-
sen wir wie folgt zusammen:  
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Anlage 1 
zum Bericht des Hauptaktionärs 

 

 

 

 

 
Übertragungsverlangen des Hauptaktionärs  
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Anlage 2 
zum Bericht des Hauptaktionärs 

 

 

 

 

Gewährleistung von Sal. Oppenheim 
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Anlage 3 

zum Bericht des Hauptaktionärs 

 

Beteiligungsliste (bezogen auf das Geschäftsjahr 2006) 

   Ergebnis

  Anteil  Eigenkapital 1)
Geschäfts-

jahr 1)

  Name und Sitz %   Euro Euro

Verbundene  Cologne Holding Company of America Inc., Stamford 100   128.715.240 -6.147.570

Unternehmen Cologne Re Managers Corporation, Delaware 100 2) 214.832.683 -425.527

 Cologne Reinsurance Company of America, Stamford 100 2) 15.547.623 -11.591.293

 Cologne Reinsurance Company (Dublin) Limited, Dublin 100   175.651.857 14.941.044

 Cologne Reinsurance Finance Holdings B.V., Amsterdam 100   2.487.374 -3.094

 Der Gen Re Rehabilitations-Dienst GmbH, Köln 100   1.451.738 0

 Europa Re (Dublin) Limited, Dublin 100 2) 2.500.000 0

 Europa Rückversicherung Aktiengesellschaft, Köln 100   48.315.146 14.257.259

 Faraday Reinsurance Co. Limited, London 100   209.871.688 12.323.225

 General & Cologne Investments LLC, Delaware 100 2) 8 0

 General & Cologne Re (Barbados) Ltd., Bridgetown 100 2) 1.382.544 167.672

 General & Cologne Re Brazil Ltda., São Paulo 50   43.896 -32.347

 SIA Gen Re Riga, Riga 100   961.315 517.334

 General Reinsurance Life Australia Ltd., Sydney 100   26.927.266 5.837.115

 General Reinsurance Life UK Limited, London 100   36.616.647 1.870.902

 GeneralCologne Re (Bermuda) Ltd., Hamilton 100 2) 1.885.704 245.948

 General Reinsurance Africa Limited, Kapstadt 100   29.596.317 7.878.310

 GeneralCologne Re Beirut S.A.L. (Off-Shore), Beirut 100   291.789 -53.049

 Gen Re Capital GmbH, Köln 100   5.600.000 0

 General Reinsurance Scandinavia A/S, Kopenhagen 100   1.384.578 135.621

 Gen Re Warsaw Sp.z o.o., Warschau 100   196.006 -6.413

 General Re Life Corporation, Stamford 100 2) 298.115.117 21.724.281

 Gen Re México S.A., Mexico City 100   183.782 -142.256

 Idealife Insurance Company, Stamford 100 2) 9.682.581 242.057

 INSIDERS Technologies GmbH, Kaiserslautern 86   1.727.279 646.392

 John Hewitt and Associates 100 2) 1.460.485 220.490

   

   

   

   

   

  Ergebnis

 Anteil  Eigenkapital 1)
Geschäfts-

jahr 1)
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  Name und Sitz %   Euro Euro
Beteiligungs-
unternehmen Arbeidsdesk B.V., Castricum 49   174.314 74.360

 ARGE FJA, KR BU-System, München 50   31.148 6.549

 German Assistance Versicherung AG, Coesfeld 10   1.262.919 57.600

 Health Claims Bureau Limited, Didcot, Oxfordshire 100 3) 172.719 96.208

 ReMark Group B.V., Amstelveen 10   21.373.000 5.249.000

 Salugesa S.A., Madrid 20   50.053 -35.608

 Triton Gesellschaft für Beteiligungen mbH, Frankfurt a.M. 19   24.919.900 25.051.478

   

 
1) Die Angaben beziehen sich auf den letzten verfügbaren Jahres-
abschluss  

 2) mittelbare Beteiligungen  

 3) Abweichendes Stimmrecht: 50 %  
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Anlage 4 
zum Bericht des Hauptaktionärs 

 

Depotbescheinigungen von Sal. Oppenheim jr. & Cie. Kommanditgesellschaft auf 
Aktien über die von der General Reinsurance Corporation  

und der GRD Corporation gehaltenen Aktien  
an der Kölnische Rückversicherungs-Gesellschaft AG 

 




