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Mit rund 5 Millionen Privat- und Firmenkunden in Italien ist Ras marktfiihrender
Konzern im Versicherungs- und Finanzbereich. Das Angebot reicht vom Risikoschutz bis
zur umfassenden Altersvorsorge, von Asset Management und Vermdégensverwaltung bis
zu den typischen Bankprodukten.

Ende 2003 bestand das Vertriebsnetz aus 1.932 Versicherungsvertretern, 2.389
professionellen Finanzberatern und durch Vereinbarungen mit der Bancassurance aus
2.750 Bankschaltern bei Partnerbanken. Was den Vertrieb iiber das Internet anbelangt,
lag Genialloyd, der Direktversicherer des Konzerns, bei den Beitragseinnahmen an
erster Stelle in Italien.

Ras ist an der Mailander Wertpapierbdrse notiert. 55,51 Prozent des Gesellschaftskapitals
wird von der Allianz gehalten, einer der wichtigsten Global Players im Versicherungs- und
Finanzbereich.

Gemeinsam an der Schaffung von Wohlstand und Sicherheit arbeiten und dabei das
Optimum anstreben.

Eine neue Art des Seins zu schaffen: ein Unternehmen, das seinen Kunden eine
optimale und ganzheitliche Risiko- und Vermdgensverwaltung mit den dazugehérenden
Dienstleistungen bietet.

Dynamik, Sorgfalt, Verantwortung, Wachstum
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» Abschluss des Riickkaufs mit darauf folgender Entwertung der eigenen Aktien in Hohe
von 800 Millionen Euro

+ Ras griindet Darta Saving, ein irisches Lebensversicherungsunternehmen

« RasBank kauft BPVi Suisse und Commerzbank Asset Management Italia

« Ras unterzeichnet einen Vorvertrag fiir den Kauf der Banca BNL Investimenti

+ Ras unterzeichnet mit Anglat eine Vereinbarung tiber die Einfiihrung von Versicherungen,
die auf behinderte Menschen zugeschnitten sind

+ Ras flihrt das Organisations- und Verwaltungsmodell gema[3 Gesetzesdekret 231/2001
einschlief3lich Verhaltenskodex ein

+Umana Mente finanziert neun Projekte im Sozialwesen und organisiert mit der
Universitdt Bocconi eine Tagung Uber Transparenz und Wertschaffung in Beziehungen
zwischen Profit- und Non-Profit-Unternehmen

« Ras bringt die Lebensversicherungsprodukte Quota Massima 2003 (Unit-linked), Rassicura
Plus (mit garantierter Mindestrendite), Cento per Cento (Vermdgen + Unfall), Ras Equity
World 110, Ras EquityWorld 112 New (Index-linked) und die Schaden-/Unfallversicherungen
Generazione Sicurezza (Kraftfahrzeug-Haftpflicht), Guido lo (Fahrer-Unfallversicherung)
und Universo Agricoltura (fur Landwirte) auf den Markt

« RasBank bringt China Dragon, Cedola Pit Il, Commodity, Cedola Pit Ill, Extralarge
(strukturierte Anleihen) und Philosophy (Unit-linked Darta Saving) auf den Markt

+ Ras stellt den neuen strategischen Plan fiir die Jahre 2004-2006 vor
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Grundlegend fiir den Erfolg einer wirtschaftlichen und sozialen Geschaftstatigkeit sowie fur die
Vertrauenswiirdigkeit eines Unternehmens auf nationalen und internationalen Markten ist ein
entsprechendes Corporate-Governance-System als komplexes System von Regeln einer ,guten
Unternehmensfiihrung”, im Rahmen derer ein Unternehmen gefiihrt und gesteuert wird.

Seit Mitte der neunziger Jahre ist dieses Thema fiir Ras von besonderer Bedeutung. Seit dem Jahr 2000
konnte das System der Corporate Governance Ras durch Aktionen und Maf3nahmen zur Steigerung
des Vertrauens und der Zufriedenheit der Stakeholder (d. h. aller am Unternehmen interessierten
Parteien wie Aktiondren, Kunden und Versicherungsnehmern, Mitarbeitern, Lieferanten usw.) weiter
gestarkt werden. Ras hat interne Verhaltensregeln eingefiihrt, die hdufig strenger als die auf dem
Markt tiblichen oder von den zusténdigen Stellen empfohlenen sind.

Die neuste Maf3nahme diesbeziiglich wurde im Januar 2004 ergriffen: eine Organisationspriifung im

Hinblick auf alle Verhaltensregeln, wobei — inspiriert von der internationalen Best Practice — einige fir

Italien als Neuheit geltende Regeln eingefiihrt wurden. Diese Priifung, die zur Einfiihrung eines neuen

Corporate Governance Kodex der Ras gefiihrt hat, hatte inbesondere Folgendes zum Ziel:

«Wertmaximierung fiir die Aktiondre sowie die sonstigen Stakeholder, insbesondere fiir die
Kunden;

« Erhdhung der Kontrolle beziiglich der Unternehmensrisiken;

« Steigerung der Transparenz gegeniiber dem Markt.

Um das System der Corporate Governance zu optimieren, hat Ras die folgenden internationalen

Richtlinien — soweit vereinbar — zugrunde gelegt:

+ den Sarbanes-Oxley Act vom 30. Juli 2002, der in gewissem Ma[3e flir den Ras Konzern aufgrund der
Notierung der Muttergesellschaft Allianz AG an der New York Stock Exchange anwendbar wurde;

+ den neuen britischen Combined Code on Corporate Governance, der am 23. Juli 2003 vom Financial
Reporting Council verdffentlicht wurde;

- die EU-Richtlinie zum Marktmissbrauch vom 28. Januar 2003 sowie das Ubernahmegesetz
Nummer 306 vom 31. Oktober 2003.

Als italienische Richtlinie galt der Kodex der Selbstregulierung (,Codice Preda"), der vom Ausschuss
fiir Corporate Governance der italienischen Bérse fiir die italienischen bdrsennotierten Unternehmen
erlassen wurde. Die Empfehlungen des Codice Preda wurden durchweg in der Corporate Governance
der Ras aufgegriffen und in vielen Bereichen erweitert und verstéarkt.

Dieser Bericht wurde gemdf? den Anweisungen zur Regelung der von der italienischen Borse
organisierten und gefilhrten Markte verfasst. Zur Erstellung dieses Geschéftsberichts waren
aufBerdem die Analysen undVorschlége der Berufsverbande, insbesondere der Assonime maf3geblich,
die — mit Emittenti Titoli, nach Konsultierung der italienischen Borse — einen speziellen Leitfaden
zur Erstellung eines Geschéftsberichts im Hinblick auf die Corporate Governance herausgegeben
hat. Auerdem wurde bei manchen speziellen Themen auch auf die Ergebnisse der so genannten
Studienkommission Galgano Bezug genommen.

Die nachfolgende Abhandlung veranschaulicht die Entwicklung der Corporate Governance von Ras
im Jahre 2003 sowie in den ersten Monaten des Jahres 2004. Dieser Bericht ist neben weiteren
Informationen bezilglich der Corporate Governance des Unternehmens, wie beispielsweise dem
Corporate Governance Kodex der Ras, der Gesellschaftssatzung, der Versammlungsordnung, den
Jahresabschliissen sowie weiteren regelmafigen Berichten, die im Folgenden néher erldutert
werden, (iber die Webseite www.ras.it erhéltlich.

Grundlage der Gesellschaftsstruktur der Ras ist das so genannte , traditionelle Modell”, das auf den
folgenden Gesellschaftsorganen basiert: Gesellschafterversammlung, Verwaltungsrat (unterstiitzt
von den beratenden Ausschiissen), Exekutivausschuss, Rechnungspriiferausschuss sowie einem
gemeinsamen Vertreter der Inhaber von Sparaktien. Darliber hinaus beauftragt Ras fiir einen

Zeitraum von drei Jahren einen Abschlusspriifer.
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In Ubereinstimmung mit den Inhalten des neuen britischen Combined Code on Corporate Governance
werden hier die Arbeitsgrundsatze dieser Organe dargestellt. Dabei werden auch die mit der Reform
des Gesellschaftsrechts verbundenen Entwicklungen berlicksichtigt (Gesetzesdekret vom 17. Januar
2003, Nr. 6). Weiterhin wird die von diesen Organen im Geschaftsjahr 2003 und in den ersten

Monaten des Geschaftsjahres 2004 konkret ausgelibte Tatigkeit beschrieben.

Die Hauptversammlung stellt die beste Form des Dialogs zwischen den Aktiondren und dem
Verwaltungsrat dar, bei dem die Gesellschafter Informationen tber das Unternehmen unter
Einhaltung des Grundsatzes der Informationsgleichheit erhalten. Hauptversammlungen werden
einberufen und fassen ordentliche und auf3erordentliche Beschliisse gemaf3 den gesetzlichen
Bestimmungen und auf Grundlage der Gesellschaftssatzung.

Was den Ablauf der Sitzungen betrifft, hat Ras 2001 eine spezifische Versammlungsordnung
in Ubereinstimmung mit den Vorgaben des Corporate Governance Kodex der Ras (Artikel 25)
eingefiihrt. Gemaf? Einberufung 17 der Gesellschaftssatzung obliegt dem Vorsitzenden Folgendes:
die ordnungsgemafle Einberufung der Hauptversammlung zu {berwachen, Aufgaben im
Zusammenhang mit der Hauptversammlung und Besprechungen zu leiten sowie das Ergebnis der
jeweiligen Abstimmung festzustellen.

Um die Ausiibung der Rechte der Gesellschafter zu erleichtern und ihre weitestgehende Teilnahme
an der Arbeit derVersammlung zu férdern (wie es auch vom britischen Combined Code on Corporate
Governance gewiinscht wird), wird bei der Hauptversammlung vom 28. April 2004 den Aktionéren
folgende Anderung der Gesellschaftssatzung und der Versammlungsordnung vorgeschlagen:

- die Hauptversammlung wird durch Mitteilung im Amtsblatt, Anzeigen in mindestens zwei
liberregionalen Tageszeitungen sowie einer Mitteilung auf derWebseite des Unternehmens einberufen.
In Bezug auf Pressemitteilungen halt sich die Ras bereits seit Jahren an diese Vorgehensweise;

« die Frist fur die Hinterlegung der Wertpapiere fiir die Teilnahme an der Hauptversammlung soll
mindestens 2 Tage (statt derzeit 5 Tage) betragen; die hinterlegten Aktien sollen unmittelbar nach
Ablauf der Versammlung zur Verfiigung stehen;

-die Teilhhahme an der Hauptversammlung soll bei Interesse auch mittels
telekommunikationstechnische Hilfsmittel gestattet sein, die auch von den Aktiondren genutzt
werden kénnen;

« im Falle der Abwesenheit des Verwaltungsratsvorsitzenden werden die Aufgaben des Vorsitzenden
der Hauptversammlung durch eine von der Mehrheit der Hauptversammlung gewahlten Person
ibernommen.

Die Beteilung der Gesellschafter an der Hauptversammlung der Ras ist stets von grof3er Bedeutung.
Bei der Versammlung vom 30. April 2003 waren 61 Prozent des Gesellschaftskapitals vertreten.
Der Mehrheitsaktiondr, die Acif-Allianz Compagnia Italiana Finanziamenti Spa, hat einen Anteil
von 55,51 Prozent am Gesellschaftskapital. Es sind keine weiteren Gesellschafter bekannt, die eine
Beteiligung von mindestens 2 oder mehr Prozent des Kapitals halten.

Das System der Corporate Governance von Ras misst dem Verwaltungsrat, der mindestens fiinf Mal
jahrlich einberufen wird und (iber samtliche ordentlichen und auf3erordentlichen Verwaltungsbefugnisse
(Artikel 1 des Corporate Governance Kodex der Ras) verfiigt, eine zentrale Rolle bei.

Der Verwaltungsrat ist insbesondere fiir die folgenden Aufgaben von gréf3ter Bedeutung alleinig

zustandig:

+ die Festlegung von Corporate-Governance-Bestimmungen fiir das Unternehmen sowie den Konzern;

- die Bewilligung der Strategien, der voraussichtlichen Geschaftsentwicklung und der Entwicklung
der Gesellschaftsstruktur des Konzerns;

- die Uberwachung der allgemeinen Geschaftsfiihrung, speziell im Hinblick auf Vorgange von
grof3er wirtschaftlicher, finanzieller und vermdgensrechtlicher Bedeutung, und dabei insbesondere
beziiglich atypischer oder uniblicher Vorgange, einschlief3lich derer mit nahestehenden Dritten;

- die Zuerteilung und den Widerruf der Geschaftsfiihrungsbefugnis;
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+ die Zuteilung der von der Hauptversammlung beschlossenen Vergiitungen zugunsten des
Verwaltungsrats und die Festsetzung der Bezlige des Vorsitzenden, des Delegierten des Verwaltungsrats,
der anderen Verwaltungsratsmitglieder mit besonderen Amtern und der Generaldirektion.

Unter Anwendung der Reform des Gesellschaftsrechts (Gesetzesdekret vom 17. Januar 2003,
Nr. 6) wurde die Hauptversammlung am 28. April 2004 aufgefordert, die Entscheidungsfahigkeit
des Verwaltungsrats in folgenden Bereichen in die Gesellschaftssatzung aufzunehmen: Fusionen
von Unternehmen, an denen eine Beteiligung von mindestens 90 Prozent besteht, Ausgabe von
Anleihen, Bildung von Sondervermdgen, Eréffnung oder Schliefung von Zweitniederlassungen,

Anpassung der Gesellschaftssatzung an gesetzliche Bestimmungen.

Bei Verwaltungsratssitzungen hat der Vorsitzende die Aufgabe, den Verwaltungsratsmitgliedern die
fur eine effektive Teilnahme an den wichtigen Beschlussfassungen des Verwaltungsrats erforderlichen
Informationen rechtzeitig zukommen zu lassen (Artikel 8 des Corporate Governance Kodex der Ras in
Ubereinstimmung mit den Bestimmungen des britischen Combined Code on Corporate Governance).

Dem Verwaltungsrat und dem Rechnungspriiferausschuss sind rechtzeitig (iblicherweise zu den
Versammlungen und auf alle Falle vierteljahrlich) die von den delegierten Organen (insbesondere
vom Exekutivausschuss und Delegierten des Verwaltungsrats) durchgefiihrten Geschéfte
mitzuteilen. Der Verwaltungsrat und der Rechnungspriiferausschuss werden auf3erdem uber die
wichtigsten Ma3nahmen auf wirtschaftlicher, finanzieller sowie auf Kapitalebene des Unternehmens
und seiner Unternehmen und Joint Ventures informiert, insbesondere liber atypische oder uniibliche
Vorgange, einschlieflich derer mit nahestehenden Dritten (Artikel 1, 3, 7 und 10 des Corporate
Governance Kodex der Ras).

Der neue Corporate Governance Kodex der Ras 2004 sieht in Anlehnung an den britischen
Combined Code on Corporate Governance vor, dass der Verwaltungsrat iiber die Bewertungen
des Unternehmens von Seiten institutioneller Investoren und anderen Anteilseignern sténdig
informiert wird.

Im Geschaftsjahr 2003 wurden sechs Sitzungen des Verwaltungsrats einberufen, wahrend derer
das Organ die ihm obliegenden Aktivitdten, einschlieflich der oben aufgefiihrten Aufgaben,
durchgefiihrt hat. Fir weitere Informationen tUber den Geschaftsverlauf, insbesondere im Hinblick
auf die wichtigsten Geschéftsvorgange mit nahestehenden Dritten, wird auf den Lagebericht der
Ras Spa 2003 verwiesen.

Die Teilnahme der Verwaltungsratsmitglieder — und insbesondere der unabhdngigen
Verwaltungsratsmitglieder — an den Verwaltungsratssitzungen hat sich als konstant hoch erwiesen
und lag im Jahr 2003 bei rund 70 Prozent, so dass eine breite konstitutive Beschlussfahigkeit vorlag.
An den Sitzungen haben stets der Rechnungspriiferausschuss sowie gema(3 Gesellschaftssatzung die
Generaldirektoren ohne Stimmrecht teilgenommen.

Der Veranstaltungskalender 2004, der auch auf der Webseite www.ras.it verdffentlicht wurde,
sieht fUnf Verwaltungsratssitzungen zu den folgenden Terminen vor: 30. Januar, 11. Mérz, 28. April,

13. September und 9. November. Dariiber hinaus kénnen auf3erordentliche Sitzungen stattfinden.

DerVeranstaltungskalenderhatdemExekutivausschusssowie dem DelegiertendesVerwaltungsrats
die Befugnis fir die allgemeine Geschéaftsfilhrung des Unternehmens — innerhalb eines
festgelegten Rahmens — Gbertragen. Im Hinblick auf die zentrale Rolle des Verwaltungsrats sind
die Verwaltungsvollmachten des Exekutivausschusses sowie des Delegierten des Verwaltungsrats
auf Tatigkeiten des gewdhnlichen Geschéftsbetriebs beschrankt. Ausgenommen hiervon sind
besonders dringliche Falle.

Die Befugnisse des Delegierten desVerwaltungsrats kdnnen ausschlie3lich mittels Kollektivzeichnung
mit dem Vorsitzenden oder stellvertretenden Vorsitzenden oder einem Generaldirektor bzw. einer

anderen Fiihrungskraft des Unternehmens ausge(ibt werden.
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Dem Vorsitzenden obliegt, neben der bereits erwdhnten Leitung der Aufgaben der
Hauptversammlung, die Einberufung des Verwaltungsrats sowie des Exekutivausschusses und
die Koordination und Leitung der entsprechenden Sitzungen.

Auf Grundlage des Corporate Governance Kodex der Ras (Artikel 8) und gemaf3 den Bestimmungen
des neuen britischen Combined Code on Corporate Governance hat derVorsitzende zu gewahrleisten,
dass die unabhangigen und/oder nicht-exekutiven Verwaltungsratsmitglieder ihren Beitrag innerhalb
des Verwaltungsrats in Ubereinstimmung mit den eigenen Rollen erbringen.

Im Rahmen des Corporate Governance Kodex der Ras (Artikel 22) ist dem Vorsitzenden — unter
Einhaltung des Grundsatzes der Informationsgleichheit — die Rolle des Ansprechpartners der
Gesellschafter vorbehalten, sollten Kontakte mit sonstigen gesellschaftlichen Organen fiir
unangemessen gehalten werden. Diese Funktion entspricht den Bestimmungen des neuen britischen
Combined Code on Corporate Governance. Sollte der Vorsitzende abwesend oder verhindert sein,
werden diese Funktionen vom stellvertretenden Vorsitzenden Gbernommen. Wie vom aktuellen
britischen Combined Code on Corporate Governance empfohlen, nimmt weder der Vorsitzende noch
der stellvertretende Vorsitzende eine operative Funktion innerhalb des Unternehmens ein.

Im Rahmen des in der Gesellschaftssatzung festgelegten Spielraums von 10 bis 20 Mitgliedern der
Geschaftsleitung bestand der Verwaltungsrat der Ras bis November 2003 gema[3 Beschluss der
Hauptversammlung vom 30. April 2003 aus 19 Mitgliedern, die fiir den Zeitraum von 2003-2005
ernannt wurden.

Nach dem tragischen Tod des Verwaltungsratsmitglieds Alberto Falck gegen Ende des
Geschéftsjahrs 2003 und der Amtsniederlegung aus personlichen Griinden durch Luigi Orlando
Anfang 2004 folgten die Amtsniederlegungen der Verwaltungsratsmitglieder Mario Arcelli, Angelo
Marchio (letzterer mit Wirkung zur Hauptversammlung 2004) und Guido Maria Barilla ebenfalls
aus personlichen Griinden. Der Verwaltungsrat wahlte zwei neue Verwaltungsratsmitglieder,
Salvatore Orlando und Andrea Pininfarina, hinzu und vertagte jeden weiteren Beschluss auf die
Hauptversammlung.

Daher besteht der Verwaltungsrat zum Termin der Hauptversammlung 2004 aus 16 Mitgliedern,
deren Namen im Folgenden in alphabetischer Reihenfolge aufgefiihrt werden. Fir jedes
Verwaltungsratsmitglied wird ein Kurzlebenslauf mit Angabe der wichtigsten Funktionen in anderen
Unternehmen als der Ras aufgefiihrt. Gema[3 den Bestimmungen des neuen britischen Combined
Code on Corporate Governance wird auf dieser Liste ferner angegeben, ob es sich um ein exekutives
oder nicht-exekutives Mitglied bzw. um ein unabhéngiges oder nicht-unabhéngiges Mitglied laut
Angaben des Verwaltungsrats und nachstehender Erlduterungen handelt.

geboren am 2. Marz 1944 in Hamburg, Deutschland

Verwaltungsratsmitglied der Ras seit dem 11. Juni 1997 und Mitglied des Exekutivausschusses.
Er ist Vorstandsmitglied der Allianz AG, stellvertretender Vorsitzender der Ras International NV,
Vorsitzender der Allianz Compafifa de Seguros y Reaseguros SA, Elmonda Assistance und der Allianz
Global Risks Riickversicherungs AG, Verwaltungsratsmitglied der Allianz Portugal SA, der Assurances
Generales de France, der Lloyd Adriatico und der Allianz Nederland Group sowie Mitglied des
Aufsichtsrats der Asea Brown Boveri AG und der Hochtief AG.

Er ist nicht-exekutives und als fiihrender Vertreter der Muttergesellschaft Allianz
AG nicht-unabhéangiges Verwaltungsratsmitglied .

geboren am 24. Mai 1946 in Mailand
Verwaltungsratsmitglied der Ras seit dem 10. September 2002. Er ist Delegierter des Verwaltungsrats
der Pirelli & C. Spa, an deren Stimmbindungsvereinbarung die Ras als Minderheit beteiligt ist, sowie
Delegierter des Verwaltungsrats der Telecom ltalia Spa, Verwaltungsratsvorsitzender der Tim Spa,
Verwaltungsratsmitglied der Olimpia Spa, der Pirelli & C. Real Estate, der Rcs Mediagroup Spa und der
Mediobanca Spa. Auf3erdem fungiert er als stellvertretender Vorsitzender der F.C.Internazionale Spa.
Er ist nicht-exekutives und unabhangiges Verwaltungsratsmitglied.
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geboren am 3. Oktober 1961 in Brescia
Verwaltungsratsmitglied der Ras seit dem 30. April 2003. Er ist Delegierter des Verwaltungsrats
der Vodafone Omnitel NV, Verwaltungsratsmitglied und Mitglied des Exekutivausschusses der
Vodafone Group PLC, verantwortlich fiir Stideuropa, Afrika und den Mittleren Osten, Vorsitzender
der AssoTelecomunicazioni und Mitglied des Exekutivausschusses von The Aspen Institute Italy.
Er ist nicht-exekutives und unabhangiges Verwaltungsratsmitglied.

geboren am 4. April 1940 in Genua
Verwaltungsratsmitglied der Ras seit dem 29. Juni 1994. Er ist Vorsitzender der Fondazione Acquario in
Genua und Verwaltungsratsmitglied der Costa Crociere, Costa Edutainment Spa und von Bioparco.
Er ist nicht-exekutives und unabhangiges Verwaltungsratsmitglied.

geboren am 23. Dezember 1954 in Bielefeld

Stellvertretender Vorsitzender des Verwaltungsrats und des Exekutivausschusses der Ras seit dem
30. April 2003. Er ist Vorsitzender der Allianz AG seit dem 29. April 2003. Bei der Allianz-Gruppe
nimmt er Aufgaben als Vorsitzender des Aufsichtsrates der Allianz Lebensversicherungs AG, der
Allianz Versicherungs AG, der Dresdner Bank AG sowie der Allianz Dresdner Asset Management AG
wahr und ist au3erdem Vorsitzender der Allianz of America Inc. sowie stellvertretender Vorsitzender
der Assurances Generales de France. Er ist Aufsichtsratsmitglied der BASF AG, der Linde AG (als
stellvertretender Vorsitzender) und der Lufthansa AG.

Er ist nicht-exekutives und als fiihrender Vertreter der Muttergesellschaft Allianz
AG nicht-unabhéngiges Verwaltungsratsmitglied.

geboren am 9. Februar 1953 in Hamburg
Verwaltungsratsmitglied der Ras seit dem 28. April 2000. Er ist Verwaltungsratsmitglied der Allianz
Subalpina, der Lloyd Adriatico, der Banco Portugues de Investimento, der Allianz Portugal, der Allianz
Life Insurance Company SA, der Allianz General Insurance Company SA, der Kog Allianz Sigorta AS,
der Kog Allianz Hayat ve Emekilik AS und der Agf Assurance Federale.
Er ist nicht-exekutives und als flihrender Vertreter der Muttergesellschaft Allianz
AG nicht-unabhangiges Verwaltungsratsmitglied.

geboren am 11. September 1963 in Turin
Verwaltungsratsmitglied der Ras seit dem 28.April 2000.Er istVorsitzender der Ferrero Spa, Delegierter
des Verwaltungsrats der Ferrero International SA und ebenso Mitglied des Beratungsausschusses
der Deutsche Bank Spa sowie des Exekutivausschusses von The Aspen Institute Italy.
Er ist nicht-exekutives und unabhangiges Verwaltungsratsmitglied.

geboren am 16. Juni 1959 in Neapel

Delegierter des Verwaltungsrats des Unternehmens seit dem 11. Juni 1998 und Mitglied des
Exekutivausschusses. Auf3erdem ist er Generaldirektor der Ras, verantwortlich fiir den Retail,
und hat Mandate bei zahlreichen verbundenen Unternehmen und Joint Ventures der Ras in
Italien und im Ausland inne. Ferner ist er Verwaltungsratsmitglied der Unicredito Italiano Spa,
der e.biscom Spa, der Ifil Spa, der Mediobanca Spa, der Pirelli & C. Spa sowie der GIM-Generale
Industrie Metallurgiche Spa.

Er ist exekutives Verwaltungsratsmitglied und verfiigt Giber Verwaltungsvollmachten. Daher ist er
nicht-unabhéngiges Verwaltungsratsmitglied.

geboren am 15. Oktober 1928 in Livorno
Verwaltungsratsmitglied der Ras seit dem 27. Juni 1991 und Mitglied des Exekutivausschusses.
Nachdem er ber viele Jahre hinweg Generaldirektor, Delegierter des Verwaltungsrats und
schlieflich Vorsitzender der Ras war, iibt er derzeit ein Mandat als Vorsitzender der Allianz Subalpina
aus. Im Rahmen der Hauptversammlungen des Jahres 2004 wird er seine Mandate bei der Ras und
der Allianz Subalpina niederlegen.
Er ist nicht-exekutives und unabhéangiges Verwaltungsratsmitglied.

geboren am 19. Oktober 1937 in Parma

Verwaltungsratsmitglied der Ras seit dem 25. Juni 1985. Erist Verwaltungsratsmitglied der Interbanca
und von Longanesi Editore sowie Verwaltungsratsmitglied von verschiedenen kulturellen und
gemeinniitzigen Einrichtungen wie dem Philharmonischen Orchester der Scala, dem italienischen
Kammerorchester, der Fondazione Teatro Parenti, von Vidas, der Fondazione per le Neuroscienze,
der Fondazione Amici della Scala sowie der Fondazione Mazzotta und Cerba. Er ist Vorsitzender des
Musikkonservatoriums G. Verdi in Mailand und des dazugehdrigen Philharmonischen Orchesters.
Er ist nicht-exekutives und unabhangiges Verwaltungsratsmitglied.

geboren am 28. September 1957 in Florenz
Verwaltungsratsmitglied der Ras seit dem 30. Januar 2004. Er ist personlich haftender Gesellschafter
der Orlando & C. Sapa und stellvertretender exekutiver Vorsitzender des Verwaltungsrats von Smi.
Ferner ist er exekutiver stellvertretender Vorsitzender der GIM-Generale Industrie Metallurgiche
Spa, an deren Stimmbindungsvereinbarung die Ras als Minderheit beteiligt ist.
Daneben hat er wichtige Mandate in anderen Unternehmen der Orlando-Gruppe in Italien und im
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Ausland inne. Er ist nicht-exekutives und unabhéngiges Verwaltungsratsmitglied.

geboren am 9. April 1947 in Planegg
Verwaltungsratsmitglied der Ras seit dem 27.April 2001. Er ist Mitglied des Vorstands der Allianz AG,
der Lloyd Adriatico Spa und der Fireman's Fund Insurance Co. sowie Mitglied des Aufsichtsrates der
Dresdner Bank AG und der Allianz Global Risk Rickversicherungs AG. Ferner ist er Vorstandsmitglied
des Verbands deutscher Versicherungsgesellschaften.
Er ist nicht-exekutives und als fiihrender Vertreter der Muttergesellschaft Allianz
AG nicht-unabhéangiges Verwaltungsratsmitglied.

geboren am 5. Mai 1931 in Mailand
Verwaltungsratsmitglied der Ras seit dem 27. Juni 1972. Er ist Vorsitzender und Delegierter des
Verwaltungsrats von Italmobiliare und Delegierter des Verwaltungsrats von Italcementi. Auf3erdem
hat er zahlreiche Amter im Konzern Italmobiliare inne und ist zudem Verwaltungsratsmitglied der
Pirelli & C. Spa, der GIM-Generale Industrie Metallurgiche Spa sowie der Mittel Spa.
Er ist nicht-exekutives und unabhangiges Verwaltungsratsmitglied.

geboren am 26. Juni 1957 in Turin
Verwaltungsratsmitglied der Ras seit dem 30. Januar 2004. Delegierter des Verwaltungsrats
der Pininfarina Spa, Verwaltungsratsmitglied der Banca del Piemonte Spa, der Snia Spa, der
Alenia Aeronautica Spa und der Il Sole 24 Ore Spa. Seit 2000 ist er Vorsitzender der Unione
Industriale in Turin und nimmt hohe Positionen bei der Confindustria ein (Ausschussmitglied und
Verwaltungsratsmitglied).
Er ist nicht-exekutives und unabhangiges Verwaltungsratsmitglied.

geboren am 2. Marz 1948 in Mailand
Verwaltungsratsmitglied der Ras seit dem 21. Juni 1996 und Mitglied des Exekutivausschusses. Er
ist Vorsitzender der Techint Spa, der Techosp Spa und der San Faustin, stellvertretender Vorsitzender
der Siemens Italia Spa, Verwaltungsratsmitglied der Tenaris SA, der Dalmine Spa, der Sirti Spa, der
Zucchi Spa, der Buzzi Unicem Spa, der Tamsa, der Camfin Spa und der e.Biscom.
Er ist nicht-exekutives und unabhangiges Verwaltungsratsmitglied.

geboren am 7. Juli 1941 in Sora (FR)
Verwaltungsratsmitglied der Ras seit dem 30. April 2003. Seit 2002 ist er Vorsitzender der Unicredito
Italiano Spa, an der die Ras eine Beteiligung in Hohe von 4,9 Prozent halt. Er ist stellvertretender
Vorsitzender und Mitglied des Exekutivausschusses der Mediobanca Spa, stellvertretender Vorsitzender
der Ispi, Verwaltungsratsmitglied von Abi sowie Mitglied des Lenkungsausschusses und des Generalrates
von Assonime. Au3erdem ist er Vorsitzender der CreditRasVita und der CreditRas Assicurazioni.
Er ist nicht-exekutives und unabhangiges Verwaltungsratsmitglied.

geboren am 28. April 1935 in Favara (AG)
Verwaltungsratsmitglied der Ras seit dem 28. April 2000 und Vorsitzender des Verwaltungsrats und des
Exekutivausschusses seit dem 27. April 20071. Auf3erdem ist er Vorsitzender der Ras International NV,
Aufsichtsratsvorsitzender der Schering AG, der Hugo Boss AG und der Axel Springer AG, Ehrenvorsitzender
der Deutsche Bank Spa, Aufsichtsratsmitglied der Allianz Lebensversicherung AG, der Medical Park AG
und der Vattenfall Europe, Verwaltungsratsmitglied der Techosp Spa und der Marzotto Spa.
Er ist nicht-exekutives und unabhéangiges Verwaltungsratsmitglied.

Samtliche Verwaltungsratsmitglieder verfligen uber einen einwandfreien Leumund und den
entsprechenden beruflichen Hintergrund gemaf? den fiir den Konzern geltenden branchentiblichen
Bestimmungen (Versicherungen, Banken, Finanzbereich, Vermégensverwaltung, Wertpapiermakler).
Bei der Hauptversammlung am 28. April 2004 wird vorgeschlagen, in die Gesellschaftssatzung
eine spezielle Bestimmung aufzunehmen, die einen einwandfreien Leumund und entsprechenden
beruflichen Hintergrund gemafd geltender Bestimmungen als Voraussetzung fiir eine Ernennung
zum Verwaltungsratsmitglied ausdriicklich vorschreibt.

Vorbehaltlich der Tatsache, dass die exekutiven und die nicht-exekutiven Verwaltungsratsmitglieder
dieselben Pflichten und Ziele als Bestandteil des Verwaltungsrats haben, iiben die nicht-exekutiven
Verwaltungsratsmitglieder ihre jeweiligen Kompetenzen in kollegialen Gespréchen aus und tragen zu
einer Entscheidungsfindung in Ubereinstimmung mit dem Unternehmensinteresse bei. Diese Rolle
entspricht den Bestimmungen des neuen britischen Combined Code on Corporate Governance.

Der Delegierte des Verwaltungsrats und Generaldirektor Mario Greco ist das einzige
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Verwaltungsratsmitglied mit Geschéftsfiihrungskompetenzen und qualifiziert sich als solches, da
der Verwaltungsrat ihm die entsprechenden Verwaltungsvollmachten tibertragen hat und er leitende
Funktionen gemaf3 Bestimmungen des Corporate Governance Kodex der Ras (Artikel 4) inne hat.

Daher bestand der Verwaltungsrat der Ras im Jahr 2003 aus einem exekutiven Mitglied und 18
nicht-exekutiven Mitgliedern. Diese Aufstellung entspricht den Bestimmungen des neuen britischen
Combined Code on Corporate Governance.

Der Corporate Governance Kodex der Ras (Artikel 6) definiert als unabhéngige
Verwaltungsratsmitglieder  nicht-exekutive ~ Verwaltungsratsmitglieder, die lber keine
Mehrheitsbeteiligung  verfiigen, auch nicht indirekt oder im Namen Dritter, bzw.
keine wirtschaftlichen Beziehungen mit dem Unternehmen haben, die ihre objektive
Urteilskraft beeintrachtigen konnten. Die zu Beginn des Jahres 2004 durchgefiihrte
Uberarbeitung des Corporate Governance Kodex der Ras sieht — auch im Hinblick auf den
Sarbanes-Oxley Act — eine noch strengere Auslegung vor und schlieft aus, dass
Verwaltungsratsmitglieder als unabhéngig (analog zum neuen britischen Combined Code on
Corporate Governance) gelten, die wahrend der letzten drei Jahre wirtschaftliche Beziehungen mit
dem Unternehmen eingegangen sind, so dass ihre objektive Urteilskraft beeintréchtigt ist.

Im Jahr 2003 waren die folgenden fiinf nicht-unabhédngigen Verwaltungsratsmitglieder tatig:
der Delegierte des Verwaltungsrats Mario Greco als exekutives Verwaltungsratsmitglied und die
Verwaltungsratsmitglieder Michael Diekmann (stellvertretender Vorsitzender), Detlev Bremkamp,
Klaus Diihrkop und Helmut Perlet als fiihrende Vertreter der Muttergesellschaft Allianz AG.

Die ibrigen 14 Verwaltungsratsmitglieder, also 74 Prozent des Verwaltungsrats, sind unabhangige
Verwaltungsratsmitglieder. Durch diesen Umstand wurde gewahrleistet, dass die Beschliisse
des Verwaltungsrats mit dem entscheidenden Beitrag der nicht-exekutiven unabhangigen
Verwaltungsratsmitglieder gefasst werden konnten, deren Stimmen stets die Mehrheit der abgegebenen
Stimmen darstellten (Artikel 1 des Corporate Governance Kodex der Ras). Dies entspricht auch den

Bestimmungen des neuen britischen Combined Code on Corporate Governance.

Der Exekutivausschuss verfiigt Uber die Vollmachten zur Unternehmensleitung, die per Gesetz
bzw. gemaR Gesellschaftssatzung nicht dem Verwaltungsrat vorbehalten sind. Im Ubrigen kann der
Exekutivausschuss auf3erordentliche Verwaltungsaufgaben nur in dringenden Féllen wahrnehmen.
Der Exekutivausschuss hat die Pflicht, den Verwaltungsrat Gber die von ihm im Rahmen seiner
Vollmachten durchgefiihrten Aktivitdten zu informieren.

Die Mitglieder des Exekutivausschusses, die vom Verwaltungsrat fir einen Zeitraum von einem Jahr
(bis zur Hauptversammlung am 28. April 2004) ernannt wurden, sind:

+ Giuseppe Vita Vorsitzender

+ Michael Diekmann Stellvertretender Vorsitzender

+ Mario Greco Delegjerter des Verwaltungsrats
+ Detlev Bremkamp Verwaltungsratsmitglied

+ Angelo Marchio Verwaltungsratsmitglied

« Gianfelice Rocca Verwaltungsratsmitglied

ImVerlauf des Jahres 2003 haben zwei Versammlungen des Exekutivauschusses mit einer Beteiligung
von mehr als 90 Prozent seiner Mitglieder stattgefunden, da Dringlichkeit im Zusammenhang
mit der Teilnahme an der Ausschreibung zum Kauf der Banca BNL Investimenti sowie mit der

Umsetzung personeller Maf3nahmen bestand.

Unter Beibehaltung des Grundsatzes der organischen Einheit des Verwaltungsrats und der Identitét
der Pflichten und Ziele der einzelnen Verwaltungsratsmitglieder besteht der Verwaltungsrat intern
aus einer Vielzahl von Ausschiissen mit beratender und entscheidungsvorbereitender Funktion, die
denselben unterstiitzen. Die von den beratenden Ausschiissen gefassten Beschliisse sind in keinerlei
Weise fiir den Verwaltungsrat bindend.
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Der Verwaltungsrat wird rechtzeitig und detailliert iiber die von den beratenden Ausschiissen
durchgefiihrten Geschéfte informiert. Der jeweilige Vorsitzende legt dem Verwaltungsrat die
entsprechende Dokumentation Uber die durchgefiihrten Aufgaben und gefassten Beschliisse vor.

Die beratenden Ausschiisse werden jahrlich vom Verwaltungsrat ernannt.

DerAusschuss fiir Ernennungen derVerwaltungsratsmitglieder formuliert seine Vorschlédge gegentiber
dem Verwaltungsrat, sollte dieser den Auftrag haben, einen oder mehrere Verwaltungsratsmitglieder,
die ausgefallen sind, zu ersetzen bzw. der Hauptversammlung Vorschldge zur Ernennung von
Verwaltungsratsmitgliedern zu unterbreiten. Bei der Formulierung von Vorschldgen berlcksichtigt
der Ausschuss die Mandate, welche die Kandidaten fiir eine Ernennung zum Verwaltungsratsmitglied
bereits innehaben. Der Ausschuss legt dem Verwaltungsrat auch Vorschldge zur Ernennung
von Verwaltungsratsmitgliedern als Mitglieder in anderen beratenden Ausschiissen vor, sollte
der Verwaltungsrat nicht direkt entsprechende Maf3nahmen ergreifen. An den Tatigkeiten des
Ausschusses sind der Rechnungspriiferausschuss (ohne Stimmrecht) sowie bei entsprechender
Aufforderung sdmtliche sonstigen vom Ausschuss fiir notwendig erachteten Parteien beteiligt.

Gemaf den Bestimmungen des Corporate Governance Kodex der Ras (Artikel 12) und in
Ubereinstimmung mit den Bestimmungen des neuen britischen Combined Code on Corporate
Governance setzt sich der Ausschuss fiir Ernennungen der Verwaltungsratsmitglieder derzeit
mehrheitlich aus folgenden nicht-exekutiven und zu einem erheblichen Teil unabhangigen
Verwaltungsratsmitgliedern zusammen:
« nicht-exekutive und unabhangige Verwaltungsratsmitglieder:
Giuseppe Vita (Vorsitzender), Angelo Marchio, Alberto Falck bis zum Datum seines Ablebens, dann
ersetzt durch Carlo Salvatori
« nicht-exekutive und nicht-unabhangige Verwaltungsratsmitglieder:
Michael Diekmann, Detlev Bremkamp
- exekutive und nicht-unabhéngige Verwaltungsratsmitglieder:
Mario Greco (Delegierter des Verwaltungsrats)

Im Jahr 2003 kam der Ausschuss nur ein Mal zusammen, um die Neubesetzung der
Gesellschaftsorgane nach dem Ableben des Verwaltungsratsmitglieds Alberto Falck zu besprechen.
Die Beteiligung an dieser Versammlung durch die Ausschussmitglieder betrug 80 Prozent.

Der Ausschuss fiir Vergiitungen von Verwaltungsratsmitgliedern und Generaldirektoren legt dem
Verwaltungsrat Vorschldge zur Vergiitung des Vorsitzenden, des Delegierten des Verwaltungsrats
sowie der sonstigen Verwaltungsratsmitglieder, die bestimmte Amter bekleiden, vor. Ferner
unterbreitet dieser auf Anweisung des Delegjerten des Verwaltungsrats Vorschlége zur Vergilitung
der Generaldirektoren der Gesellschaft. Der Ausschuss legt dariiber hinaus Vorschldge im
Zusammenhang mit eventuellen Stock-Option-Planen oder fiir eine Zuweisung von Aktien
zugunsten der oben aufgefiihrten Personengruppen vor. Zu diesem Zweck kann der Ausschuss auf
Kosten des Unternehmens auch externe Berater heranziehen. An den Tatigkeiten des Ausschusses
sind der Rechnungspriiferausschuss (ohne Stimmrecht) sowie bei entsprechender Aufforderung
die exekutiven Verwaltungsratsmitglieder und sémtliche sonstigen vom Ausschuss fiir notwendig
erachteten Parteien beteiligt.

Gemaf’ den Bestimmungen des Corporate Governance Kodex der Ras (Artikel 13) und nach den
Vorgaben des neuen britischen Combined Code on Corporate Governance setzt sich der Ausschuss
fur Verglitungen von Verwaltungsratsmitgliedern und Generaldirektoren derzeit ausschliefilich aus
folgenden nicht-exekutiven und mehrheitlich unabhangigen Verwaltungsratsmitgliedern zusammen:
« nicht-exekutive und unabhéngige Verwaltungsratsmitglieder:

Giuseppe Vita (Vorsitzender), Angelo Marchio, Gianfelice Rocca, Alberto Falck bis zum Datum

seines Ablebens, dann ersetzt durch Vittorio Colao
+ nicht-exekutive und nicht-unabhéngige Verwaltungsratsmitglieder:

Michael Diekmann, Detlev Bremkamp

Im Laufe des Geschéftsjahres 2003 trat der Ausschuss drei Mal zusammen, bei einer durchschnittlichen
Beteiligung von 94 Prozent seiner Mitglieder. Insbesondere wurde Uber die Stock-Option-Plane des
Unternehmens beraten sowie Uber die Verglitungen des Delegierten des Verwaltungsrats und der
Generaldirektoren,
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die einen variablen Anteil abhéngig von den Geschéftsergebnissen des Konzems erhalten.

Im Hinblick auf die Vergiitung der Verwaltungsratsmitglieder und der Generaldirektion wird neben
der Stock-Option auf die im Lagebericht und Konzernabschluss der Ras Spa 2003 beinhalteten
Tabellen verwiesen, die ferner nachfolgend aufgefiihrt werden.

Der Ausschuss fiir internes Kontrollsystem hat gegeniiber dem Verwaltungsrat eine Beratungs- und
Vorschlagsfunktion im Zusammenhang mit Fragen der internen Kontrolle.

Insbesondere erhdlt der Ausschuss die regelmédfSigen Berichte der Internen Revision des Konzerns
und bewertet den von dieser erstellten Arbeitsplan sowie die Angemessenheit der angewandten
Rechnungslegungsstandards und deren Homogenitdt im Hinblick auf die Erstellung des
Konzernabschlusses. Ferner beurteilt der Ausschuss die vom Abschlusspriifer fiir eine entsprechende
Beauftragung vorgelegten Vorschlage, informiert den Verwaltungsrat tber die vom Ausschuss
ausgeiibten Aktivitdten und tiber die Angemessenheit des internen Kontrollsystems. Dabei werden
die Bestimmungen des neuen britischen Combined Code on Corporate Governance eingehalten.

DerAusschuss firinternes Kontrollsystem setzt sich aus nicht-exekutivenVerwaltungsratsmitgliedern
zusammen, von denen die Mehrheit unabhéngig ist. Seine Mitglieder missen iiber weit reichende
Erfahrungen in 6konomischen und/oder finanziellen Bereichen und/oder in Fragen der internen
Kontrolle verfiigen (in Ubereinstimmung mit den Bestimmungen des neuen britischen Combined
Code on Corporate Governance).

An den Tatigkeiten des Ausschusses nimmt der Zustdndige der Internen Revision des Konzerns
sowie der Rechnungspriiferausschuss (ohne Stimmrecht) teil. Dasselbe gilt bei Aufforderung fur
den Delegierten des Verwaltungsrats und samtliche sonstigen vom Ausschuss fiir notwendig
erachteteten Parteien.

Gema[3 den Bestimmungen des Corporate GovernanceKodexderRas (Artikel 14) undin Ubereinstimmung
mit den Bestimmungen des Sarbanes-Oxley Act und des aktuellen britischen Combined Code on
Corporate Governance setzt sich der Ausschuss fir internes Kontrollsystem derzeit ausschlief3lich aus
folgenden nicht-exekutiven und durchweg unabhéngigen Verwaltungsratsmitgliedern  zusammen:
Giuseppe Vita (Vorsitzender), Pietro Ferrero, Angelo Marchio, Alberto Falck bis zum Datum seines
Ablebens, der daraufhin durch Gianfelice Rocca ersetzt wurde.

Wahrend des Geschaftsjahrs 2003 trat der Ausschuss vier Mal bei einer durchschnittlichenTeilnahme
von 73 Prozent seiner Mitglieder zusammen. Der Ausschuss hat insbesondere das Angebot des
Abschlusspriifers Kpmg zur Uberpriifung der Jahre 2003-2005 gutgeheif3en, das daraufhin von der
Gesellschafterversammlung auf Vorschlag des Verwaltungsrats genehmigt wurde. Ferner hat dieser
die regelmafigen Berichte der Internen Revision des Konzerns sowie den Audit-Plan 2004 iiberpriift
und dabei den Einsatz eines angemessenen internen Kontrollsystems festgestellt.

Ras ist der Ansicht, dass angesichts der immer globaleren und turbulenteren Markte sowie der
immer komplexeren Finanzinstrumente und Transaktionsmodalitdten Organisationsstrukturen und
Prozesse erforderlich sind, um sich nicht nur vor unerwarteten Ereignissen zu schiitzen, sondern
auch, um Wettbewerbsvorteile im Zusammenhang mit einer bewussten und sicheren Ubernahme
von grof3eren Risiken nutzen zu kdnnen.

Zu diesem Zweck hat Ras die unterstiitzenden Instrumente fiir den Verwaltungsrat fir die
Entscheidungen, welche diesem beziiglich des Risikomanagements obliegen, verstdrkt und im
Januar 2004 einen entsprechenden Ausschuss fiir Risiken ins Leben gerufen. Der Ausschuss hat
eine beratende Funktion zur Festlegung der Richtlinien fir das Management von Risiken, die einen
erheblichen Kapitalaufwand fiir den Ras Konzern mit sich bringen.

Die Ausschussmitglieder missen (iber wesentliche Erfahrungen im wirtschaftlichen und/oder
finanziellen Bereich und/oderim Risikomanagement verfiigen. Dies entspricht auch den Bestimmungen
des neuen britischen Combined Code on Corporate Governance. An den Tatigkeiten des Ausschusses
nehmen der Chief Risk Officer (im Folgenden naher erldutert) und der Rechnungspriiferausschuss
(ohne Stimmrecht) sowie bei Aufforderung die exekutiven Verwaltungsratsmitglieder und samitliche
sonstigen vom Ausschuss fiir notwendig eracheteten Parteien teil.
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Gemaf3 den Bestimmungen des Corporate Governance Kodex der Ras (Artikel 15) setzt sich der
Ausschuss fiir Risiken derzeit aus folgenden nicht-exekutiven und mehrheitlich unabhangigen
Verwaltungsratsmitgliedern zusammen:
« nicht-exekutive und unabhangige Verwaltungsratsmitglieder:

Giuseppe Vita (Vorsitzender), Carlo Buora, Carlo Salvatori
« nicht-exekutive und nicht-unabhangige Verwaltungsratsmitglieder:

Helmut Perlet

Der Ausschuss fiir Corporate Governance hat gegeniiber dem Verwaltungsrat eine Beratungs- und
Vorschlagsfunktion im Hinblick auf Fragen der Corporate Governance.

Insbesondere legt dieser Ausschuss dem Verwaltungsrat Vorschldge zur Aktualisierung der
Bestimmungen des Corporate Governance Kodex der Ras vor. An den Tétigkeiten des Ausschusses
sind der Rechnungspriferausschuss (ohne Stimmrecht) und bei Aufforderung sémtliche sonstigen
vom Ausschuss fiir notwendig erachteten Parteien beteiligt.

Gema[3 den Bestimmungen des Corporate Governance Kodex der Ras (Artikel 16) setzt sich der
Ausschuss fiir Corporate Governance derzeit mehrheitlich aus folgenden nicht-exekutiven und zu
einem erheblichen Teil unabhéngigen Verwaltungsratsmitgliedern zusammen:
+ nicht-exekutive und unabhangige Verwaltungsratsmitglieder:
Giuseppe Vita (Vorsitzender), Angelo Marchio, Alberto Falck bis zum Datum seines Ablebens,
der daraufhin durch Carlo Salvatori ersetzt wurde
« nicht-exekutive und nicht-unabhéngige Verwaltungsratsmitglieder:
Michael Diekmann, Detlev Bremkamp
- exekutive und nicht-unabhéngige Verwaltungsratsmitglieder:
Mario Greco (Delegierter des Verwaltungsrats)

Im Laufe des Geschéftsjahres 2003 trat der Ausschuss zwei Mal zusammen, bei einer durchschnittlichen
Teilnahme von 90 Prozent seiner Mitglieder. Der Ausschuss hat die internen Bestimmungen in
Bezug auf Fragen der Corporate Governance — einschlielich der Geschafte mit nahestehenden
Dritten - sowie die Anderungsvorschlage zur Gesellschaftssatzung gepriift, die der Hauptversammlung

am 28. April 2004 vorgelegt werden.

Wie gesetzlich vorgeschrieben, iberwacht der Rechnungspriiferausschuss die Einhaltung der
gesetzlichen Bestimmungen und der Gesellschaftssatzung, die Einhaltung der Grundsatze der
ordnungsgemaf3en Verwaltung und insbesondere die Gewéhrleistung eines ordnungsgemaf3en
organisatorischen, administrativen und buchhalterischen Aufbaus des Unternehmens sowie dessen
konkrete Funktionsweise.

Dem Rechnungspriiferausschuss sind rechtzeitig (Gblicherweise zu den Versammlungen des
Verwaltungsrats und auf alle Falle mindestens vierteljghrlich) die von den delegierten Organen
(insbesondere vom Exekutivausschuss und Delegierten des Verwaltungsrats) durchgefiihrten Aktivitaten
mitzuteilen. Der Rechnungspriiferausschuss wird auf3erdem tiber Vorgénge von grof3er wirtschaftlicher,
finanzieller und vermdgensrechtlicher Bedeutung, die das Unternehmen oder dessen verbundene
Unternehmen und Joint Ventures durchfiihren rechtzeitig informiert, insbesondere tiber atypische oder
uniibliche Vorgénge, einschlief3lich derer mit nahestehenden Dritten (Artikel 22 der Gesellschaftssatzung
und Artikel 1,3, 7 und 10 des Corporate Governance Kodex der Ras).

In Bezug auf die Bestellung des Rechnungspriiferausschuss durch die Hauptversammlung sieht die
Gesellschaftssatzung den Mechanismus der ,Listenwahl” vor. Diese schreibt auf3erdem vor, dass
die Ernennungsvorschldge mindestens zehn Tage vor dem Termin der Hauptversammlung am
Geschéftssitz hinterlegt werden. Dabei sind der berufliche Werdegang der jeweiligen Kandidaten
sowie eine Erkldrung, dass die gesetzlich erforderlichen Grundvoraussetzungen erfiillt werden
(Artikel 28 der Gesellschaftssatzung), beizulegen.

Um eine hohere Beteiligung an der Ernennung der Mitglieder des Rechnungspriiferausschuss zu
fordern, wird der Verwaltungsrat der Gesellschafterversammlung vom 28. April 2004 vorschlagen,
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die Gesellschaftssatzung zu andern und die Mindestgrenze des Aktienbesitzes fiir die Prasentation
von Minderheitslisten von 3 auf 2 Prozent zu senken. Diese Bestimmung wird bereits im
Rahmen der Hauptversammlung vom 28. April 2004 fiir die Neubesetzung der Funktion eines
Ersatzrechnungspriifers aufgrund eines Riicktritts angewandt werden.

Die Gesellschaftssatzung, die in ihrer neuen Fassung der Hauptversammlung zur Genehmigung
vorgelegt wird, sieht aufferdem vor, dass ein eventueller Ersatzrechnungspriifer, der durch
eine Minderheit gewadhlt wurde, im Falle von durchweg mehrheitlich gewahlten sténdigen
Rechnungspriifern (wie in der derzeitigen Situation) einen eventuell ausscheidenden standigen
Rechnungspriifer ersetzen kann. Dies stellt eine Abweichung vom gewohnlichen Fall mit drei
stdndigen Rechungspriifern dar, von denen einer von der Minderheit gewéhlt wurde, sowie zwei
Ersatzrechungspriifern, von denen einer von der Minderheit gewahlt wurde. In diesem Fall findet die
aktuell giltige Bestimmung Anwendung: Die mehrheitlich gewahlten Ersatzrechnungspriifer treten
an die Stelle der mehrheitlich gewahlten standigen Rechnungspriifer, sofern diese ausscheiden. Die
von einer Minderheit gewahlten Ersatzrechnungspriifer treten an die Stelle der von einer Minderheit
gewdhlten standigen Rechnungspriifer, sofern diese ausscheiden.

Im Rahmen der Hauptversammlung vom 28. April 2004 wird auf3erdem der Antrag gestellt, in die
Gesellschaftssatzung die Moglichkeit aufzunehmen, dass die Sitzungen des Rechnungspriiferausschusses
mit Hilfe von telekommunikationstechnischen Mitteln erfolgen kénnen.

Die derzeitigen Mitglieder des Rechnungspriiferausschusses — bis zur ordentlichen
Hauptversammlung, die zur Billigung der Bilanz des Geschéftsjahres 2005 einberufen wird — sind:
Vorsitzender:

« Pietro Manzonetto (seit dem 11. Juni 1997)

Sténdige Rechnungspriifer:

- Giorgio Stroppiana (seit dem 11. Juni 1997)

+ Paolo Pascot (seit dem 30. April 2003)

Ersatzrechnungspriifer:

+ Michele Carpaneda (seit dem 25. Juni 1995)

Gemadf3 den gesetzlichen Bestimmungen schiitzt der gemeinsame Vertreter der Inhaber von
Sparaktien die Interessen dieser Aktiondrsgruppe gegeniiber der Gesellschaft und gewéhrleistet
die Durchfiihrung von entsprechenden Beschlissen der Sonderversammlung. Auf Grundlage
der Gesellschaftssatzung wird der gemeinsame Vertreter der Inhaber von Sparaktien rechtzeitig
von wichtigen, vom Unternehmen und seinen verbundenen Unternehmen und Joint Ventures
durchgefithrten wirtschaftlichen, finanziellen und vermogensrechtlichen Mafinahmen schriftlich
in Kenntnis gesetzt. Damit soll Uber die Geschéfte des Unternehmens, die einen Einfluss auf die
Entwicklung der Borsennotierungen der Sparaktien haben kénnen, angemessen informiert werden.
Der derzeitige gemeinsame Vertreter der Inhaber von Sparaktien ist Gianfranco Negri Clementi.

Die gesetzlichen Bestimmungen sehen vor, dass ein unabhangiger Abschlusspriifer im Verlauf des
Geschaftsjahres die ordnungsgema(3e betriebliche Buchfiihrung, die ordnungsgemaf3e buchhalterische
Erfassung von Geschéftsvorgingen, die Ubereinstimmung der Bilanz des Geschéftsjahres und
des Konzernabschlusses mit den Buchungsergebnissen und durchgefiihrten Kontrollen sowie die
Einhaltung der geltenden Vorschriften priift. Die Beauftragung eines Abschlusspriifers erfolgt fiir einen
Zeitraum von drei Jahren und kann bis zu zwei Mal erneuert werden.

Seit der Jahresbilanz 2000 ist der Abschlusspriifer Kpmg Spa mit der Rechnungspriifung beauftragt,
dessen zweiter Dreijahresauftrag von der Aktiondrsversammlung am 30. April 2003 genehmigt
wurde und dessen Mandat mit der ordentlichen Hauptversammlung, die zur Genehmigung der
Bilanz 2005 einberufen wird, auslauft.

Um die Gefahr von unangemessenen Verhaltensweisen zu vermeiden, legt der aktuelle, 2004
genehmigte Corporate Governance Kodex der Ras (Artikel 20) fest, dass eine Beauftragung
des Abschlusspriifers, die (iber die Revision der Bilanz des jeweiligen Geschéftsjahres und des
Konzernabschlusses hinausgeht, trotz gesetzlicher Genehmigung nur nach Dafiirhalten des
Rechnungspriiferausschusses und bei Mitteilung an den Ausschuss fiir internes Kontrollsystem
bei seiner ersten Sitzung erfolgen kann. Dies entspricht auch den Bestimmungen des Sarbanes-

Oxley Act.
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Auf3erdem wird im Rahmen des Corporate Governance Kodex der Ras untersagt, Parteien, die Teil
des Netzwerkes des Abschlusspriifers sind, mit sonstigen von der Uberpriifung abweichenden
Tatigkeiten, die mit derselben nicht vereinbar sind, zu beauftragen, da sie die Unabhangigkeit des
Abschlusspriifers beeintrachtigen kdnnten. Dies entspricht den Bestimmungen des Sarbanes- Oxley
Act sowie der Studienkommission Galgano.

Bei der eventuellen Erteilung weiterer, iber den Revisionsauftrag hinausgehenden Auftrage an
den Abschlusspriifer oder bei der eventuellen Erteilung von Auftrdgen an Parteien, die Teil des
Netzwerkes des Abschlusspriifers sind, ist die Gesellschafterversammlung zu informieren.

Zielsetzung des internen Kontrollsystems der Ras —auch unter Beachtung der Isvap-Bestimmungen —ist es,
eine angemessene Effizienz der Geschaftstatigkeiten, die Zuverldssigkeit der Jahresabschluss-Informationen
und die Einhaltung der gesetzlichen Bestimmungen und Vorschriften (Artikel 17 des Corporate Governance
Kodex der Ras) zu gewdahrleisten. Der Verwaltungsrat und der Ausschuss fiir internes Kontrollsystem
beurteilen die Zweckméafigkeit dieses Systems, das unter die Zusténdigkeit des fiir die interne Revision des
Konzerns verantwortlichen Mitarbeiters fallt. Letzterer ist von den Geschéftsbereichsleitern unabhangig
und dem Delegjerten des Verwaltungsrats, dem Rechnungspriiferausschuss sowie dem Ausschuss fiir
internes Kontrollsystem (Artikel 17 der Corporate Governance der Ras) unterstellt.

Im Jahr 2003 haben der beratende Ausschuss fir internes Kontrollsystem und derVerwaltungsrat —im
Rahmen ihrer regelmafigen Sitzungen — fristgerechte Informationen zum internen Kontrollsystem
erhalten und die Angemessenheit desselben festgestellt.

Im Januar 2004 hat der Verwaltungsrat den oben bereits erwdhnten Ausschuss fiir Risiken
mit Beratungs- und Vorschlagsfunktionen zur Beratung des Verwaltungsrats in Fragen des
Risikomanagements gegriindet. In diesem Zusammenhang wurde der fiir die Bereiche Finanzgeschaft
und Kapitalanlagen zustandige Generaldirektor zum Chief Risk Officer ernannt. In dieser Eigenschaft
koordiniert er die entsprechenden Funktionen des Unternehmensmanagements und erstattet
dem beratenden Ausschuss iber die wichtigsten festgestellten Unternehmensrisiken, die einen
signifikanten Einfluss auf das Kapital haben, sowie tiber das Risikomanagement Bericht.

Mit dem neuen Corporate Governance Kodex der Ras verfiugt das Unternehmen iber einen
Verhaltenskodex, in den die seit Januar 2000 ergangenen Disziplinarvorschriften und die erforderlichen
Ergdnzungen zur Anpassung an das Gesetzesdekret 231/2001 integriert wurden. Im Rahmen dieses
Kodex wird die Gesamtheit aller Grundsétze festgelegt, welche die Mitglieder der Gesellschaftsorgane, die
Mitarbeiter, die Vertreter, die Finanzberater und die externen Berater einzuhalten haben.

Im Hinblick auf die Personalressourcen bestétigt dieser Kodex das primére Interesse der Ras, das
Potential eines jeden Mitarbeiters und seine berufliche Entwicklung zu férdern. Dabei soll die Wiirde
jedes Einzelnen anerkannt, Diskriminierungen verhindert, entsprechende Schulungsmaf3nahmen
umgesetzt, personliche Daten ordnungsgemd3 verwendet und die Gesundheit und
Sicherheit am Arbeitsplatz gewahrleistet werden. Sdmtliche Mitarbeiter sind angehalten, die
allgemeinen Grundsdtze der Ehrlichkeit und Integritdt sowie die gesetzlichen Bestimmungen
einzuhalten und Interessenkonflikte mit dem Unternehmen zu vermeiden. Mit Fragen zur
Nichtdiskriminierungspolitik und den hierarchischen unternehmensinternen Beziehungen
befassen sich gesonderte Bestimmungen. Unter dem ersten Gesichtspunkt wird eine ungleiche
Behandlung aufgrund von Geschlecht, Rasse, Sprache, Religion, politischer oder gewerkschaftlicher
Zugehorigkeit, der geschlechtlichen Orientierung oder einer Behinderung verboten. Beziiglich des
zweiten Gesichtspunkts wird die objektive, besonnene und ausgeglichene Austibung der Befugnisse
seitens der Fuhrungskréfte vorgeschrieben, bei der die Wiirde der Mitarbeiter geachtet und eine
angemessene berufliche Férderung derselben gewahrleistet werden. Ein speziell hierfir eingesetzter
Ausschuss stellt die tatsachliche Umsetzung dieses Kodex sicher.

Hinsichtlich der Kundenbeziehungen schreibt der Kodex die Einhaltung der geltenden Vorschriften
und Bestimmungen vor, insbesondere zum Schutz des Sparers und im Hinblick auf Informationen
tiber Produkte und Dienstleistungen.
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Vertreter und Berater werden im Rahmen des Kodex verpflichtet, das Unternehmensimage und
das Konzernvermdgen zu wahren und einen angemessenen Qualitdtsstandard zu gewéhrleisten.
Von den Lieferanten fordert die Ras die Einhaltung der Menschenrechte, der Arbeitsrechte (z. B.
keine Kinderarbeit) sowie der umwelttechnischen Bestimmungen. Auferdem ist die Annahme
von Geschenken, welche die Wahl des Lieferanten durch das Unternehmen beeinflussen kénnten,
untersagt. Die Beziehungen mit Behdrden miissen den Kriterien der Transparenz und Professionalit&t
unterliegen. Es ist untersagt, Behdrdenmitarbeitern Vorteile einzurdumen, welche diese beeinflussen
und jedwede Form von Korruption darstellen kénnten.

Seit Januar 2000 hat sich das Unternehmen einer Reihe von Verhaltensregeln fiir die Mitglieder
der Verwaltungs- und Prifungsorgane, die Belegschaft und die in besonders sensitiven
Bereichen arbeitenden Mitarbeiter unterworfen. Hierbei handelt es sich um Bereiche, in denen
Geschéftsbeziehungen mit externen Kunden in Zusammenhang mit Finanztransaktionen
unterhalten werden, und/oder Bereiche, in denen privilegierte (so genannte preissensitive) bzw.
vertrauliche Informationen zur Verfiigung stehen. Ziel dieser Regelungen ist es, Verhaltensweisen
zu untersagen, die dem Unternehmen und dem Konzern sowie den Kunden und den in den oben
aufgefiihrten Bereichen Beschéftigten schaden kdnnten.

Die Bestimmungen schreiben die vertrauliche Behandlung von Informationen (die der neue
Corporate Governance Kodex der Ras gemdf3 der EU-Richtlinie vom 28. Januar 2003 im
Hinblick auf den Marktmissbrauch festlegt) vor und regeln die personlichen Transaktionen mit
Finanzinstrumenten seitens der in den vorstehenden Bereichen tétigen Mitarbeiter. Insbesondere
wurden in Ubereinstimmung mit der aufgefiihrten EU-Richtlinie spezielle Verbote (Distribution
Prohibition, Recommendation Prohibition und Trading Prohibition) sowie Blocking Periods, d. h.
Zeiten festgelegt, in denen die Durchfilhrung von Geschaften mit Aktien des Ras Konzerns und
Derivatprodukten verboten ist.

Seit 2002 hat Ras in das eigene System der Corporate Governance spezielle Regelungen in Bezug
auf den Insider-Handel integriert. Damit sollen die Modalitaten fiir die Bekanntgabe der Geschafte
mit Ras-Aktien seitens der Verwaltungsratsmitglieder, Rechnungspriifer, oberen Fiihrungskrafte
(Generaldirektoren und Zentraldirektoren) sowie der in den besonders sensitiven Bereichen tatigen
Mitarbeiter (wie oben naher aufgefihrt) festgelegt werden.

Diesbeziiglich hat die Ras strengere Bestimmungen als die von der italienischen Borse
vorgeschriebenen zugrunde gelegt. So hat das Unternehmen zum Beispiel festgelegt, dass
die Bekanntgabe gegeniiber der italienischen Borse — und somit gegeniiber dem Markt
— der betreffenden Geschéfte seitens der wichtigsten Personen (Verwaltungsratsmitglieder,
Rechnungspriifer, obere Fiihrungsebene) dann zu erfolgen hat, wenn die Halfte des von der
italienischen Borse vorgegebenen Schwellenwertes (25.000 Euro statt 50.000 Euro im Quartal)
erreicht ist. Die Bekanntgaben haben innerhalb von fiinf Borsentagen statt vierteljdhrlich zu
erfolgen. Auf der Unternehmenswebseite der Ras wird unter dem Absatz Corporate Governance/
Insider-Handel rechtzeitig jede von relevanten Personen durchgefiihrte Transaktion angezeigt.

Die direkt oder indirekt an der Ras oder an deren verbundenen Unternehmen und Joint Ventures
seitens Verwaltungsratsmitgliedern, Rechnungspriifern und Generaldirektoren gehaltenen
Beteiligungen werden jéhrlich im Lagebericht der Ras Spa gemaf3 geltender Vorschriften
verdffentlicht. Eine Ubersicht tiber die im Jahr 2003 gehaltenen Beteiligungen wird auch im
Folgenden angegeben. Wie bereits beim Thema Insider-Handel ausgefiihrt, wird auf der Webseite
des Unternehmens rechtzeitig ber die von den entsprechenden Personen durchgefiihrten
Transaktionen mit Ras-Aktien informiert.

Gemaf’ den Bestimmungen der Consob [Kontrollkommission fiir Aktiengesellschaften und Bérsen]
und den Vorgaben der italienischen Borse hat die Ras im Jahr 2002 die fiir Beschlussfassungen
und bei der Durchfiihrung von auf3erordentlichen und nicht marktiiblichen Geschéaften geltenden
Verhaltensregeln festgelegt, sollten diese Geschéfte wie folgt ausgelibt werden:
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« von Unternehmen des Ras Konzern mit der Ras Muttergesellschaft oder mit anderen verbundenen
Unternehmen und Joint Ventures oder mit assoziierten Unternehmen der Ras:

+ von Unternehmen des Ras Konzerns mit der Muttergesellschaft Allianz AG oder mit anderen mit der
Allianz AG verbundenen Unternehmen und Joint Ventures oder mit dieser assoziierten Unternehmen;

+von Ras mit Verwaltungsratsmitgliedern, Rechnungspriifern, Generaldirektoren der Ras, deren
engen Familienangehdrigen oder deren verbundenen Unternehmen und Joint Ventures.

Im Rahmen dieser Regelungen wird vorgeschrieben, dass der Verwaltungsrat auf angemessene
Weise Uber solche Geschéfte zu informieren ist, auch in Bezug auf die zugrunde liegenden
Wechselbeziehungen, die Eigenschaften und Bedingungen der Geschéfte, einschliefSlich des
Rahmens (auch wirtschaftlich), sowie die Bewertungen und Ausfiihrungsmodalitéten.

Zudenkonzerninternen Geschaften und Geschaften mit derAllianzAG und/oder mitihrverbundenen
Unternehmen und Joint Ventures, die dem Verwaltungsrat zur vorherigen Genehmigung vorgelegt
werden missen, gehdren u. a. die Folgenden:

+ Geschéfte, die einzeln oder kumuliert mit anderen in diesem Zusammenhang getétigten
Geschéften 25 Millionen Euro (iberschreiten;

« Geschéfte von besonderer wirtschaftlicher, finanzieller,vermégensrechtlicher und organisatorischer
Bedeutung;

« Vereinbarungen zwischen der Ras (und/oder verbundenen Unternehmen und Joint Ventures) und
der Allianz AG (und/oder mit ihr verbundenen Unternehmen und Joint Ventures) — unter welcher
Bezeichnung auch immer — wie z. B. beziiglich Dienstleistungen, Beratungstatigkeiten sowie
Vereinbarungen zur besseren Koordinierung und/oder Integration der entsprechenden Geschaften.

«Verhandlungen zu Riickversicherungen, die in Zusammenhang mit den Risikoportfolios dem Ras
Konzern und/oder mit ihr verbundenen Unternehmen und Joint Ventures iibertragen werden,
sollte der Teil des Risikoportfolios, der an die Allianz AG und/ oder verbundene Unternehmen
und Joint Ventures Ubertragen wird, mindestens 50 Prozent des insgesamt Ubertragenen Werts
betragen;

+ Maf3nahmen, die von derAllianzAG und/oder verbundenen Unternehmen und Joint Ventures beschlossen
werden —auch im Rahmen von Initiativen gegeniiber dem Konzern Allianz AG — die sich auf das Personal,
Vertreter des Ras Konzemns oder der verbundenen Unternehmen und Joint Ventures beziehen.

Sofern die Geschéfte von grofer wirtschaftlicher, finanzieller, vermdgensrechtlicher und
organisatorischer Bedeutung fiir den Ras Konzern sind, sind diese dem Verwaltungsrat zur vorherigen
Genehmigung vorzulegen. Insbesondere ist der Verwaltungsrat, auch gemaf3 geltenden Vorschriften,
aufgerufen, die Geschafte imVorfeld zu genehmigen, die im Hinblick auf den jeweiligen Gegenstand,den
Geldwert, die Modalitdten oder die Ausfiihrungszeiten Auswirkungen auf das Unternehmensvermdgen
oder auf die Vollstandigkeit und Richtigkeit der Angaben (auch buchhalterischer Natur) in
Zusammenhang mit dem Ras Konzern haben konnten. Diese Geschéfte sind dem Markt fristgerecht
gemaf3 den laut giiltiger Vorschrift festgelegten Modalitdten mitzuteilen.

Im Verlauf der Jahre 2003 und 2004 wurden die Geschafte mit nahestehenden Dritten
vom Verwaltungsrat auf Grundlage der oben aufgefiihrten Regelungen bewertet, ohne dass
Besonderheiten festgestellt worden sind. Nahere Einzelheiten entnehmen Sie bitte dem Lagebericht
der Bilanz Ras Spa 2003.

Die Beziehungen mit der Muttergesellschaft Allianz AG fanden — unter Einhaltung der jeweiligen
Selbsténdigkeit der Unternehmen — auf Grundlage der Kriterien zur korrekten Corporate Governance
sowie in Ubereinstimmung mit dem Corporate Governance Kodex der Ras und den vorstehenden
Bestimmungen statt. Insbesondere fanden im Jahresverlauf Gesprdche zur gemeinsamen
Beurteilung der fiir die Geschafte des Konzerns relevanten Marktszenarien sowie zur Abstimmung

der strategischen Richtlinien fiir kurz- und mittelfristige Geschaftsentwicklungen statt.

Der Delegierte des Verwaltungsrats (iberwacht die ordnungsgemdfe Handhabung sowie die
Mitteilung von privilegierten Informationen gegeniiber der Offentlichkeit und den Behorden.
Hierbei handelt es sich um vertrauliche Informationen, die eines oder mehrere der vom Ras
Konzern ausgegebenen Finanzinstrumente betreffen und deren Veréffentlichung die Preise dieser
Finanzinstrumente oder von derivativen und verbundenen Finanzinstrumenten auf sensible Weise
beeinflussen kdnnten (so genannte preissensitive Informationen).
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Ublicherweise werden Mitteilungen an Behdrden vom Unternehmenssekretariat/Compliance
Department durchgefiihrt, wahrend der Bereich Kommunikation und Image sowie die
Aktionarsabteilung (,Ufficio Soci") fiir Bekanntgaben gegeniiber der Offentlichkeit und den
Aktiondren zustandig sind.

Fiir die Beziehungen zu institutionellen Investoren sowie Privataktiondren, die vom Delegierten des
Verwaltungsrats iiberwacht werden, ist der Bereich Investor Relations bzw. die Aktionarsabteilung

zustandig.

Um einheitliche Angaben zu gewahrleisten, insbesondere im Interesse der Kleinaktiondre, stellt
der Ras Konzern auf der Unternehmenswebseite (www.ras.it) die folgenden Informationen auf
Italienisch und — sofern erforderlich — auf Englisch zur Verfligung:

1. die Bilanz, die vorgeschriebenen periodischen Berichte sowie, im Allgemeinen, Dokumente und
Mitteilungen, die fir den Markt bestimmt sind, einschlief3lich der Informationen in Bezug auf
den Insider-Handel;

2. den Corporate Governance Kodex der Ras mit den entsprechenden Anlagen, den Jahresbericht zur
Corporate Governance, die Gesellschaftssatzung und die Versammlungsordnung;

3. Bekanntgaben gegeniiber den Gesellschaftern im Hinblick auf die Bedingungen und Modalitaten
bei der Ausiibung ihrer Rechte, wie z. B. bei der Teilnahme an der Hauptversammlung, der
Einziehung von Dividenden, Kapitalgeschaften, usw.;

4. historische und aktuelle Daten zum Unternehmen, zur Entwicklung der Wertpapiere an der Borse,
zur Aktionarsstruktur, usw,;

5.Instrumente fiir die Online-Kommunikation, Mdglichkeiten, Informationen tber E-Mail zu
erhalten, usw.

Auf der Webseite kann jeder Kunde den eigenen versicherungstechnischen und finanztechnischen
Status beim Ras Konzern (Policen, Versicherungsfélle, Laufzeiten von Zahlungen, Portfolios und
Entwicklungen von Anlagefonds) tberpriifen.

Die Bedeutung der Verbreitung von Informationen iiber die Webseite wird auch im Rahmen des
Sarbanes-Oxley Act, vom neuen britischen Combined Code on Corporate Governance sowie von der

EU-Richtlinie vom 28. Januar 2003 zum Marktmissbrauch anerkannt.



Dieses Dokument ist eine Ubersetzung des italienischen Originaltexts. Im Falle von Abweichungen ist das italienische Original maf3gebend.

(gemap Artikel 78 des Consob-Beschlusses Nr. 11971 [Kontrollkommission fiir Aktiengesellschaften und
Borsen] vom 14. Mai 1999 sowie der Consob-Mitteilung Nr. DIS/98098107 vom 28. Dezember 1998)

Vita Giuseppe Vorsitzender Ras () 1.1-31.12.2003 97.900 1411
Schulte-Noelle Henning Stellvertretender Vorsitzender Ras (! 1.1-30.04.2003 20.231
Diekmann Michael Stellvertretender Vorsitzender Ras (V) 30.4-31.12.2003
Greco Mario Delegierter des Verwaltungsrats Ras (7 1.1-31.12.2003 187.368 1411
Generaldirektor Ras 1.1-31.12.2003 1.109.046 5.275
Verwaltungsaufgaben bei Konzernunternehmen 1.1-31.12.2003 6.105 7.055
Arcelli Mario Verwaltungsratsmitglied Ras 1.1-31.12.2003 35.119 1411
Verwaltungsaufgaben bei Konzernunternehmen 1.1-31.12.2003 51.645 3610
Barilla Guido Maria Verwaltungsratsmitglied Ras 1.1-31.12.2003 35.119 141
Bremkamp Detlev Verwaltungsratsmitglied Ras 1.1-31.12.2003 15.173
Buora Carlo Orazio Verwaltungsratsmitglied Ras 1.1-31.12.2003 35187 1411
Colao Vittorio Verwaltungsratsmitglied Ras 30.4-31.12.2003 27.378 1.411
Costa Nicola Verwaltungsratsmitglied Ras 1.1-31.12.2003 35.132 1411
Duhrkop Klaus Verwaltungsratsmitglied Ras Verwaltungsaufgaben 1.1-31.12.2003 10.115
bei Konzernunternehmen 1.1-31.12.2003 15313
Falck Alberto © Verwaltungsratsmitglied Ras 1.1-3.11.2003 43.291 1.411
Ferrero Pietro Verwaltungsratsmitglied Ras 1.1-31.12.2003 46.415 1411
Marchio Angelo Verwaltungsratsmitglied Ras 1.1-31.12.2003 © 50.868 1.411
Verwaltungsaufgaben bei Konzernunternehmen 1.1-31.12.2003 30.625 3.985
Micheli Francesco Verwaltungsratsmitglied Ras 1.1-31.12.2003 35.133 1411
Orlando Luigi @ Verwaltungsratsmitglied Ras 1.1-21.11.2003 31.075 1411
Perlet Helmut Verwaltungsratsmitglied Ras 1.1-31.12.2003 10.115
Pesenti Giampiero Verwaltungsratsmitglied Ras 1.1-31.12.2003 35.158 1.411
Rocca Gianfelice Verwaltungsratsmitglied Ras 1.1-31.12.2003 ®37.493 1.411
Rondelli Lucio Verwaltungsratsmitglied Ras 1.1-30.4.2003 10.115
Salvatori Carlo Verwaltungsratsmitglied Ras 30.4-31.12.2003 27.364 1.411
Verwaltungsaufgaben bei Konzernunternehmen 1.1-31.12.2003 2.414 2.822
Santa Maria Alberto Verwaltungsratsmitglied Ras 1.1-30.4.2003 10.115
Manzonetto Pietro Vorsitzender des Rechnungspriiferausschusses Ras 1.1-31.12.2003 63.121 1411
Amter im Rechungspriiferausschuss von Konzernun- 1.1-31.12.2003 86.968 10.066
ternehmen
Hallmayr Adolf Standiger Rechnungspriifer Amter im Rechungs- 1.1-30.4.2003 13.767
priiferausschuss von Konzernunternehmen 1.1-31.12.2003 5.976 3.427
Pascot Paolo Sténdiger Rechnungspriifer Ras 30.4-31.12.2003 28.754 1411
Stroppiana Giorgio Standiger Rechnungspriifer Amter im Rechungs- 1.1-31.12.2003 42.544 1411
priferausschuss von Konzernunternehmen 1.1-31.12.2003 123.581 14.821
Arrighi Massimo Generaldirektor Ras 1.1-31.12.2003 606.845 2.629
Verwaltungsaufgaben bei Konzernunternehmen 1.1-31.12.2003 3.984 4.233
Militello Salvatore Generaldirektor Ras 1.1-31.12.2003 501.371 3.230
Verwaltungsaufgaben bei Konzernunternehmen 1.1-31.12.2003 5.248 5.644
Riches Pierluigi Generaldirektor Ras 1.1-31.12.2003 664.364 3.241
Verwaltungsaufgaben bei Konzernunternehmen 1.1-31.12.2003 3.936 4.233
Vagnone Paolo Generaldirektor Ras 1.1-31.12.2003 588.111 3.380
Verwaltungsaufgaben bei Konzernunternehmen 1.1-31.12.2003 3.936 4.233

() Mitglied des Exekutivausschusses und/oder der beratenden Ausschiisse

@Den Verwaltungsratsmitgliedern Bremkamp, Diekmann, Diihrkop und Perlet, fiihrende Vertreter der indirekten
Muttergesellschaft Allianz AG, die von der Hauptversammlung vom 30. April 2003 ernannt wurden, stehen von nun an fiir
ihr Amt auf eigenen Wunsch und entsprechenden Beschluss der ordentlichen Hauptversammlung keine Beziige zu.

@ Darin enthalten sind die Nutzung von Firmenwagen und die Versicherungsdeckung der Haftpflicht gem&[ Beschluss der
Hauptversammlung vom 29. April 2002.

@ Beziige an Pirelli & C. Spa .

) Das Verwaltungsratsmitglied Falck ist am 03. November 2003 verstorben.

© Neben 112.466 Euro fiir die im Anhang des Konzernabschlusses 2000 erwihnte verschobene Auszahlung.
() Das Verwaltungsratsmitglied Orlando ist am 21. November 2003 zuriickgetreten.

() Beziige an die Techint Spa.
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I Beteiligungen der Verwaltungsratsmitglieder, Rechnungspriifer sowie Generaldirektoren

(gemaR Artikel 79 des Beschlusses Nummer 11971 der Consob [Kontrollkommission fir
Aktiengesellschaften und Borsen] vom 14. Mai 1999)

Nachname, Beteiligungsgesellschaft Anzahl der am Ende des Erworbene Aktien Verkaufte Aktien Anzahl der Aktien am
Vorname Vorjahres gehaltenen Ende des laufenden

Aktien Geschéftsjahres
Vita Giuseppe 0 0 0
Schulte-Noelle Henning 0 0 0
Diekmann Michael 0 0 0
Greco Mario Ras Spa (Stammaktien) 155 m75 230
Arcelli Mario

Barilla Guido Maria

Bremkamp Detlev

Buora Carlo Orazio

Colao Vittorio

Costa Nicola

Duhrkop Klaus

Falck Alberto

Ferrero Pietro

Marchio Angelo

Micheli Francesco

Orlando Luigi

Perlet Helmut

Pesenti Giampiero

Rocca Gianfelice

Rondelli Lucio

Salvatori Carlo

Santa Maria Alberto

Manzonetto Pietro

Hallmayr Adolf

Pascot Paolo

O/ 0O O 0O O oo 0o 0o 0o oloolo o o o o o o
OO0 0O 0O 0O O 00 0o 0o 0o o/lololo o o o o o o
O/ 0O O O O oo 0o 0o 0o o/loolo 0o o o o o o

Stroppiana Giorgio

o O O O O O O O O O O O O O O o o o o o o o o o o o o

Arrighi Massimo Ras Spa (Stammaktien) 155 75 230
Militello Salvatore Ras Spa (Stammaktien) 36.155 m75 5.399 30.831
Riches Pierluigi Ras Spa (Stammaktien) 15.155 75 2.250 12.980
Vagnone Paolo Ras Spa (Stammaktien) 22.955 075 0 23.030

In Ubereinstimmung mit den Kriterien der Borsa Italiana Spa beziiglich des Insider-Handels werden im Uberblick die auf
individueller Basis eingefiihrten Aktien des Kapitalanlageportfolios ohne die Méglichkeit der Erteilung von Anweisungen von
Seiten der Betroffenen nicht berticksichtigt.

() Der angegebene Betrag bezieht sich auf die Aktien, die im Rahmen des Plans zur Gratisausgabe von Stammaktien der Ras
samtlichen Mitarbeitern des Unternehmens sowie verbundener Unternehmen und Joint Ventures in Italien angeboten
wurden. Der Plan wurde am 1. Juli 2003 fiir insgesamt 389.074 Stammaktien umgesetzt.
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(gemap Beschluss Nummer 11971 der Consob [Kontrollkommission fiir Aktiengesellschaften und
Borsen] vom 14. Mai 1999)

Greco Mario 31.1.2001 73.000 € 15,35 1.8.2002/31.7.2007 2001 37
(VD - GD)

30.1.2002 80.000 € 12,93 Aktienkurs des Ras Konzerns bei  1.8.2003/31.7.2008 2002 80

der Austibung gleich oder grofer

als € 15,516 (a)
31.1.2003 90.000 € 11,51 Aktienkurs des Ras Konzerns bei  1.2.2005/31.1.2010 2003 75

der Austibung gleich oder grofer

als € 13,812 (a)

Arrighi Massimo 31.1.2001 36.000 € 1535 1.8.2002/31.7.2007 2001 37
(cD)

30.1.2002 40.000 € 12,93 Aktienkurs des Ras Konzerns bei ~ 1.8.2003/31.7.2008 2002 80

der Ausiibung gleich oder groer

als € 15,516 (a)
31.1.2003 45.000 € 11,51 Aktienkurs des Ras Konzerns bei ~ 1.2.2005/31.1.2010 2003 75

der Austibung gleich oder grofer

als € 13,812 (a)

Militello Salvatore 31.1.2001 22.000 € 15,35 1.8.2002/31.7.2007 2001 37
(GD)

30.1.2002 25.000 € 12,93 Aktienkurs des Ras Konzerns bei  1.8.2003/31.7.2008 2002 80

der Austibung gleich oder gréf3er

als € 15,516 (a)
31.1.2003 27.000 € 11,51 Aktienkurs des Ras Konzerns bei  1.2.2005/31.1.2010 2003 75

der Austibung gleich oder gréf3er

als € 13,812 (a)

Riches Pierluigi 31.1.2001 36.000 € 15,35 1.8.2002/31.7.2007 2001 37
(GD)

30.1.2002 40.000 € 1293 Aktienkurs des Ras Konzerns bei ~ 1.8.2003/31.7.2008 2002 80

der Ausiibung gleich oder grofRer

als € 15,516 (a)
31.1.2003 45.000 € 11,51 Aktienkurs des Ras Konzernx bei ~ 1.2.2005/31.1.2010 2003 75

der Ausiibung gleich oder grofRer

als € 13,812 (a)

Vagnone Paolo 31.1.2001 29.000 € 15,35 1.8.2002/31.7.2007 2001 37
(GD)

30.1.2002 40.000 € 12,93 Aktienkurs des Ras Konzerns bei ~ 1.8.2003/31.7.2008 2002 80

der Ausiibung gleich oder groer

als € 15,516 (a)
31.1.2003 45.000 € 11,51 Aktienkurs des Ras Konzerns bei ~ 1.2.2005/31.1.2010 2003 75

der Ausiibung gleich oder groer

als € 13,812 (a)

(a) Im Moment der Ausiibung muss der Kurs mindestens 20 Prozent tiber dem Ausiibungspreis der Optionen liegen.

(b) Im Rahmen von Plénen der Gratisausgabe von Ras-Stammaktien zugewiesene Aktien, die fir die Allgemeinheit der
Mitarbeiter des Ras Konzerns in Italien bestimmt sind.

ANMERKUNG: Im Januar 2004 wurden die folgenden Kaufoptionen fiir Ras-Stammaktien ausgegeben, deren Ausiibung der
Bedingung unterliegt, dass die Entwicklung des Kurses der Ras-Stammaktie im Verlauf des Jahres 2004 besser ist als die
Entwicklung des Bérsenindex des italienischen Versicherungsbereiches im selben Zeitraum und dass bei der Ausiibung der
Aktienkurs mindestens 20 Prozent iber dem Preis der Optionsausiibung liegt. Diese Optionen sind vom 1. Februar 2006 bis
31. Januar 2011 zum Preis von 14,32 Euro ausiibbar.

Greco 100.000; Arrighi 50.000; Militello 27.000; Riches 50.000; Vagnone 50.000.
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(gemé&p Assonime-Muster)

Vorsitzender Vita Giuseppe X X X
Delegierter des Verwaltungsrats Greco Mario X
Verwaltungsratsmitglied (bis zum 30. April 2003) Schulte-Noelle Henning X X
Verwaltungsratsmitglied (seit dem 30.April 2003)  Diekmann Michael X X
Verwaltungsratsmitglied Arcelli Mario X X
Verwaltungsratsmitglied Barilla Guido Maria X X
Verwaltungsratsmitglied Bremkamp Detlev X X
Verwaltungsratsmitglied Buora Carlo X X
Verwaltungsratsmitglied (seit dem 30. April 2003)  Colao Vittorio X X
Verwaltungsratmitglied Costa Nicola X X
Verwaltungsratsmitglied Diihrkop Klaus X

Verwaltungsratsmitglied (bis zum 03. April 2003)  Falck Alberto X X XM
Verwaltungsratsmitglied Ferrero Pietro X X
Verwaltungsratsmitglied Marchid Angelo X X X
Verwaltungsratsmitglied Micheli Francesco X X
Verwaltungsratsmitglied Orlando Luigi X X
Verwaltungsratsmitglied Perlet Helmut X

Verwaltungsratsmitglied Pesenti Giampiero X X
Verwaltungsratsmitglied Rocca Gianfelice X X X
Verwaltungsratsmitglied (bis zum 30. April 2003)  Rondelli Lucio X X
Verwaltungsratsmitglied (seit dem 30. April 2003)  Salvatori Carlo X X
Verwaltungsratsmitglied (bis zum 30.April 2003)  Santa Maria Alberto X X

Anzahl der im Laufe des Jahres 2003 durchgefiihrten Sitzungen und Anwesenheit der

Verwaltungsratsmitglieder:

Verwaltungsrat 6 Sitzungen Anwesenheit: 67%
Exekutivausschuss 2 Sitzungen Anwesenheit: 92%
ANMERKUNGEN

*

der Stimmen ernannt.

Die Verwaltungsratsmitglieder wurden im Rahmen der Gesellschafterversammlung vom 30. April 2003 mit Mehrheit

** In dieser Spalte wird mit einem "X" die Zugehérigkeit des Verwaltungsratsmitglieds zum Exekutivausschuss
gekennzeichnet.

***|n dieser Spalte wird die Anzahl der Amter des Betreffenden als Verwaltungsratsmitglied oder Rechnungspriifer
aufgefiihrt, welche dieser in anderen bdrsennotierten (auch ausléndischen) Unternehmen sowie in Finanz-, Bank-,
Versicherungs- oder sonstigen Unternehmen mit entsprechender Gré(3e innehat. Im Bericht zur Corporate Governance
werden die Amter ausfihrlich erlgutert.

M Gianfelice Rocca wurde als Nachfolger des verstorbenen Alberto Falck am 14. November 2003 vom Verwaltungsrat in
den Exekutivausschuss gewahlt.
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Vorsitzender

Delegierter des Verwaltungsrats

Verwaltungsratsmitglied (bis zum
30.4.03)

Verwaltungsratsmitglied (seit dem
30.4.03)

Verwaltungsratsmitlied

Verwaltungsratsmitglied (bis zum
3.11.03)

Verwaltungsratsmitglied

Verwaltungsratsmitglied

Vita Giuseppe X X X X X X
Greco Mario X X X
Schulte-Noelle Henning X X X X
Diekmann Michael X X X X
Bremkamp Detlev X X X X
Falck Alberto X X X X X X
Ferrero Pietro X X X

Marchio Angelo X X X X X X

Gema[3 den Empfehlungen des ,Codice Preda” besteht der Ausschuss fiir internes Kontrollsystem
durchweg aus nicht-exekutiven und unabhéangigen Verwaltungsratsmitgliedern (wahrend im
,Codice Preda" lediglich eine Mehrheit von unabhangigen Mitgliedern gefordert wird). An den
Sitzungen des Ausschusses nehmen der Rechnungspriiferausschuss und der Verantwortliche der
Internen Revision des Konzerns teil. Der Ausschuss fur internes Kontrollsystem kam im Laufe des
Geschéftsjahrs 2003 vier Mal zusammen, bei einer Teilnahme seiner Mitglieder von 73 Prozent.

GemaB den Empfehlungen des ,Codice Preda" besteht der Ausschuss fiir Vergiitungen
von Verwaltungsratsmitgliedern und Generaldirektoren durchweg aus nicht-exekutiven
Verwaltungsratsmitgliedern, deren Mehrheit unabhéngig ist (wéhrend im ,Codice Preda” lediglich
eine Mehrheit von nicht-exekutiven Verwaltungsratsmitgliedern gefordert wird). Der Ausschuss
fir Verglitungen von Verwaltungsratsmitgliedern und Generaldirektoren kam im Laufe des
Geschéftsjahrs 2003 drei Mal zusammen, bei einer Teilnahme seiner Mitglieder von 94 Prozent.

Gemaf3 den Empfehlungen des ,Codice Preda” besteht der Ausschuss fiir Ernennungen der
Verwaltungsratsmitglieder mehrheitlich aus nicht-exekutiven Verwaltungsratsmitgliedern,
die berwiegend unabhéngig sind (wahrend im ,Codice Preda” lediglich eine Mehrheit von
nicht-exekutiven Verwaltungsratsmitgliedern gefordert wird). Der Ausschuss fir Ernennungen der
Verwaltungsratsmitglieder kam im Laufe des Geschaftsjahrs 2003 ein Mal zusammen, bei einer
Teilnahme seiner Mitglieder von 80 Prozent.

Der Ausschuss fiir Corporate Governance ist im ,Codice Preda” nicht vorgesehen. Dieser besteht
mehrheitlich aus nicht-exekutiven Verwaltungsratsmitgliedern, die Uberwiegend unabhangig
sind. Der Ausschuss flir Corporate Governance kam im Laufe des Geschaftsjahrs 2003 zwei Mal
zusammen, bei einer Teilnahme seiner Mitglieder von 90 Prozent.

Im Jahr 2004 wurde ein Ausschuss fiir Risiken eingefiihrt (wird im ,,Codice Preda” nicht vorgesehen),
der eine beratende Funktion zur Festlegung von Richtlinien fiir das Management von Risiken
tibernimmt, die einen signifikanten Kapitalaufwand im Bereich des Ras Konzens mit sich bringen.

Der Ausschuss fiir Risiken besteht durchweg aus nicht-exekutiven Verwaltungsratsmitgliedern,
deren Mehrheit unabhéngig ist und die tiber weitreichende Erfahrungen im wirtschaftlichen und/
oder finanziellen Bereich und/oder im Risikomanagement verfiigen (derzeitige Mitglieder: Vita,
Buora, Perlet, Salvatori). An den Sitzungen des Ausschusses nehmen der Rechnungspriiferausschuss
und der Chief Risk Officer teil.

Der 2004 eingefiihrte Corporate Governance Kodex der Ras sieht vor, dass der
Rechnungspriiferausschuss an den Sitzungen samtlicher beratenden Ausschiisse teilnimmt.
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Vorsitzender Manzonetto Pietro 2

Standiger Rechnungspriifer (bis zum 30.4.03) Hallmayr Adolf

Standiger Rechnungspriifer Stroppiana Giorgio

Standiger Rechnungspriifer (seit dem 30.4.03) Pascot Paolo

Ersatzrechnungspriifer Carpaneda Michele 1

Ersatzrechnungspriifer Dalla Sega Franco 1
Anzahl der im Laufe des Jahres 2003 Anwesenheit der Mitglieder: 82 Prozent

durchgefiihrten Sitzungen: 11

Erforderliche Stimmzahl fiir die Unterbreitung der Listen von Seiten der Minderheiten fiir die Wahl
eines oder mehrerer standiger Rechnungspriifer (nach Artikel 148 TUF): 3 Prozent.

Im Rahmen der Hauptversammlung vom 28. April 2004 wird der Antrag gestellt werden, die
Gesellschaftssatzung zu andern und diesen Grenzwert auf 2 Prozent zu senken. Ferner wird die
Ernennung eines Rechnungspriifers mit Minderheitsvotum vorgeschlagen.

ANMERKUNGEN

*  Auf der Grundlage einer einzigen vorgelegten Liste hat die Hauptversammlung vom 30. April 2003 die Rechnungspriifer

mit Mehrheit der Stimmen ernannt.

** In dieser Spalte wird die Anzahl der Amter des Betreffenden als Verwaltungsratsmitglied oder Rechnungspriifer

aufgefiihrt, welche dieser in anderen italienischen bérsennotierten Unternehmen bekleidet.
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System der Vollmachten und Geschifte mit nahestehenden Dritten

Hat der Verwaltungsrat Vollmachten erteilt unter Festlegung von:

a) Einschrénkungen X
b) Bedingungen der Austibung X
¢) und der Regelmafigkeit der Informationen? X

Hat sich der Verwaltungsrat die Untersuchung und Billigung der Vorgdnge X
mit besonderer Relevanz auf wirtschaftlicher, Kapital- und Finanzebene
vorbehalten (einschlielich des Geschéfts mit nahestehenden Dritten)?

Hat der Verwaltungsrat die Richtlinien und Kriterien fiir die Identifizierung X
der ,signifikanten” Vorgénge festgelegt?

Sind die oben erwdhnten Richtlinien und Kriterien im Lagebericht
aufgefiihrt?

Hat der Verwaltungsrat spezielle Vorgehensweisen fiir die Untersuchung X
und Billigung der Geschafte mit nahestehenden Dritten festgelegt?

Sind die Vorgehensweisen zur Billigung der Geschéfte mit nahestehenden X
Dritten im Lagebericht beschrieben?

Vorgehensweise bei der letzten Ernennung von

Verwaltungsratsmitgliedern und Rechnungspriifern

Erfolgte die Hinterlegung der Kandidaturen fiir das Amt des X Die Gesellschaft bemiiht sich, dem Markt die von den Gesellschaftern

Verwaltungsratsmitglieds mindestens zehn Tage im Voraus? unterbreiteten Kandidaturen mit den diesbeziiglichen Informationen zu
einem angemessenen Zeitpunkt vor dem Datum der fiir die Ernennung der
Verwaltungsratsmitglieder einberufenen Gesellschafterversammlung mitzuteilen.
Im Geschéftsjahr 2004 verbreitete das Unternehmen mit angemessener
Vorankiindigung eine ad hoc-Mitteilung beziiglich der der Hauptversammlung am
28. April 2004 zu unterbreitenden Kandidatur der Verwaltungsratsmitglieder und

Rechnungspriifer.
Waren die Kandidaturen fiir das Amt des Verwaltungsratsmitglieds von X
umfassenden Informationen begleitet?
Lagen den Kandidaturen fiir das Amt des Verwaltungsratsmitglieds X
Erklarungen zur Bescheinigung der Unabhéngigkeit der Kandidaten bei?
Erfolgte die Hinterlegung der Kandidaturen fiir das Amt des X
Rechnungspriifers mindestens zehn Tage im Voraus?
Waren die Kandidaturen fiir das Amt des Rechnungspriifers von X
ausreichenden Informationen begleitet?
Versammlungen
Hat das Unternehmen eine Versammlungsordnung verabschiedet? X
Liegt die Ordnung dem Lagebericht bei (oder ist angegeben, wo diese X
erhdltlich ist)?
Internes Kontrollsystem
Hat das Unternehmen die Verantwortlichen fiir das interne X
Kontrollsystem ernannt?
Héngen die Verantwortlichen hierarchisch nicht von den Verantwortlichen X
der Geschaftsbereiche ab?
Dem internen Kontrollsystem vorstehende Organisationseinheit Interne Revision des Konzerns
(gemap Artikel 9.3 des Kodex)
Investor Relations
Hat das Unternehmen einen Verantwortlichen fiir die Investor Relations X
ernannt?
Organisationseinheit und Kontaktdaten (Adresse/Telefon/Fax/-E-Mail) Investors Relations - Deborah Pellati - Ras, Corso ltalia 23 - 20122 Mailand

des Verantwortlichen fiir Investor Relations: Tel ++ 39 02.7216.3052 - Fax ++ 39 02.7216.4742 - E-Mail: deborah.pellati@rasnet.it
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44 Jahre, seit Marz 2000 Chief Executive Officer der RAS, trat 1995 als

Zentraldirektor des Schaden-/Unfallbereichs in das Unternehmen ein. Er war ab 1996

Generaldirektor und ab 1998 Delegierter des Verwaltungsrats. In diesem Gespréch

berichtet Greco iiber den Geschéftsplan 2001-2003, der Ende des Geschéftsjahres auslief, tiber
die erzielten Ergebnisse sowie die neue Positionierung von Ras.

a, die Finanzwelt nahm diese Entscheidung gut auf, und gerade auch die Konkurrenz machte

sie sich zu eigen. Dadurch dass eine Gesellschaft einen mittelfristigen Plan erstellt und ihn

offentlich bekannt gibt, kann sie auf Basis einer sehr zielgerichteten strategischen Vision tétig

erden; auf3erdem verpflichtet dies alle, ungeachtet ihrer Position im Unternehmen ihr Bestes zu

tun, damit die vorgegebenen Ziele erreicht werden. Ganz zu schweigen von dem Argument, dass es

bei Vorliegen eines Business Plans fiir Aufenstehende leichter ist, das Verhalten des Unternehmens
zu verstehen und vorauszusehen.

enn man einen Plan erstellt, muss man immer auch einige Unbekannte einkalkulieren.

Was jedoch in den drei Jahren 2001-2003 passierte, konnte man sich zu dem Zeitpunkt,

zu dem wir unsere Leitlinien bekannt gaben, schlicht und einfach nicht vorstellen: der
11. September und die darauf folgenden Terrorakte, der Irak-Krieg, die grof3en Finanzskandale
zundchst in den Vereinigten Staaten und spéter in Italien.

Dennoch ist gerade in derart schwierigen Situationen ein Plan enorm wichtig, um den Kurs
beizubehalten. Die von uns vorgegebenen Ziele blieben unverdndert, auch wenn wir sie in einigen
Féllen mit anderen Instrumenten erreichen mussten, wobei wir auch manche Chance nutzten,
die ein schwacher Markt bieten kann. Man bedenke nur, dass wir in der Entstehungsphase des
Geschaftsplans fiir die angelegten Vermdgenswerte von einer durchschnittlichen Rentabilitat von
5 Prozent ausgegangen waren ...

um Grof3teil ja, insbesondere die wichtigeren Ziele. Und nicht nur das, in einigen Féllen
haben wir sogar noch viel mehr erreicht. Die gesamten Beitragseinnahmen beliefen sich auf
16 569 Millionen Euro, wahrend wir 13.981 Millionen Euro veranschlagt hatten.
Hiervon entfielen 9.552 Mio EUR auf den Bereich Lebensversicherung (erwartet wurden 7.440 Mio
EUR) und 7.017 Mio EUR auf die Schaden-/Unfallversicherung (gegeniiber 6.540 Mio EUR). Dies
bedeutet, dass gut 58% der Beitrdge aus der Lebensversicherung stammen (angestrebt hatten
wir 53%). In diesem Bereich war unser Ziel ein Marktanteil von 9 Prozent gewesen: die letzten
Schétzungen lauten auf 11,8.
Das Volumen des Neugeschafts Lebensversicherung in Italien lag bei 5.893 Millionen Euro, unser
Ziel waren 3.924 Millionen Euro.
Bei den Schaden-/Unfallsversicherungen ist der Riickgang der Combined Ratio auf 101,71 Prozent
(in Italien sogar auf 99,5%) ein sehr wichtiges Ergebnis, da wir nur einen Riickgang auf 103%
erwarteten.
Mit dem Roe (Return on equity) in Héhe von 12,9 Prozent schlieflich sind wir véllig zufrieden, und
sie entspricht unseren Erwartungen.

m Wesentlichen waren es zwei: Zum einen die Ras, die am Anfang des Dreijahreszeitraums noch

Uiberwiegend in der Sparte Schaden-/Unfallversicherungen tétig war, neu zu positionieren und

auf mehrere Geschaftsbereiche auszurichten; zum anderen die Anlagerenditen zu steigern, dabei
die Ertragskraft der verschiedenen Bereiche zu erhéhen und die Kapitalstruktur zu optimieren.
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ir wollten unter der Marke RasBank eine starke Prasenz bei den Finanzdienstleistungen

erlangen, durch eine auf mehreren Vertriebskanalen (Vertreter, Berater, Banken)

beruhende Strategie den Marktanteilim Bereich Lebensversicherungen erhdhen und die
Schaden-/Unfallversicherung umstrukturieren, um die Profitabilitét zu steigern. Die Positionierung,
die wir nach Ablauf des Plans erreicht haben, ist eine ideale Plattform fiir die kiinftige Entwicklung:
wir sind bereit, von einer méglichen Erholung der Markte zu profitieren, indem wir die erzielten
Ergebnisse nutzen und Vorteile aus unserem schnellen Handeln ziehen.

s ein sehr heterogenes Gebilde: Auf der einen Seite haben wir Ras, die bei den Versicherungen

eine flihrende Position einnimmt, und auf der anderen Seite die ebenso bedeutende RasBank,

ein wichtiger Spieler im Bereich der Vermdgens- und Wertpapierverwaltung. Das Gewicht der
Lebensversicherung und Finanzdienstleistungen ist gegeniiber der Schaden-/Unfallversicherungen
deutlich gestiegen. Wir greifen auf verschiedene Vertriebskanale zuriick, die untereinander integriert
sind (Vertreter und Finanzberater, aber auch Bancassurance sowie direkter Vertrieb). Das Angebot
unseres Verkaufspersonals ist zudem starker diversifiziert: man bedenke nur, dass die Einnahmen
der Vertreter und Berater bei den Finanzdienstleistungen 15% und bei den Lebensversicherungen
35% ausmachen, zusatzlich zu dem verbleibenden Anteil der Schaden-/Unfallversicherungen. Diese
Markte haben gezeigt, dass sie unsere neue Positionierung sehr wohl verstanden haben und schétzen:
Was die Kapitalisierung anbelangt, so wurden wir sowohl in den Mib 30 als auch in den europdischen
Branchenindex DJ Euro Stoxx 600 Insurance aufgenommen.

icherlich die breite Privatkundenbasis, mit der wir arbeiten (rund 4,5 Millionen), aber

auch die hohe Produktqualitdt sowie den guten Ruf am Markt: der Bekanntheitsgrad des

Markennamens Ras ist in den letzten Jahren deutlich gestiegen.Wir haben starke Kompetenzen
im Innovationsbereich; und zwar nicht nur bei den Produkten und Instrumenten fiir Marketing
und Segmentierung der Kundenbasis, sondern auch bei der aktiven Kapitalverwaltung. Man darf
nicht vergessen, dass Ras in dem Dreijahreszeitraum, auf den sich der Plan bezieht, bedeutende
Risikokapitalgeschafte durchfiihrte: das Unternehmen verkaufte einen Teil seines Immobilienbesitzes
fur 1.700 Millionen Euro und kaufte eigene, spater entwertete Aktien im Wert von 800 Millionen
Euro, zusatzlich zu deutlich steigenden Dividenden. Insgesamt haben wir von 2000 bis 2003 rund 2
Milliarden Euro an die Aktionare ausgezahlt, ohne natiirlich die Bewertung der Aktie mit zu berechnen.
Insgesamt also erwies sich Ras zugleich als dynamisch, solide sowie grof3ziigig gegeniber ihren
Aktiondren, aber auch bedacht auf die Erfordernisse der sozialen Verantwortung.

nsere Ergebnisse des Dreijahreszeitraums 2001-2003 stellen gewiss eine solide Basis dar,

um, entsprechend den Prognosen des neuen Geschaftsplans, den wir der Finanzwelt im

Oktober 2003 vorgelegt haben, im darauf folgenden Dreijahreszeitraum weiterhin zu
wachsen.
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Ubergang zur echnungslegung nach IAS/IFRS
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Mit der Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Européischen Parlaments und des Rates vom
19. Juli 2002 betreffend die Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards wurde der
Einfiihrung einheitlicher Rechnungslegungsstandards auf dem Gebiet der EU der Weg bereitet.
Der lange Gesetzgebungsgang zur Annahme der neuen Standards in Italien begann mit dem
Gemeinschaftsgesetz 2004, Nr. 306 vomn 31. Oktober 2003, in das (Artikel 25) die oben genannte
Verordnung aufgenommen wurde.

Diesem Gesetz folgten zahlreiche andere Verfligungen, zum einen auf gemeinschaftlicher Ebene, z.B.
Verordnung (EG) Nr. 1725/2003 der Kommission vom 29. September 2003, die einen ersten Satz
internationaler Standards einflihrte (mit Ausnahme jener zur Regelung der Finanzinstrumente und
der dazu gehdrenden Ausweisung in der Bilanz, IAS Nr. 32 und 39), zum anderen auf nationaler Ebene,
2.B. das Gesetzesdekret vom 30. Dezember 2003, Nr. 394 zur Durchfiihrung der Richtlinie 2001/65/
EG (die wiederum die Richtlinien 78/660/EWG, 83/349/EWG und 86/635/EWG abénderte)
betreffend die in der Handelsbilanz bzw. dem Konzernabschluss von Gesellschaften bestimmter
Rechtsform und von Banken und anderen Finanzinstituten zuldssigen Bewertungsvorschriften.

In diesem rechtlichen Kontext und angesichts der grof3en Bedeutung der Materie zeigte sich ein starkes
Interesse seitens der Regierungs- und Aufsichtsbehdrden, insbesondere Banca d'ltalia und Consob, der
beteiligten Akteure sowie der jeweiligen Berufsverbande und Berufsstdnde. Allerdings ist bekannt,
dass die Definition der rechtlichen Rahmenbedingungen in zahlreichen Punkten noch nicht endgiiltig
abgeschlossen ist. Dabei ist u.a. Folgendes zu kldren: wer verpflichtet ist, die IAS/IFRS-Standards
anzuwenden, der Anwendungsbereich, der Korpus der anwendbaren Standards, der Zeitplan, die
Vorschriften zur Abstimmung mit damit verbundenen Gebieten, von denen in erster Linie die Reform
des Gesellschaftsrechts und die Steuervorschriften zu nennen sind, sowie die auf die Bilanzen einiger
Gesellschaftstypen anwendbaren Vorschriften. Speziell fiir den Versicherungssektor rechnet man mit
einer schrittweisen Einfiihrung der neuen Standards, die sich in zwei Phasen aufgliedern wird: Die erste,
die 2005 beginnen diirfte, sieht die Anwendung der IAS/IFRS-Standards bei Konzernabschliissen vor;
die zweite Phase, die laut der maf3gebendsten Meinung 2007 beginnen soll, beinhaltet die endgiiltige
Einflihrung solcher Standards auch fiir die Handelsbilanz. Dieser Zeitplan erscheint besonders
angemessen, da bis heute ein Standard gerade zur Regelung der versicherungstechnischen Posten fehlt
und auf3erdem noch nicht bestimmt wurde, welche reglementarischen Schritte erforderlich sind, um
die Bilanzstruktur der Unternehmen konsequent neu zu definieren.

Eine detaillierte Untersuchung der sich aus den neuen Rechnungslegungsstandards ergebenden
Folgen ist gegenwartig, angesichts der unvollstdndigen rechtlichen Rahmenbedingungen, noch
verfriiht. Verniinftig l@sst sich nur voraussehen, dass die grofSten Auswirkungen im Bereich der
Finanzaktiva auftreten werden und, wenn der entsprechende Standard vorliegt, im Bereich der
versicherungstechnischen Passiva. Diesbeziiglich werden maf3gebliche Veranderungen einerseits
in der Darstellung der latenten Werte der Wertpapiere und in der Verbuchung der Derivate
in Aussicht gestellt; andererseits in der sowohl statischen als auch dynamischen Darstellung
der versicherungstechnischen Rickstellungen. Dies wird wiederum Auswirkungen auf die
Gewinn- und Verlustrechnung sowie auf die Eigenkapitalwerte haben; zur Bewertung dieser

Auswirkungen werden derzeit Analysen und Schatzungen angestellt.

Der Ras Konzern hat sich dem Problem der IAS/IFRS rechtzeitig gestellt. Insbesondere dank
der Anforderungen der Berichterstattung an die Holding Allianz AG, die seit 1998 eine
Bilanzierung gemafd den IAS-Standards verlangt, behandelt Ras seit langer Zeit die mit diesen
Rechnungslegungsstandards verbundenen Themen sowohl unter einem strukturellen Gesichtspunkt
(Kontenplan und allgemeiner Aufbau der IAS-Berichterstellung) als auch unter dem operativen
Gesichtspunkt (Regeln der Bewertung/buchmafligen Erfassung und der Funktion der einzelnen
Konten und/oder Kontengruppen). Zudem ist seit 2002 eine standige Gruppe zur Koordinierung des
IAS/IFRS-Projekts im Einsatz, deren Aufgabe die Uberwachung der laufenden Bestimmungen, die
Analyse der wichtigsten durch die neuen Standards auftretenden Problematiken, die Teilnahme an bei
den Berufsverbanden eingerichteten Arbeitsgruppen (Ania und Abi) und die Erstellung der internen
Dokumentation zur Weiterleitung und Klérung spezifischer Themen ist. Fir das Geschéftsjahr
2004 wird eine Steigerung der mit diesem Projekt verbundenen Tatigkeiten erwartet, dies in
Ubereinstimmung mit der Entwicklung des Rahmenplans und der maf3geblichsten Anwendungen

und Interpretationen zusammen mit den lbergeordneten Kontroll- und Revisionsorganen.
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Nachdem das erste Halbjahr durch eine gewisse Unsicherheit in Verbindung mit dem Irak-Krieg
gepragt war, begannen sich in der zweiten Jahreshélfte 2003 Anzeichen einer wirtschaftlichen
Erholung abzuzeichnen; und zwar nicht nur in den Vereinigten Staaten, wo ein BIP-Wachstum
auf Jahresbasis von rund 3 Prozent veranschlagt wird, sondern auch in Europa und, mit einem
geringeren Maf3 an Sicherheit, in Japan. Zudem setzte sich die starke Expansion der asiatischen
Lander fort, wohingegen die Entwicklung in Lateinamerika weiterhin ungewiss erscheint. Die
Wiederbelebung der US-amerikanischen Wirtschaft schien jedoch erheblich mit den anhaltenden
Konsumausgaben zusammenzuhédngen und die Reaktivierung des Investitionszyklus kdnnte sich
als eher langsam erweisen. Nach einer technischen Rezession im ersten Halbjahr wurden in der
italienischen Wirtschaft insbesondere im dritten Quartal Anzeichen einer Erholung sichtbar, die
zu einem BIP-Wachstum von 0,4 Prozent fiihrten; dieser Wert entspricht dem Durchschnitt in
der Europdischen Wahrungsunion und liegt etwas Uber den Vergleichswerten in Deutschland
(-0,1 Prozent) und Frankreich (0,2 Prozent). Zu dem Wachstum trugen sowohl die Auslandsnachfrage
als auch das Konsumverhalten bei. Die Erholung der Exporte und die Verlangsamung der Importe, auf
die sich die Euro-Aufwertung in geringerem Maf3e als erwartet auswirkte, sorgten auch im letzten
Quartal des Jahres fiir einen weiterhin positiven Auf3enbeitrag. Hingegen blieben die produktiven
Kapitalanlagen weiterhin riicklaufig.

Am Devisenmarkt war eine allmahliche Verbesserung des Wechselkurses des Euro gegeniiber dem
Dollar zu beobachten, der beinahe den Schwellenwert von 1,30 erreichte.

Zu den Faktoren, welche diese Entwicklung begiinstigten, zdhlte die Aufrechterhaltung eines
positiven Gefélles bei den kurzfristigen Zinssétzen. Der Euro erwies sich auch gegeniiber dem Yen
als stark, wenngleich mit geringerer Intensitat, wohingegen er sich gegeniiber dem Britischen Pfund
Sterling und dem Schweizer Franken stabiler entwickelte.

Die Aktienmaérkte der Industrieldnder schlossen das Jahr 2003 an fast allen Pldtzen mit einem
weiteren Preisanstieg ab und konnten dadurch die positiven Ergebnisse der vorhergehenden Monate
konsolidieren. An der Wall Street wurden im Jahresverlauf Gewinne in Hohe von 26 Prozent erzielt,
wahrend in der Europdischen Wahrungsunion Kursanstiege von {ber 16 Prozent zu verzeichnen
waren.

Auch dank des positiven Beitrags der Markte ist die finanzielle Ausstattung der italienischen
Haushalte (die auf 2.645 Milliarden Euro geschétzt wird) 2003 um 6 Prozent gestiegen. Die
Portfoliozusammensetzung hingegen war weiterhin ,defensiv’ geprégt, allerdings mit einer
stérkeren Ausrichtung auf Kapital- als auf Immobilienanlagen. Ende des Jahres wurde das Vertrauen
der Sparer jedoch infolge einer Reihe von Finanzskandalen stark erschiittert, die einige Schatten
auch auf das Bankensystem und die gegenwartigen Governance-Systeme warfen.

Am Versicherungsmarkt stiegen die Einnahmen deutlich, allerdings geringer als im Vorjahr.

In der Kraftfahrzeug-Haftpflichtversicherung fiihrten die nach 2002 erneut beobachteten
technischen Verbesserungen sowie einige Initiativen — beispielsweise die Vereinbarung zwischen
Regierung,Aniaund denVerbraucherverbdnden—zueinerallgemeinen Abkiihlung der Tarifdynamik.
Die Auswirkungen der hohen qualitativen wie quantitativen Stabilitdt des umlaufenden
Kraftfahrzeug-Bestandes auf der Einnahmenseite machten sich besonders in der zweiten
Jahreshélfte bemerkbar. Das Jahr 2003 dirfte mit Beitragseinnahmen in Héhe von 17,7 Milliarden
Euro schlief3en, was einem Wachstum um 6,3 Prozent entsprache. Auswirkungen kénnten sich in
Zukunft auch aus den zur Jahresmitte an der StraRenverkehrsordnung angebrachten Anderungen
ergeben, insbesondere aus der Einfiihrung des Fiihrerschein-Punktesystems.

Was die (brige Schaden-/Unfallversicherung betrifft, so waren 2003 unterschiedliche
Entwicklungen am Markt zu beobachten. Das Segment der Grofunternehmen (mit einem
Umsatz von iber 500/1.000 Millionen Euro) verzeichnete ein weiteres Jahr mit weiterhin
steigenden Tarifen und vermutlich grofer Harte, auch wenn sich zu Jahresabschluss erste
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Anzeichen einer Abkiihlung bemerkbar machten. Umgekehrt scheint in den anderen Segmenten
sowie bei der Haftpflichtversicherung gerade ein Zyklus steigender Tarife eingesetzt zu haben,
der sich 2004 fortsetzen dirfte. Insgesamt war in diesen Bereichen (ausgenommen Unfall- und
Krankenversicherung) ein groferes Wachstum der Beitragseinnahmen zu verzeichnen als in
der Kraftfahrzeugversicherung. Was jedoch die Personenversicherung anbelangt, so bestatigte
sich im Jahr 2003 eine geringe Sensitivitdt gegeniiber relativen Absicherungen, sowohl in
Gruppen- als auch und vor allem in Einzelvertragen.

In der Lebensversicherung stiegen die Einnahmen 2003 weiter an, wenn auch in geringerem Ma[3e
als im Vorjahr. Schatzungen gehen von einer Zunahme um +15,1 Prozent und Gesamteinnahmen
von 63,7 Milliarden Euro aus. Die geringere Zunahme war vor allem bei den Einzelvertragen
sichtbar, wo — im Gegensatz zur weiterhin starken Entwicklung bei den traditionellen Produkten vor
allem mit Einmal-Beitrag (auf 17,5 Prozent angesetzt) — eine geringere Zunahme (auf 8,5 Prozent
angesetzt) der Einnahmen durch den indexgebundenen Typ verzeichnet wurde; insbesondere wurde
der Riickgang der Stiickzahlen durch die positive Entwicklung der Indizes nicht véllig kompensiert.
Hingegen ist gegeniiber 2002 die Komponente Gruppenversicherung weiter gewachsen, die sich
vor allem auf Produkte nach dem Kapitaldeckungsverfahren mit Einmal-Beitrag konzentrierte, die
Ende 2003 4,9 Milliarden Euro erreicht haben kénnte.

Was den Vorsorgebereich anbelangt, so waren zu Jahresende 2003 keine bedeutenden Anzeichen
einer Belebung zu verzeichnen, wozu auch die noch immer ausstehende Definition der normativen
Schritte in diesem Bereich beitrug. Was den Vertrieb anbelangt, sind sowohl die Ergebnisse tiber den
Vertriebskanal Bank gut, wo eine Verbesserung um rund 15 Prozent erwartet wird, als auch Gber
den traditionellen Vertriebskanal (Vertreter, Broker und direkter Vertrieb), bei dem ein Zuwachs
von Uber 18 Prozent veranschlagt wird. Umgekehrt verzeichneten die Beraternetze einen Riickgang
um vermutlich rund 7 Prozent. Dieses Phanomen ist wahrscheinlich auf eine umfangreiche
Neudimensionierung der Umstellung auf Versicherungsprodukte zuriickzufiihren, die besonders im
Jahr 2002 zu verzeichnen war. Die Steigerung der Einnahmen Uber Postschalter setzte sich oberhalb
des Sektordurchschnitts fort.

Was die Beitragstypen betrifft, so war 2003 gegeniiber dem Vorjahr ein betrdchtlicher Zuwachs
bei den Einmal-Beitragen (auf schatzungsweise (iber 22 Prozent) zu verzeichnen und ein leichter
Riickgang bei den laufenden Beitragen; dies betraf sowohl das bestehende Portfolio (das noch
Einflissen aufgrund von Falligkeiten unterlag) als auch und vor allem das Neugeschéft. In dieser
Hinsicht zeichnen sich jedoch erhebliche Unterschiede zwischen den Vertriebskanalen ab. Bei den
Bankschaltern und Beraternetzen konzentrierten sich die Einnahmen aus dem Neugeschéft fast
ausschliefilich auf den Typ mit Einmal-Beitrag; auf dem traditionellen Vertriebskanal verzeichnete
man, was teilweise gegenlaufig zum Marktdurchschnitt war, eine positive Entwicklung bei den ersten
Prémienannuitdten, sowohl bei den laufenden Beitragen als auch und vor allem bei den laufenden

jahrlichen Beitragen herkdmmlichen Typs.

Nach einem dreijahrigen Riickgang wurde am italienischen Markt fiir Asset Management Ende 2003 ein
Wachstum der Bestande auf 774 Milliarden Euro verzeichnet (+9 Prozent gegeniiber Ende des Vorjahrs),
was auch auf die verbesserte Lage an den Finanzmarkten zuriickzufiihren war. Insbesondere belief sich
das von den Investmentfonds verwaltete Kapital auf 513 Milliarden Euro, wobei Anleihen 46,4 Prozent
ausmachten, gefolgt von Aktien (22,2 Prozent) sowie liquiden Formen (21 Prozent). Bei den Einnahmen
war 2003 ein starkes Wachstum zu verzeichnen, wobei das Vertrauen in Produkte mit einem hoheren
Aktienanteil allmahlich stieg. Auferdem war ein zunehmendes Interesse beispielsweise an Dachfonds
zu verzeichnen, und die Volumen, die in flexiblen Fonds-Formen angelegt wurden, stiegen weiterhin.
Dartiberhinaus waren die Performances insgesamt positiv: in aufstrebenden Ladndern investierende
Aktienfonds konnten auf Jahresbasis um 22,3 Prozent zulegen, jene, die speziell auf Italien ausgerichtet
sind, um 14 Prozent; Balanced Funds gewannen im Schnitt 4,1 Prozent hinzu, Anleihefonds 1,9 Prozent.
Die Vermdgensverwaltung trug zur Expansion des gesamten Marktes in der Komponente Wertpapiere
bei; Ende 2003 wiesen sie 261 Milliarden Euro aus. Das Wachstum wurde vor allem durch die Nachfrage
institutioneller Anleger gestiitzt. Die Fondsverwaltungen profitierten von den Kurssteigerungen, bei
Neueinnahmen verzeichneten sie allerdings ein negatives Ergebnis. Was die Vertriebsstruktur betrifft, so
war 2003 eine weitere Konzentration innerhalb der Finanzberaternetze hin zu einer kleineren Zahl von
Marktfiihrern zu beobachten.

Diekonsolidierten Beitragseinnahmen, die der Ras Konzern 2003 inder Schaden-/Unfallversicherung
verzeichnete, betrugen 7.017 Millionen Euro, was einer Steigerung um 4,8 Prozent gegeniiber
6.696 Millionen Euro im Jahr 2002 entspricht. Die versicherungstechnische Rechnung nach Abzug
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der Rickversicherung ergab eine Combined Ratio im Konzern von 101,71 Prozent im Vergleich zu
104,7 Prozent im Jahr 2002. Dieser Umstand sowie der Erhalt der Reserve Ratio bei 162,71 Prozent
(gegentiber 165,5 Prozent im Jahr 2002) zeugen von der optimalen technischen Entwicklung im
Geschéftsjahr 2003.

In Italien, wo der Konzern am Markt fiir Schaden-/Unfallversicherung mit einem Anteil von
schatzungsweise 11 Prozent der drittgrof3te Anbieter ist, belaufen sich die Beitrage mittlerweile auf
3.794 Millionen Euro bei einer Steigerungsrate von 4,2 Prozent. Die gesamte Combined Ratio fiel
auf 99,5 Prozent und damit erstmals seit vielen Jahren unter 100 Prozent (2002 lag sie bei 103,3
Prozent); die Reserve Ratio stieg von 157,9 Prozent im Jahr 2002 auf 158,7 Prozent im Jahr 2003.

Insbesondere in der Kraftfahrzeugversicherung (Kraftfahrzeug-Haftpflicht und Landfahrzeug
Kasko) erreichten die Beitrage 2.362 Millionen Euro, bei einer Steigerungsrate von 5,3 Prozent. Die
Entwicklung dieses wichtigen Segments war allerdings begleitet von einer sorgfaltigen Auswahl
des Portfolios, die dazu fiihrte, dass die Schadenhé&ufigkeit standig sank, und zwar um 7,6 Prozent
im Jahr 2003 (gegenuber 8,1 Prozent im Vorjahr). Diese Maf3nahmen verbesserten die Combined
Ratio in der Kraftfahrzeugversicherung (Kraftfahrzeug-Haftpflicht und Landfahrzeug-Kasko), die
von 101,7 Prozent im Vorjahr auf 97,2 Prozent zuriickging. Zur Entwicklung des Sektors trug die
optimale Performance (+53,7 Prozent) von Genialloyd bei, dem Direktversicherer des Konzerns,
derVersicherungspolicen ausschlief3lich tiber die Kanale Telefon und Internet vertreibt. Genialloyd
nahm 2003 Beitrdge in Hohe von 170 Millionen Euro fiir 369.000 Versicherungspolicen ein,
Uberwiegend in der Kraftfahrzeugversicherung; hiervon wurden 39 Prozent (ber das Internet
abgeschlossen. Das Unternehmen, eine der wenigen Erfolgsgeschichten von Internet-Start-Up-Firmen
in ltalien, erreichte seinen Break-Even-Point 2002 und schloss das Jahr 2003 mit einem Nettogewinn
von 3,4 Millionen Euro.

Im Bereich Nicht-Kraftfahrzeug zeichnete sich die Entwicklung durch positive technische

Entwicklungen aus und verlief, je nach Kundensegment, sehr unterschiedlich; im Einzelnen:

+Im Segment Personenversicherung, normalerweise mit hoher Profitabilitdt, beliefen sich die
Beitragseinnahmen auf 3.022 Millionen Euro, bei einer Steigerungsrate von 5 Prozent. Bei der
Entwicklung neuer Produkte konzentrierte man sich auf Mehr-Garantie-Versicherungen, unter
anderem die neuen Versicherungen Full-Casa (fur die Wohnung), Attiva (fir Handwerker) und
Orario Continuato (fur Kaufleute).

+ Im Segment klein- und mittelstandische Unternehmen (mit einem Umsatz von bis zu 5 Millionen
Euro), das sich ebenfalls durch eine gute Profitabilitat auszeichnete, beliefen sich die Beitrage
zu Jahresende auf 166 Millionen Euro, bei einer Wachstumsrate von 6 Prozent. Im Jahresverlauf
wurden Initiativen eingeleitet um die Kundenbasis weiter zu segmentieren und die Angebote
immer kundenspezifischer zu gestalten.

+ Im Segment Unternehmen, Grof3kunden und &ffentliche Einrichtungen beliefen sich die Einnahmen
auf 575 Millionen Euro, bei einer Steigerung um 1 Prozent. Bei den All-Risks-Versicherungen, die
innerhalb des Segments die geringste Profitabilitdt aufweisen, setzte sich 2003 die sorgféltige
Neustrukturierung des Portfolios fort, die bereits im Laufe des Vorjahres zu beobachten gewesen war.
Diese Entwicklung, die 2001 begonnen hatte, war hauptsachlich bei Haftpflichtversicherungsvertragen
in Mitversicherung mit Vollmacht an Dritte zu beobachten, die zu 89 Prozent umstrukturiert
wurden, sowie bei Vertrdgen mit offentlichen und Krankenhauseinrichtungen, bei denen die
Umstrukturierungsrate 84 Prozent betrug. Dies fiihrte dazu, dass im laufenden Jahr 46 Prozent weniger
Schaden gemeldet wurden als 2001, dem Jahr, in dem die Umstrukturierung begann (was einem
Riickgang der Betrage um 30 Prozent entspricht).

+ Insgesamt fiihrten die eingeleiteten Initiativen zu einem Rickgang der Combined Ratio des
gesamten All-Risks-Segments von 155,2 Prozent im Jahr 2002 auf 127,3 Prozent im Jahr 2003.

In Osterreich, wo der Konzern in der Schaden-/Unfallversicherung mit einem Marktanteil von
schatzungsweise Uber 12 Prozent der grofSte Anbieter ist, stiegen die Beitragseinnahmen um
6,1 Prozentpunkte auf 902 Millionen Euro. Die Verbesserung des versicherungstechnischen
Ergebnisses aus der ordentlichen Geschéftstatigkeit setzte sich entsprechend dem Geschéftsplan
mit einer Combined Ratio von 105,5 Prozent (gegeniiber 108,4 Prozent im Jahr 2002) fort, ohne
die Einstellung in Rickstellungen fiir den Ausgleich der Schwankungen im Schadenverlauf in
Hohe von 14 Millionen Euro zu beriicksichtigen. Die Gesamtqualitdt des Portfolios konnte vor
allem durch die Umstrukturierung in der Kraftfahrzeugversicherung verbessert werden, die Ende
2000 eingeleitet wurde.

In der Schweiz wird der Konzern von Allianz Suisse vertreten. Das neue Unternehmen, das 2002
durch den Zusammenschluss zweier bereits existierender Gesellschaften entstand, nimmt auf dem
Markt der Schaden-/Unfallversicherung mit einem Marktanteil, der bei 8,4 Prozent angesetzt wird,
den vierten Platz ein. Ende 2003 lagen die gebuchten Beitrage insgesamt bei 1.204 Millionen Euro,
was einem Riickgang um 1,6 Prozent entsprach, der auf Wechselkurseffekte zurlickzufiihren war
(vor deren Abzug war eine Steigerung der Beitrdge um 5,8 Prozent zu beobachten). Die Combined
Ratio stieg von 108,2 Prozent im Jahr 2002 auf 105,9 Prozent im Jahr 2003 .
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In Spanien ist der Ras Konzern durch das Unternehmen Agf-Ras Holding (an dem sie gemeinsam
mit Agf paritatische Anteile hélt) mit einem geschétzten Marktanteil von 7 Prozent der zweite
grofRe Akteur auf dem Markt fiir Schaden-/Unfallversicherungen. Sowohl die Beitragsentwicklung
als auch das versicherungstechnische Ergebnis waren positiv: die Einnahmen beliefen sich auf 812
Millionen Euro, bei einem Wachstum von 12,8 Prozent; die Combined Ratio verbesserte sich weiter
auf 96,2 Prozent gegeniiber 98,3 Prozent im Vorjahr.

Fiir den Ras Konzern war 2003 ein weiteres Jahr mit deutlichemWachstum in der Lebensversicherung,
wo die Einnahmen 9.553 Millionen Euro betrugen (+14,5 Prozent), was 58 Prozent der gesamten
Beitragseinnahmen des Konzerns entspricht. Dieser erhdhte Prozentsatz ist grofStenteils auf die
Expansion am nationalen Markt zuriickzufiihren.

Die Beitrdge der in Italien vertriebenen Versicherungspolicen, wo der Konzern in der
Lebensversicherung mit einem Marktanteil, welcher auf 11,6 bis 11,8 Prozent angesetzt wird,
der zweitgréfite Marktteilnehmer ist, sind insgesamt um 18,1 Prozent auf 7.646 Millionen Euro
gestiegen. Zu dieser Zunahme haben alle Kanale beigetragen.

Mit 1932 Vertretern, 3.500 Untervertretern und 2.700 Spezialisten fiir Lebensversicherung
verzeichneten die Agenturen Ende 2003 Beitrdge in Hohe von 1.523 Millionen Euro, was einer
Steigerung von 9,7 Prozent gegeniiber dem Vorjahr entspricht. Bei den Einzelpolicen beliefen
sich die Beitrdge aus dem Neugeschaft auf 420 Millionen Euro, was gegeniiber 379 Millionen
im Vorjahr eine Steigerung um 11 Prozent bedeutete. Bei allen Arten von Beitrdgen waren
Steigerungen zu verzeichnen: Die Jahres- und laufenden Beitréage lagen bei 109 Millionen Euro (+6
Prozent), wohingegen die Einmal-Beitrage sich insgesamt auf 311 Millionen Euro beliefen (+13
Prozent). Insbesondere im letzten Quartal stieg das Neugeschéft auf 153 Millionen Euro, was
einer Steigerung um 21 Prozent gegeniiber dem vergleichbaren Vorjahreszeitraum entsprach (50
Millionen, +22 Prozent bei den Jahres- und laufenden Beitragen; 103 Millionen, +21 Prozent bei den
Einmal-Beitragen). Zur Entwicklung im letzten Quartal trug die Markteinfiihrung neuer Produkte
bei: Cento per Cento mit laufendem Beitrag kombiniert Spar- und Schutzfunktionen zur Absicherung
von Personenrisiken; auf3erdem Rassicura Plus, eine Losung traditionellen Typs mit Einmal-Beitrag,
garantierter Mindestrendite bei Falligkeit, ohne jahrliche Konsolidierung der Ergebnisse.

Die Finanzberater, Ende 2003 waren dies 2.389 RasBank-Berater (von denen 762 in den
Versicherungsagenturen tatig waren), haben Beitrage in Hohe von 553 Millionen Euro eingenommen,
was einer Steigerung von 20 Prozent gegeniiber dem Vorjahr entsprach. Die Beitrdage aus dem
Neugeschaft mit Einzelpolicen beliefen sich auf 252 Millionen Euro gegeniiber 112 Millionen Euro
im Jahr 2002, verzeichneten also eine Zuwachsrate von 124 Prozent. Die Jahres- und laufenden
Beitrage sind ebenso gestiegen (37 Millionen Euro, +8 Prozent) wie die Einmal-Beitrage (215
Millionen, +175 Prozent). Insbesondere im letzten Quartal war eine starke Zunahme bei dem
Neugeschaft zu verzeichnen, das 189 Millionen Euro erreichte (+555 Prozent gegeniiber dem
vergleichbaren Vorjahreszeitraum). In diesem Zeitraum sind die Jahres- und laufenden Beitrage
um 45 Prozent auf 19 Millionen Euro und die Einmal-Beitrdge um 978 Prozent auf 170 Millionen
Euro gestiegen. Zu den Steigerungen im letzten Quartal trug die Markteinfiihrung einer neuen
Produktfamilie bei, die von dem im Januar 2003 in Irland gegriindeten Unternehmen Vita Darta
Saving entwickelt wurde. Die neuen Produkte, die sich zu denen von RBVita gesellten, die RasBank
traditionell vertreibt, wurden vom Netz sehr positiv aufgenommen und machten in den letzten
drei Monaten des Jahres gut 87 Prozent des Neugeschéfts aus. Insbesondere begann im September
die Vermarktung von Philosophy, einer Losung mit Einmal-Beitrag vom Typ Multimanager (die
also auch in Fonds von Dritten investiert) und mit Elementen der Total-Return-Anlagen (also mit
Zielen einer absoluten Rendite, nicht an eine Benchmark gebunden, allerdings ohne Garantie einer
Mindestverzinsung). Das irische Unternehmen verbuchte Gber die Berater der RasBank in wenigen
Monaten Beitrdge in Hohe von 186 Millionen Euro. Die Stédrken von Darta Saving liegen in der
internen Effizienz sowie der Flexibilitat, solche Produkte anzubieten, mit denen man sich schnell an
die sich andernden Kundenanforderungen anpassen kann.

Im Lauf des Jahres trugen andere wichtige Maf3nahmen dazu bei, dass bei den Vertretern und

Finanzberatern deutlich mehr Neugeschafte abgeschlossen wurden. Es handelte sich hierbei

insbesondere um:

« eine Ausdehnung des Modells der organisierten Agentur sowie die Aufnahme neuer Berater,

* neue Anreizsysteme, die mit der Qualitdt des Neugeschéfts verbunden sind,

« die Weiterentwicklung von Techniken zur Segmentierung der Kundenbasis fiir ein gezieltes
Marketing.
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Die Kapitalanlagentatigkeit der Sicherheiten fir die traditionellen Lebensversicherungspolicen
erfolgt mittels geeigneter Asset-Liability-Matching-Maf3nahmen. Im Durchschnitt wurden die 2002
verzeichneten Gewinnmargen beibehalten, was auch auf die bereits genannten Produktinnovationen
zuriickzufiihren war.

In der Bancassurance, die vor allem tber die Schalter der Gruppo Unicredito ltaliano erfolgt — die
alleine Einnahmen in Héhe von 5.320 Millionen Euro verzeichneten —, wurde mit Einnahmen in
Hohe von 5.570 Millionen Euro ein Wachstum von 20,4 Prozent verzeichnet. Das Neugeschaft
brachte 5.221 Millionen Euro ein (+22 Prozent gegeniiber dem Vorjahr). Insbesondere bei
den Versicherungspolicen mit laufenden Beitrdgen war im ersten Jahr eine bedeutende
Einnahmensteigerung auf 346 Millionen Euro zu verzeichnen (+140 Prozent gegeniiber dem
Vorjahr). Bei den Produkten mit Einmal-Beitrag wurden insgesamt 4.875 Millionen Euro verzeichnet
(+18 Prozent). Die erfolgreichsten Lésungen waren Unibonus 2003 mit laufenden Beitrdgen und
der Maglichkeit, im Laufe des ersten Jahres weitere Betrdge einzuzahlen (335 Millionen Euro),
Unidiamond mit Einmal-Beitrag ohne Kapitalgarantie (2.010 Millionen Euro) sowie Unismart
mit Einmal-Beitrag und Kapitalgarantie (1.933 Millionen Euro). Die gesamte Gewinnspanne der
Produkte blieb gegeniiber dem Vorjahr weitgehend stabil.

Vertreter

Laufende jahrliche Beitrége 75 103 109 6% 41 50 22%
Einmal-Beitrage 194 276 31 13% 85 103 21%
Gesamt 269 379 420 11% 126 153 21%
Berater

Laufende jahrliche Beitrége 30 34 37 8% 13 19 45%
Einmal-Beitrage 47 78 215 175% 16 170 978%
Gesamt 77 112 252 124% 29 189 555%

Vertreter und Berater

Laufende jahrliche Beitrage 105 136 146 7% 54 69 27%
Einmal-Beitrage 241 356 526 48% 101 273 171%
Gesamt 346 492 672 37% 155 342 121%
Bancassurance

Laufende jahrliche Beitrage 98 144 346 140% 33 30 -10%
Einmal-Beitrage 3.027 4.124 4.875 18% 934 1.038 11%
Gesamt 3.125 4.268 5.221 22% 967 1.068 10%
Gesamt

Laufende jahrliche Beitrage 203 280 492 76% 87 99 14%
Einmal-Beitrage 3.267 4.479 5.401 21% 1.035 1311 27%
Gesamt Konzern 3.470 4.759 5.893 24% 1.122 1.410 26%

In Osterreich, wo der Ras Konzern mit einem Marktanteil, der auf circa 6 Prozent angesetzt wird, der
siebtgrof3te Anbieter auf dem Markt fiir Lebensversicherungen ist, sind die Beitrage um 4,9 Prozent
auf insgesamt 387 Millionen Euro gestiegen. Das Geschéft lasst sich hier sowohl hinsichtlich des
Angebots als auch der Vertriebskanale als traditionell bezeichnen.

In der Schweiz, wo das verbundene Unternehmen Allianz Suisse Lebensversicherungs-AG mit einem
Marktanteil von rund 5 Prozent der sechstgréf3te Anbieter am Markt fiir Lebensversicherungen ist,
lagen die Beitrége bei 1.161 Millionen Euro, was einem Riickgang um 1,4 Prozent entsprach, der auf
den Wechselkurs Euro/Schweizer Franken zuriickzufithren war (bei Wechselkursgleichheit wére ein
Wachstum von 5,8 Prozent zu verzeichnen gewesen). Insbesondere die Beitrage aus Einzelpolicen
sind um 2 Prozent gestiegen, so dass die Einnahmen 420 Millionen Euro betrugen, wéhrend die
Beitragseinnahmen aus Gruppenpolicen um 4 Prozent auf 741 Millionen Euro zuriickgingen. Bei
letzterem Typ sei auf die verdnderten Bestimmungen beziiglich der garantierten Mindestrendite
hingewiesen, die von einem Fixwert von 4 Prozent in einen an den Marktzins gekoppelten Prozentsatz
gedndert wurde; 2003 lag dieser bei 3,25 Prozent, 2004 wird er 2,75 Prozent betragen. Es ist zu
erwarten, dass diese Entwicklung gemeinsam mit den Maf3nahmen zur Beschrankung der mit
dem Einzelpolicen-Portfolio erzielten garantierten Renditen 2004 wieder positive Finanzspannen
bringen wird.

In Spanien ist der Ras Konzern durch das Unternehmen Agf-Ras Holding, an dem er gemeinsam
mit Agf paritatische Anteile halt, mit einem geschatzten Marktanteil von rund 3,5 Prozent der
achte Anbieter auf dem Markt fiir Lebensversicherungen. Die Beitrége betrugen 268 Millionen
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Euro (+9,8 Prozent gegeniiber 2002). Die (iber Allianz Seguros y Reaseguros eingenommenen
Beitrage beliefen sich auf 231 Millionen Euro, was einer Steigerung um 9 Prozent entspricht.
Die Beitragseinnahmen durch Eurovida, das Joint Venture mit Banco Popular Espafiol, beliefen
sich auf 37 Millionen Euro, nahmen also um 12,1 Prozent zu.

Ende 2003 zdhlte das RasBank-Netz 2.389 professionelle Finanzberater (+11 Prozent gegeniiber
2002), von denen 762 in Versicherungsagenturen tétig waren. Die Steigerung hing auch mit der
im September 2003 vollendeten Ubernahme von CAMI (Commerzbank Asset Management ltalia)
zusammen, die ein Netzwerk aus 200 Finanzberatern sowie verwaltete Aktiva in Héhe von 730
Millionen Euro einbrachte. Die Integration von CAMI war innerhalb weniger Monate abgeschlossen,
wobei 96 Prozent der Berater {ibernommen wurden und die Vermdgenswerte stiegen. Ebenfalls
im Jahr 2003 tbernahm RasBank die BPVi Suisse (mittlerweile RasBank Suisse) mit dem Ziel, ihr
Angebot im Bereich gehobener Privatkundenkreise zu erganzen. Mit einem unter Verwaltung
stehenden Kapital in Hohe von 15,1 Milliarden Euro nahm RasBank in Italien Ende 2003 den dritten
Platz unter den Finanzberaternetzen ein.

Im Dezember 2003 wurde schlieflich der Vorvertrag fir die Ubernahme der Banca BNL
Investimentiunterzeichnet,einem Netzaus 1.000 Finanzberatern mit einem verwalteten Kapitalvon 4,1
Milliarden Euro. Das Geschaft, das der Genehmigung durch Banca d'ltalia und die Kartellbehdrde
unterliegt, diirfte innerhalb des ersten Halbjahres 2004 abgeschlossen sein. Die Ubernahme wird
die Position von RasBank weiter starken und ihr Vertriebspersonal auf 3.400 Personen erhéhen, bei
verwalteten Vermdgensgegenstanden in Hohe von tiber 19,2 Milliarden Euro.

Die Nettoeinnahmen von RasBank waren 2003 so hoch wie nie zuvor: 1.233 Millionen Euro (+37
Prozent gegeniiber dem Vorjahr), worin auch das Neugeschft in der Lebensversicherung enthalten
ist (wie bereits im Kapitel ,Ras Konzern Lebensversicherung" erwdhnt). Noch deutlicher war das
Wachstum im letzten Quartal, als die Einnahmen 464 Millionen Euro betrugen (+151 Prozent
gegeniiber dem Vergleichszeitraum 2002).

Insbesondere erreichte das Neugeschéft Lebensversicherung durch die Finanzberater 252
Millionen Euro, bei einer Steigerung um 124 Prozent. Im Asset Management beliefen sich die
Gesamteinnahmen (nach Abzug der Duplikationen) auf 357 Millionen Euro (+2 Prozent). Zwei Aspekte
trugen zur besonders guten Performance dieser beiden Bereiche im letzten Quartal bei: zum einen der
neueAnsatz von RasBank, die Multimanager-Losungen in ihr Angebot aufzunehmen (Produkte, die in die
besten Anlagefonds auch von Dritten investieren),zum anderen die beispielsweise Philosophy zugrunde
liegende Total-Return-Logik durch die dem Kunden eine positive absolute Rendite in Ubereinstimmung
mit seinen Zielen angeboten werden soll. Mit Vertragsabschliissen vom Typ Multimanager wurden
allein im letzten Quartal Einnahmen in Hohe von 201 Millionen Euro erzielt. Bedeutend waren auch
die Steigerungen bei den Produkten der Vermdgensverwaltung mit Gesamteinnahmen von 624
Millionen Euro (+42 Prozent gegeniiber dem Vorjahr), was auch auf die Begebung strukturierter
Anleihen zuriickzufiihren war. Schlieflich stieg auch die Zahl der laufenden Konten; zu Jahresende
lag sie bei 133.400 (+29 Prozent gegeniiber dem 31. Dezember 2002). 2003 wurde das Conto Vedo
eingefiihrt, ein Girokonto, dessen Konditionen automatisch an die gesamte Anlageposition des Kunden
beim Konzern angepasst werden kénnen. Zusétzlich zu den Total-Return-Lésungen wurde das Angebot
der auf den Einzelnen zugeschnittenen Vermdgensverwaltung durch die neuen Linien von RasBank
Suisse, die den Service fiir das gehobene Kundensegment verbessern sollen, weiter ausgedehnt. Die
Gesamtkundenzahl von RasBank lag Ende 2003 bei 363.000.000.

Im Private Banking verzeichnete die im Juli 2001 gegriindete Gesellschaft Investori Sgr, der Ende 2003
zehn Private Banker angehdrten, im Jahresverlauf Einnahmen in Héhe von 131 Millionen Euro.

Ende 2003 belief sich das verwaltete Kapital, das auf die Verkaufstatigkeit der Finanzberater der
RasBank und der Private Banker von Investori Sgr zuriickzufiihren war, allein im Publikumsgeschaft
auf 15.132 Millionen Euro, was einer Steigerung gegeniiber dem Vorjahr von 18 Prozent entsprach.
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Nettozufliisse verwaltetes 497 473 -5% 32 224 596%
Fremdvermégen

Nettozufliisse sonstiges 439 624 42% 155 109 -30%
Fremdvermogen

Nettozuflisse Gesamt 936 1.097 17% 187 333 78%
Neugeschaft Lebensversicherung 112 252 124% 29 189 552%
davon Darta Saving 186 164

Gesamt 1.048 1.349 29% 216 522 231%
Duplikationen (Riickstellungen 146 116 -21% 31 58 87%

Lebensversicherung und Schaden-
/Unfallversicherung)

Netto nach Duplikationen 902 1.233 37% 185 464 151%
Gesamt

Verwaltetes Fremdvermogen 9.502 10.838 14%
Sonstiges Fremdvermégen 1.208 2.182 81%
Verwaltetes Fremdvermégen Gesamt 10.710 13.019 22%
Ruckstellungen Lebensversicherung 2.901 3.084 6%
Gesamt 13.611 16.103 18%
Duplikationen 812 971 20%
Netto nach Duplikationen Gesamt 12.799 15.132 18%

Zu den guten Ergebnissen trugen die Cross-Selling-Geschdfte mit 4,5 Millionen
Versicherungsnehmern aus dem Mengenkundengeschéft bei, mit denen den Kundenanspriichen
rundum entsprochen werden soll und in denen sich die wachsende Bedeutung zeigt,
die Ras innerhalb ihrer Strategie in den letzten drei Jahren dem Service beimafi. Die
umfangreichen Kapitalanlagen in die zunehmende Verfeinerung der Modelle zur Analyse und
Segmentierung der Kundenbasis, eine unabdingbare Voraussetzung fiir die Entwicklung von
Cross-Selling-Geschaften, verschafften Ras gegeniliber den traditionellen Konkurrenten
erhebliche Vorteile. Ein stark integrierter Ansatz begiinstigte diese Mafnahmen ebenso wie
die Wertsteigerung des Markennamens (der die Identitat Ras-RasBank unterstrichen hat), eine
gezielte Positionierung als ,Schaffer von Gewissheiten" (wie der Slogan der Marke lautet), eine
aufmerksame Marketingstrategie und schlieBlich die starke Produktinnovation, durch die sich
das zweite Halbjahr auszeichnete.

Im Jahr 2003 fiihrten die Cross-Selling Geschéfte dazu, dass sich die Zahl der Kunden, die
beschlossen, ein breiteres Spektrum der von Ras angebotenen Dienstleistungen in Anspruch zu
nehmen, weiter erhéhte. Am 31. Dezember 2003 hatten von den 2,3 Millionen Kunden, die nicht
nur eine Kraftfahrzeugversicherungspolice haben, 982.000 auch Produkte aus den Bereichen
Lebensversicherung und/oder Asset Management/Bankprodukte (2000 waren es 770.000);
von diesen besaf3en 769.000 eine Lebensversicherung und 327.000 ein Produkt aus dem Asset
Management oder ein Bankprodukt.

Das verwaltete Kapital dieser 982.000 Kunden (unter Einbeziehung der Riickstellungen vonVertretern
und Beratern fiir Lebenversicherung, des Asset Management und der Vermdgensverwaltung)
beliefen sich Ende 2003 auf tber 21 Milliarden Euro, zu denen noch das Portfolio Schaden-/
Unfallversicherung hinzuzurechnen ist, in das diese Kunden jedes Jahr einzahlen.
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Wirtschafts- und inanzentwicklung
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Die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung schloss am 31. Dezember 2003 mit einem Nettoergebnis
in Hohe von 554 Millionen Euro gegeniiber 911 Millionen Euro im Geschéftsjahr 2002; dieses war
gepragt durch die auf3erordentlichen Ertrage aus dem Verkauf von Proprieta Immobiliari, in dem das
an Dritte vermietete/verpachtete Immobilienvermdgen des Konzerns konzentriert gewesen war. Der
Roe (Return on equity) lag 2003 bei 12,9 Prozent, hatte sich also gegeniiber 9,5 Prozent im Jahr 2000,
als der erste Geschaftsplan von Ras einsetzte, verbessert. Diese Verbesserung war zum einen auf das
Ergebnis der ordentlichen Geschéftstatigkeit zuriickzufiihren, das 2003 bei 937 Millionen Euro lag
gegeniiber 137 Millionen Euro im Vorjahr und 634 Millionen Euro im Jahr 2000; zum anderen auf
die Maf3nahmen zur Kapitaloptimierung, wobei im Jahr 2003 insbesondere die Riickkaufgeschéfte zu
nennen sind, die im Kapitel , Vermdgensverwaltung" naher beschrieben sind.

Beitrage Lebensversicherung 9.552 8.343
Beitrdge Schaden-/Unfallversicherung 7.017 6.696
Versicherungsbeitrage gesamt 16.569 15.039
In Riickdeckung gegebenes Versicherungsgeschaft -807 -770
Beitrage fiir eigene Rechnung 15.762 14.269
Verdnderung der Beitragsiibertrage -117 -108
Schaden, Falligkeiten, Renten und Rickkéufe -9.303 -7.771
Veranderung der Riickstellung fiir Versicherungsfalle und Deckungsriickstellungen -5.822 -4.806
Provisionen, Abschlusskosten und sonstige Verwaltungsaufwendungen -2.206 -2.108
Sonstige versicherungstechnische Ertrage und Aufwendungen 149 107
Ertrage aus technischem Bereich 1.576 252
Versicherungstechnisches Ergebnis der Geschaftstatigkeit 39 -165
Sonstige Ertrage und Aufwendungen der ordentlichen Geschaftstatigkeit -34 16
Ertrage aus der ordentlichen Geschéftstatigkeit aus Kapitalanlagen nach Abzug 634 810
der Ertrage aus dem technischen Bereich

Nettogewinne aus dem Angang von nicht-dauerhaft gehaltenen Kapitalanlagen 253 151
Wertberichtigung der Kapitalanlagen 45 -675
Ergebnis der ordentlichen Geschiftstatigkeit 937 137
Nettogewinn aus dem Abgang von dauerhaft gehaltenen Kapitalanlagen 29 1.094
Sonstige auf3erordentliche Posten -23 -2
Ergebnis vor Steuern 943 1.229
Ertragssteuer -340 -375
Konzernergebnis - Ergebnis nach Steuern 603 854
(-) Fremdanteil am Ergebnis (+) Fremdanteil am Verlust -49 57
Konzernanteil am Ergebnis 554 911

Um die Gewinn- und Verlustrechnung fiir Vergleiche erneut zu klassifizieren, wurden die folgenden
Neuzuweisungen vorgenommen:
a) zum 31. Dezember 2003:

- 18 Millionen Euro aus der Riickflihrung von Steuern infolge des Geschafts mit Consap, in dem
die von den frilheren gesetzlich giiltigen Ubertragungen geprégten gegenseitigen Beziehungen
endgiiltig festgelegt wurden, verbuchte man unter der Position ,Sonstige versicherungstechnische
Ertrdge und Aufwendungen".

+ Der Gewinn aus dem Verkauf von Optionen auf Immobilientitel in Hhe von 76 Millionen Euro wurde
von der Position ,Nettogewinn aus dem Abgang von dauerhaft gehaltenen Kapitalanlagen” in die
Position ,Nettogewinn aus dem Abgang von nicht-dauerhaft gehaltenen Kapitalanlagen” umgebucht.

+ 43 Millionen Euro aus der Auflosung der Schwankungsriickstellungen fiir Wertpapiere
der schweizerischen Firmen wurden von der Position ,Sonstige Ertrdge" auf den Posten
~Wertberichtigung der Kapitalanlagen" umgebucht.

+24 Millionen Euro werden nun nicht mehr als ,Nettogewinn aus dem Abgang von
nicht-dauerhaft gehaltenen Kapitalanlagen” ausléndischer Firmen ausgewiesen, sondern als
»Ertrdge aus technischem Bereich".
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b) zum 31. Dezember 2002:

+37 Millionen Euro aus der Auflésung der Schwankungsriickstellungen fiir Wertpapiere
der schweizerischen Firmen werden nun unter der Position ,Wertberichtigungen von
Kapitalanlagen" verbucht.

+ Aufwendungen in Hohe von 9 Millionen Euro im Zusammenhang mit dem Verkauf von Proprieta
Immobiliari Spa wurden von der Position ,Sonstige Ertrage und Aufwendungen” in den Posten
~Nettogewinn aus dem Abgang von dauerhaft gehaltenen Kapitalanlagen” umgebucht;

+ 20 Millionen Euro aus der Riickstellung in die Risikovorsorge fiir vor und wahrend des letzten
Weltkriegs ausgegebene Versicherungspolicen, die der Verwaltung des Lebensversicherungsgeschafts
zugeordnet wurden, werden nun nicht mehr unter dem Posten , Sonstige Ertrage und Aufwendungen®
ausgewiesen, sondern unter ,Sonstige auf3erordentliche Posten”.

Die konsolidierten Bruttobeitrage stiegen um 10,2 Prozent von 15.039 auf 16.569 Millionen Euro. Der
einbehaltene Prozentsatz der Beitrége lag bei 95,1 Prozent (gegeniiber 94,9 Prozent im Jahr 2002).
Insbesondere im Lebensversicherungsgeschaft betrugen die Beitrdge 9.552 Millionen Euro, was einer
Steigerung um 14,5 Prozent gegeniiber den 8.343 Millionen im Jahr 2002 entspricht. Zu diesem
Ergebnis trugen insbesondere die italienischen Unternehmen bei. In der Schaden-/Unfallversicherung
wurden 7.017 Millionen Euro erzielt, bei einer Steigerung um 4,8 Prozent gegeniiber 6.696 Millionen
Euro im Jahr 2002. Dieses Wachstum wurde von den Unternehmen in allen Landern getragen, in
denen der Konzern tétig ist, insbesondere jedoch von den italienischen.

Italien 7.461 6.477 3.794 3.640 11.255 10.117
Osterreich 387 369 902 850 1.289 1.219
Portugal 89 74 305 263 394 337
Spanien 268 245 812 720 1.080 965
Schweiz 1.161 1.178 1.204 1.223 2.365 2.401
Irland 186 0 - - 186 0
Gesamt 9.552 8.343 7.017 6.696 16.569 15.039

Das versicherungstechnische Ergebnis der Geschéftstatigkeit lag bei 39 Millionen Euro und hat sich damit
gegeniiber einem Wert von -165 Millionen Euro im Jahr 2002 verbessert. In der Lebensversicherung
wurden 107 Millionen Euro verzeichnet (gegeniiber 118 Millionen Euro im Vorjahr), in der
Schaden-/Unfallversicherung -68 Millionen Euro (gegeniiber -283 Millionen Euro im Jahr 2002). Das
operative Ergebnis aus der ordentlichen Geschaftstatigkeit belief sich, ohne Wertberichtigungen infolge
von Marktentwicklungen zu beriicksichtigen,auf 892 Millionen Euro, was einemWachstumvon 9,9 Prozent
gegeniiber 2002 entsprach. Nach Abzug der Realisierungsgewinne lag das Ergebnis bei 639 Millionen
Euro gegeniiber 661 Millionen Euro im Vorjahr. Die versicherungstechnischen Netto-Riickstellungen
betrugen 49.217 Millionen Euro, was gegeniiber 43.832 Millionen Euro im Jahr 2002 eine Steigerung
um 5.385 Millionen Euro bedeutet. Das konsolidierte Eigenkapital des Konzerns belief sich Ende des
Geschéftsjahres auf 4.391 Millionen Euro und war damit niedriger als der Wert zum 371. Dezember
2002; dies war hauptsachlich auf das Riickkaufgeschaft zurlickzufiihren, das im Jahresabschlussbericht
2003 von Ras Spa, im Halbjahresbericht 2003 sowie im Kapitel , Vermdgensverwaltung" dieses Berichts
beschrieben wird.

Die Profitabilitdt der Schaden-/Unfallversicherung hat sich in allen L&ndern deutlich verbessert, was
auf die umfassenden PortfolioumstrukturierungsmafRnahmen zuriickzufiihren ist, die im Kapitel
»Geschaftsentwicklung” beschrieben werden. Die Combined Ratio ging von 104,7 Prozent im Jahr
2002 auf 101,17 Prozent zuriick. Das versicherungstechnische Netto-Ergebnis dieses Bereichs lag bei
-68 Millionen Euro und damit deutlich iiber dem Wert von 2002 mit -283 Millionen Euro.

Die Verbesserung des versicherungstechnischen Ergebnisses betraf, wie aus folgender Tabelle
hervorgeht, die Unternehmen aller Lander, in denen der Konzern tétig ist, und wurde in
Zusammenhang mit einer Erhohung der versicherungstechnischen Rickstellungen erzielt. In
Italien verbesserte sich das versicherungstechnische Ergebnis von -110 auf 18 Millionen Euro,
bei einer Erhdhung der versicherungstechnischen Riickstellungen um 201 Millionen Euro. In
der Schweiz stieg das versicherungstechnische Ergebnis von -102 auf -66 Millionen Euro, in
Osterreich von -76 auf -56 Millionen Euro.
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Italien 5.527 5.326 18 -110
Osterreich 946 924 -56 -76
Portugal 344 344 1 -5
Spanien 780 680 25 10
Schweiz 2.648 2.763 -66 -102
Gesamtsumme 10.245 10.037 -68 -283

Insgesamt beliefen sich die in der Schaden-/Unfallversicherung geleisteten Erstattungen auf
4.437 Millionen Euro, was einer Steigerung um 165 Millionen Euro gegeniiber 4.272 Millionen
Euro im Vorjahr entsprach. Die Abschlusskosten blieben mit 1.168 Millionen Euro gegeniiber 1.123
Millionen Euro im Jahr 2002 weitgehend stabil; auch die allgemeinen Aufwendungen blieben mit
358 Millionen Euro gegeniiber dem Vorjahr nahezu unverdndert.

Im Lebensversicherungsgeschaft wurde ein versicherungstechnischer Gewinn in Hdéhe
von 107 Millionen Euro erzielt (gegeniiber 118 Millionen Euro im Jahr 2002). Die
versicherungstechnischen Riickstellungen in Verbindung mit Unit-linked Versicherungspolices
und Index-linked Versicherungspolicen stiegen vor allem in Italien betrachtlich (+57,8 Prozent).
Das versicherungstechnische Ergebnis hat sich in Osterreich, Portugal und Spanien verbessert,
wahrend es in Italien und der Schweiz zuriickging. Wie in den Vorjahren wurden die Provisionen
in Verbindung mit Versicherungspolicen mehrjahriger Laufzeit in voller Héhe in diesem

Geschaftsjahr angesetzt.

Italien 14.319 13.269 12.586 8091 89 98
Osterreich 2.442 2.399 132 91 12 9
Portugal 336 319 0 0 13 11
Spanien 1.866 1.719 53 54 27 17
Schweiz 6.895 7.780 157 73 -35 -17
Irland 1 - 185 - 1 -
Gesamtsumme 25.859 25.486 13.113 8.309 107 118

Die in der Lebensversicherung geleisteten Erstattungen beliefen sich insgesamt auf 4.866 Millionen
Euro, was einer Steigerung um 39,1 Prozent gegeniiber 3.499 Millionen im Jahr 2002 entspricht.
Die Abschlusskosten erhdhten sich von 485 Millionen Euro im Vorjahr auf 533 Millionen Euro.
Zusammen mit den allgemeinen Aufwendungen beliefen sie sich insgesamt auf 680 Millionen Euro
(+8,5 Prozent gegeniiber 627 Millionen Euro im Jahr 2002).

Die Ertrage aus der versicherungstechnischen Rechnung lagen bei 1.576 Millionen Euro

(einschlieflich 24 Millionen Euro, die umgebucht wurden als Ertrége aus dem technischen Bereich)

gegeniiber 252 Millionen Euro im Geschéftsjahr 2002; sie setzen sich folgendermaf3en zusammen:

- Kapitalertrdge aus traditionellen Produkten in Héhe von 1.137 Millionen Euro (gegeniiber 997
Millionen Euro im Jahr 2002);

+ 439 Millionen Euro aus Kapitalanlagen fir Rechnung und Risiko der Versicherungsnehmer und aus
der Verwaltung von Pensionsfonds (-745 Millionen Euro im Jahr 2002).
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Ende 2003 beliefen sich die gesamten Kapitalanlagen auf 40.731 Millionen Euro, was gegeniiber
39.041 im Jahr 2002 einer Steigerung um 4,3 Prozent entspricht. Die wichtigsten Linien in der
Anlagepolitik bei den beweglichen Giitern waren gepragt durch eine Erhéhung der Kapitalanlagen
in Anleihen und einen Riickgang der Anlagen in Tradingaktien. In Italien lag der Anteil der Anlagen in
Tradingaktien und Aktienfonds Ende 2003 bei 4,5 Prozent (gegeniber 4,4 Prozent im Jahr 2002), in
der Schweiz betrug er 1,5 Prozent (gegeniiber 8,4 Prozent im Jahr 2002).

Grundstucke und Bauten 2.687 6,6% 2.785 7.1%

Sonstige Kapitalanlagen:

Aktien und Anteile 1.043 2,6% 1.793 4,6%
Anteile an Investmentfonds 2.285 56% 2.339 6,0%
Anleihen und sonstige festverzinsliche 26.947 66,2% 26.092 66,8%
Wertpapiere

Ausleihungen und Darlehen 3.169 7.8% 2.857 7.3%
Sonstige 1.884 4,6% 994 2,5%
Gesamt 38.015 93,3% 36.860 94,4%

Beteiligungen an Konzernunternehmen:

Aktien und Unternehmensanteile 1.476 3,6% 1.398 3,6%
Anleihen und sonstige festverzinsliche 341 0,8% 93 0,2%
Wertpapiere

Ausleihungen und Darlehen 899 2,2% 690 1,8%
Gesamt 2.716 6,7% 2.181 5,6%
Kapitalanlagen Gesamt 40.731 100,0% 39.041 100,0%

Die Position ,Beteiligungen an Konzernunternehmen® beinhaltet strategische Kapitalanlagen
beispielsweise in UniCredit, Banco Portugues do Investimento und Banco Popular Espafiol
sowie die mit der ,at equity”-Methode konsolidierten Gesellschaften, die vorrangig durch die
Gesellschaften des Sektors der Finanzdienstleistungen und solche, die ,at cost” ausgewiesen
werden, vertreten sind.

Die Ertrdge aus der ordentlichen Geschaftstétigkeit aus Kapitalanlagen nach Abzug der mit
diesen verbundenen Aufwendungen betrugen 1.748 Millionen Euro (gegeniiber 1.807 Millionen
Euro im Jahr 2002). Die gesamte Profitabilitat aus der ordentlichen Geschaftstatigkeit, die nicht
mehr wie im letzten Geschaftsjahr durch umfassende Netto-Wertberichtigungen belastet wurde,
verbesserte sich auch dank der Nettogewinne aus dem Abgang von nicht-dauerhaft gehaltenen
Kapitalanlagen. Nahere Angaben zu diesen Maf3nahmen finden sich in Abschnitt 17, Teil B des
Anhangs zur Bilanz 2003 von Ras Spa.

Ertrége aus Immobilenverwaltung 97 130 -33

Sonstige Kapitalanlagen:

Ertrdge aus Aktien und Anteilen 225 258 -33
Ertrage aus festverzinslichen Wertpapieren 1.065 1.184 -119
Ertrage aus Ausleihungen und Darlehen 146 126 20
Sonstige 173 84 89
Gewinne aus Beteiligungen 42 25 17
Gesamt 1.748 1.807 -59
Wertberichtigungen 45 -675 720
Nettogewinn aus dem Abgang von nicht-dauerhaft 253 151 102

gehaltenen Kapitalanlagen

Gesamt 2.046 1.283 763

In den Ertragen aus Beteiligungen sind die Ertrage der mit der ,at equity”-Methode konsolidierten
Gesellschaften enthalten. Die Nettogewinne aus dem Abgang von nicht-dauerhaft gehaltenen
Kapitalanlagen betrugen 253 Millionen Euro, sind also gegeniiber 151 Millionen Euro im Jahr

2002 gestiegen.
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Aus festverzinslichen Wertpapieren 152 21 -59
Aus Aktien und Anteilen 49 -60 109
Gesamt 201 151 50
Umgliederung zu Vergleichswecken (°) 52 0 52
Gesamt 253 151 102

(°) Genauere Angaben zu den Neuklassifizierungen siehe Tabelle der Gewinn- und Verlustrechnung

Die Wertberichtigungen im Bereich Aktien beliefen sich auf 45 Millionen Euro (gegeniiber -675
Millionen Euro im Jahr 2002).

Zuschreibungen/Abschreibungen zu/auf festverzinsliche -21 -58 37
Wertpapiere

Zuschreibungen/Abschreibungen zu/auf Aktien, 23 -648 671
Investmentfonds und sonstigen

Gesamt 2 -706 708
Umgliederung zu Vergleichswecken (°) 43 31 12
Gesamt 45 -675 720

(°) Genauere Angaben zu den Neuklassifizierungen siehe Tabelle der Gewinn- und Verlustrechnung

Die gesamten nicht-realisierten Gewinne aus Borsenpapieren lagen bei 2.096 Millionen Euro, was einer
Steigerung gegeniiber 1.806 Millionen Euro im Jahr 2002 entspricht. Bei den Anleihen war ebenfalls
eine Steigerung zu verzeichnen, von 1.016 Millionen Euro im Vorjahr auf 1.077 Millionen Euro. Bei den
Tradingaktien und Investmentfonds wurden 1.019 Millionen Euro erreicht, gegeniiber 790 Millionen
Euro im Jahr 2002.

Aktien und Anteile 141 122 15,6%
Anteile an Investmentfonds 158 65 143,1%
Anleihen und festverzinsliche Wertpapiere 1.077 1.016 6,0%
Sonstige Anteile an Konzernunternehmen 720 603 19,4%
Gesamt 2.096 1.806 16,1%

Das Finanzgeschaft war in erster Linie durch die Ubernahmegeschifte gepragt, die im Kapitel
»Sondermaf3nahmen fiir Gesellschafts- und Vermdgensreorganisation® naher beschrieben werden. Die
Strategie in diesem Bereich war 2003 auf ein Gréf3enwachstum ausgerichtet, wobei ein besonderes
Augenmerk der Verbesserung des Produktmix und einer Einddmmung der operativen Aufwendungen
galt; die Auswirkungen sind teilweise bereits in den wirtschaftlichen Daten von 2003 enthalten.

Nichtsdestoweniger bedeutete die Eingliederung von CAMI-Commerzbank Asset Management Italia in
RasBank und von Commerzbank Sgr in Ras Asset Managament Sgr, die schon ab 2004 bedeutende
Synergieeffekte freisetzen wird, Integrationsaufwendungen, die sich im Jahresergebnis niederschlugen.
Der Anstieg des verwalteten Kapitals, der zum einen auf den erhdhten Cash flow und zum anderen auf
die positive Entwicklung der Finanzmdrkte zuriickzufiihren war, wurde teilweise durch die Entwicklungen
im Anleihesektor belastet. Das Bruttoergebnis des Sektors Asset Management betrug 114,8 Millionen
Euro und entsprach damit weitgehend dem Ergebnis von 2002.

Im Einzelnen beliefen sich die Gebiihren fiir Zeichnung, Verwaltung, Riicktritt und Performance auf 165,1
Millionen Euro gegeniiber 166,8 Millionen Euro im Vorjahr. Die Performancegebiihren beliefen sich auf
13,2 Millionen Euro, wéhrend sich die dem Netzwerk allgemein zuerkannten Passivierungskommissionen
auf 67,3 Millionen Euro beliefen, was in etwa dem Vorjahr entsprach. Das Bruttoergebnis des Banksektors
lag bei 42,7 Millionen Euro und damit 11 Prozent (iber dem Vorjahresergebnis in Hohe von 38,4
Millionen Euro. Die kommerziellen Kosten sind ebenfalls gestiegen, von 24,3 auf 26,6 Millionen Euro. Bei
den Aufwendungen konnte ein Riickgang der allgemeinen Kosten von 137,7 auf 114,9 Millionen Euro
verzeichnet werden; dieser war auf umfassende Outsourcing-Maf3nahmen von Teilen der IT- sowie der
Back-Office-Bereiche von RasBank zuriickzufiihren.
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Die unten beschriebenen laufenden Rechtsstreitigkeiten betreffen hauptséchlich die
Muttergesellschaft. Betreffend die Ubrigen Konzernunternehmen sind keine maf3geblichen
laufenden Rechtsstreitigkeiten zu nennen.

Infolge der Bestdtigung seitens des Staatsrates der Sanktionsmaf3nahme, welche die italienische
Antitrust-Behdrde Autorita Garante della Concorrenza e del Mercato auf Forderung der
Verbraucherverbande hin gegen 17 Versicherungsgesellschaften, unter anderem Ras, seit Juni
2002 verhdngt hat, haben immer mehr Kontrahenten damit begonnen, den Friedensrichtern
Riickerstattungsanforderungen eines Teils der Beitrage (unterschiedlich tituliert: Schadenersatz,
unrechtméige Bereicherung, Riickforderung zuviel gezahlter Betrdge usw.) zu unterbreiten; sie fiihrten
an, von 1995 bis 2000, dem Zeitraum, in dem das von der Antitrust-Behdrde sanktionierte Vorgehen
erfolgt sein soll, etwa um 20 Prozent erhohte Kraftfahrzeug-Haftpflichtversicherungsbeitrége gezahlt
zu haben. Dies basierend auf der falschlichen Annahme, die Versicherungsgesellschaften hatten zur
abgestimmten Festlegung erhéhter Tarife fir Kraftfahrzeug-Haftpflichtversicherungen ein Kartell
gebildet. Dieser Sachverhalt ist weiterhin von Bedeutung, wobei den Regionen Kampanien und Kalabrien,
und hier insbesondere den Gebieten um Salerno und Catanzaro besondere Dringlichkeit gebiihrt. Am
8. Mérz 2004 wurden der Gesellschaft 6.199 Klageschriften zugestellt; an demselben Datum unterlag
Ras in 1.456 Rechtsstreitigkeiten und gewann 206. Mit Inkrafttreten des Gesetzes Nr. 63 vom 7. April
2003, welches das Gesetzesdekret Nr. 18 vom 8. Februar 2003 (Dringlichkeitsvorschriften betreffend das
Urteil nach Billigkeit) mit Abanderungen umwandelte, wurde dieser Sachverhalt abgebaut, woraufhin
ein Riickgang der Zahl der Gerichtsverfahren folgte. Das angefiihrte Gesetz besagt ndmlich, dass solche
Urteile nun nach Recht und nicht mehr nach Billigkeit entschieden werden miissen. Dies bedeutet, dass
die Richter konkret einen Schaden (die Beitragserh6hung) feststellen miissen, der speziell eine Folge
des angefiihrten Informationsaustauschs ist, und bis heute wurden in Anwendung dieses Grundsatzes
sowohl giinstige als auch ungiinstige Urteile verkiindet, wobei jedoch Letztere {iberwogen.

Infolge der Steuerstreitigkeit betreffend den Besteuerungszeitraum 1996, die von der Finanzbehérde
Triest eingeleitet und in den ersten Monaten 2003 konkretisiert wurde, hat die Gesellschaft am 27.
Juni 2003 bei dem zusténdigen Steuerausschuss der Provinz Klage erhoben. Die letzte Verhandlung
fand am 18. November statt, im Rahmen derer ein fiir das Unternehmen giinstiges Urteil
verkiindet wurde. Das Urteil wurde am 16. Dezember hinterlegt. Bislang ist nicht bekannt, ob die
Steuerbehdrde ihrerseits in Berufung gehen wird. Am 18. Dezember 2003 schlief3lich ging seitens
der Steuerbehdrde der Steuerbescheid fiir die Besteuerungszeitrdume 1997 und 1998 ein. Die
strittigen Betrage erweisen sich als signifikant, doch das von der Gesellschaft in der Vergangenheit
gezeigte Verhalten wird als korrekt betrachtet. Folglich behdlt Ras es sich vor, bei den zustandigen
Stellen entsprechend in Berufung zu gehen; die Verteidigungskosten und mégliche Verbindlichkeiten
wurden jedoch vorsichtshalber auf der Passivseite beriicksichtigt.

Im Jahresverlauf 2003 machte das Unternehmen von der Méglichkeit einer Steueramnestie
Gebrauch, ehemaliges Gesetz vom 27. Dezember 2002, Nr. 289. Fir die direkten Steuern fiir den
Zeitraum 1997-2001 nahm es eine Ergénzung und Bereinigung fiir zurlickliegende Jahre, die so
genannte ,einfache Integration" (,integrativa semplice") vor, fiir die indirekten Steuern fiir den
Zeitraum 1998-2001 die so genannte ,Grabamnestie" (,condono tombale"). Das Gesetzesdekret
Nr. 269/2003 (umgewandelt mit Gesetz vom 24. November 2003, Nr. 326) erweitert die jeweiligen
Fristen der Teilnahme an beiden Steuererldssen auch auf den Besteuerungszeitraum 2002. Deshalb
beabsichtigt das Unternehmen, die Méglichkeit der Amnestie innerhalb der vorgeschriebenen
Zeitrdume im Jahresverlauf 2004 in Anspruch zu nehmen.
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Wie bereits im Halbjahresbericht 2003 beschrieben, einigten sich Ras und Consap am 6. Juni
vergleichsweise auf eine endgiiltige Lésung im Streit um die im Januar 1994 erfolgte Aufhebung
der gesetzlich vorgeschriebenen Riickversicherung im Bereich Lebensversicherung. Im Zuge
dieser Einigung, die flir den gesamten Ras Konzern gilt, hat Consap Ras einen Betrag in Héhe
von 159,5 Millionen Euro zuerkannt. Die Einigung machte sich fiir Ras im Geschéftsjahr mit
einem positiven Nutzeffekt in Héhe von 3,6 Millionen Euro bemerkbar. Der Eingang des
festgesetzten Betrags erfolgte am 4. Juli 2003; deswegen bestanden zum 371. Dezember 2003
in der Unternehmensbilanz keine Posten mehr, die den friiheren gesetzlich vorgeschriebenen
Ubertragungen zuzuschreiben wéren.

Der Europdische Gerichtshof gab mit Urteil vom 25. Februar 2003 der Klage der Européischen
Kommission gegen das Einfrieren der Kraftfahrzeug-Haftpflichtversicherungstarife, das die
italienische Republik durch das Gesetzesdekret Nr. 70/2000, umgewandelt mit Gesetz Nr. 137/2000,
festsetzte, statt; er entschied, dass der italienische Staat seine Verpflichtungen aus den Richtlinien
betreffend den Versicherungsbereich verletzt hat, die es den Mitgliedstaaten untersagen, den
Versicherungsunternehmen Vertragsbedingungen vorzuschreiben und Preise festzusetzen.

Die Aktivitat der International Commission on Holocaust Era Insurance Claims (ICHEIC) beziiglich
der Schadenersatzanspriiche in Verbindung mit vor und wahrend des letzten Weltkriegs ausgestellten
Policen wird fortgesetzt. Die Kommission ist seit Oktober 2002 gemeinsam mit der deutschen Stiftung
EVZ und mit dem GDV (Gesamtverband der deutschen Versicherungswirtschaft) tétig. Die Claims
Filing Deadline lief am 31. Dezember 2003 aus, weshalb es zu einer Haufung von Antragseingangen
kam (laut ICHEIC lagerten bei dieser noch rund 13.000, die auf ihre Bearbeitung und Weiterleitung an
die Versicherer warteten). Anfang 2004 verschickte ICHEIC 57.269 Schadenersatzforderungen an die
Unternehmen. Am 28. Februar 2004 erhielt Ras 39.948 Antrage, priifte 38.233 und erstellte fiir 554
Versicherungspolicen Angebote in Hohe von 6.215.064,64 US-Dollar. Bislang haben die Antragsteller
die Angebote betreffend 463 Versicherungspolicen angenommen, die sich insgesamt auf 5.216.382,03
US-Dollar belaufen. Ab Mai 2003 werden infolge der im Oktober 2002 zwischen der deutschen
Stiftung EVZ, ICHEIC und GDV unterzeichneten Vereinbarung alle Zahlungen an die Antragsteller
vom GDV — im Namen der so genannten ,German Companies’, zu denen (als Teil des
Allianz-Konzerns) auch Ras zéhlt — geleistet, wobei dieser Mittel verwendet, welche die Stiftung ihm
mit der ICHEIC als Wechselbirge tibertragt. Bislang hat die Allianz AG im Namen der gesamten Gruppe
zur Einrichtung von Fonds der deutschen Stiftung EVZ beigetragen und wird die dadurch erforderlichen
Riickbelastungen zu Lasten von Ras vornehmen. Die Kommission ist gerade dabei, die Bestimmung einer
weiteren Audit-Phase abzuschlief3en, wie sie in genannter Vereinbarung von 2002 vorgesehen wurde
und in der Uberpriift werden soll, ob die deutschen Unternehmen die von der ICHEIC fiir die Bearbeitung
der und Entscheidung tiber die Antrage festgelegten Regeln fortwéhrend einhalten. Dies bedeutet, dass
zu Ras in naher Zukunft erneut Priifer von PricewaterhouseCoopers kommen und dort stichprobenartig
rund 350 Falle priifen werden. Da allerdings seitens der Rechnungspriifer bereits die Erkldrung der Audit
Compliance erfolgte, sind die Entscheidungen von Ras die Antrége betreffend bereits seit einem Jahr
rechtskraftig, und bei den von ICHEIC und der Stiftung EVZ eingerichteten unabhéngigen Organen
kann Berufung gegen sie eingereicht werden. Am 31. Dezember 2003 lagen 184 Berufungseinlegungen
gegen Entscheidungen von Ras vor, von denen (iber 49 bereits entschieden wurde (in 25 Fallen
wurde die Entscheidung ersten Grades, d.h. des Unternehmens, bestdtigt; in den Ubrigen 24 lautete
das Urteil zugunsten der Antragsteller, wobei ein Zahlungsangebot auf Grundlage blof3er einseitiger
Behauptungen und anekdotenhafter Anhaltspunkte festgelegt wurde). Was die Verfahrensfront in den
USA angeht, dauert der vom Griindungsiibereinkommen der Stiftung EVZ garantierte Legal Peace an,
so dass es im Moment keine anhangigen Verfahren gegen Ras gibt. Das Unternehmen hat mégliche
Verbindlichkeiten in Zusammenhang mit derartigen Versicherungspolicen in den Einstellungen auf der
Passivseite berlicksichtigt.
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Der Ras Konzem ist ein direktes verbundenes Unternehmen und Joint Venture der Acif (Allianz Compagnia
Italiana Finanziamenti) Spa in Mailand, einer Finanzholding der an der New Yorker Bérse notierten Allianz
AG, Miinchen, die einen der weltweit fiihrenden Versicherungs- und Finanzdienstleistungskonzerne
leitet. Am 3. Dezember 2004 hielt die Allianz AG rund 55,51 Prozent der Stammaktien von Ras und
beherrschte diese indirekt. Auch mit dem Allianz Konzern unterhlt Ras Beziehungen, die vorrangig mit
dem Riickversicherungsgeschift zu Marktbedingungen verbunden sind, dies in Ubereinstimmung mit dem
Beschluss der Consob im Hinblick auf die Geschéfte mit nahestehenden Dritten vom 14. Mai 1999, Nr.
11971 in der geltenden Fassung. Das Glaubiger- und Schuldnerverhéltnis am 31. Dezember 2003 mit den
herrschenden Unternehmen Allianz AG und Acif ist in dem entsprechenden Abschnitt des Anhangs zur
Bilanz von Ras Spa dargelegt (Teil B —Abschnitt 15). Ebenso laufen mit den nahestehenden Dritten, sofern
es sich um natrliche Personen handelt, einige Immobilienmietvertrage zu den fiir gegenwaértige sowie im
Ruhestand befindliche Mitarbeiter vorgesehenen Bedingungen.

Das Jahr 2003 zeichnete sich durch einige Sondermaf3nahmen aus, die sich auf die Gesellschafts- und
Vermogensstruktur des Konzerns auswirkten.

+ Im Januar 2003 wurde die Darta Saving Life Assurance Co. mit Sitz in Dublin gegriindet. Das
Unternehmen wurde mit einem Gesellschaftskapital in Hohe von 3 Millionen Euro ausgestattet.
Im April 2003 nahm Darta Saving lber die Finanzberater von RasBank den Vertrieb von
Unit-linked Versicherungspolicen in Italien auf;

« Im Februar 2003 verringerte die Ras, in Ausfiihrung des Hauptversammlungsbeschlusses vom 28. Oktober
2002, das Gesellschaftskapital von 437.769.748,80 Euro auf 403.102.758 Euro durch die Entwertung
von insgesamt 57.778.318 eigenen Aktien (davon 49.483.389 Stammaktien und 8.294.929 Sparaktien),
die sie infolge des 6ffentlichen Ubernahmeangebots (Riickkauf), das im Januar 2003 abgeschlossen war,
bereits hielt oder erworben hatte. Das Geschéft ist im Kapitel , Vermdgensverwaltung" naher dargestellt.

« Im September 2003 wurde die Ubernahme des Konzerns CommerzbankAsset Management Italia (CAMI)
durch RasBank vollendet. Das Geschéft wurde zwischen einer Bank mit einem Netzwerk bestehend aus
liber 200 Finanzberatern und einer Asset-Management-Gesellschaft mit einem verwalteten Vermdgen
in Héhe von rund 670 Millionen Euro abgeschlossen. Der Ubernahmepreis lag bei 7 Millionen Euro.
Die Bank und das Unternehmen wurden durch Eingliederung in RasBank beziehungsweise in Ras
Asset Management Sgr mit Wirkung zum 371. Dezember 2003 und zu Bilanzierungs- und steuerlichen
Zwecken riickwirkend ab dem 1. Januar 2003 zusammengeschlossen;

+ Im Dezember 2003 hat RasBank die BPVi Suisse Sa mit Sitz in Lugano iibernommen. Das Geschaft
erfolgte zu einem Preis von 11,3 Millionen Euro. In der Folge wurde BPVi Suisse in RasBank Suisse
umbenannt. Die Gesellschaft ist Gber eine Filiale in Lugano tétig;

«Im Dezember 2003 unterzeichnete Ras einen Vorvertrag (iber die Ubernahme von Banca BNL
Investimenti. Das Geschaft, das der Genehmigung durch die Banca d'ltalia und die italienische
Kartellbehérde unterliegt, beinhaltet die Ubernahme von 100 Prozent des Unternehmens, einer Bank
mit einem Netzwerk aus rund 1.000 Beratern, die fiir rund 4,1 Milliarden Vermdgensgegenstande
zustandig sind, die sich auf die Asset Management/Vermdgensverwaltung sowie Riickstellungen fiir
Lebensversicherungen aufteilen. Fiir die Transaktion wurde ein Preis von 100 Millionen Euro vereinbart.
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Im Geschaftsjahr 2003 erreichten die gesamten Beitragseinnahmen des Ras Konzerns 16.666
Millionen Euro im Vergleich zu 15.149 Millionen Euro im Geschéftsjahr 2002 (+10 Prozent). Die
Beitrage der italienischen Gesellschaften beliefen sich auf 11.343 Millionen Euro (+11,1 Prozent)
und 5.323 Millionen Euro ergaben sich durch die Auslandsgesellschaften (+7,8 Prozent).

Die Muttergesellschaft verzeichnete Beitragseinnahmen von 4.249 Millionen Euro (+4,1 Prozent),
wahrenddieanderenitalienischen Gesellschaften 7.094 Millionen (+ 15,7 Prozent) erzielten.Insgesamt
ist in Italien das konsolidierte versicherungstechnische Ergebnis im Bereich Lebensversicherung
von 98 auf 89 Millionen Euro gesunken, wahrend sich das versicherungstechnische Ergebnis
Schaden-/Unfallversicherung von -110 Millionen Euro auf 18 Millionen Euro verbessert hat.

Die Beitragseinnahmen beliefen sich auf 984,2 Millionen Euro und verzeichneten somit einen
Zuwachs von 7,7 Prozent gegeniiber 9138 Millionen im Jahr 2002. Die Beitragseinnahmen
Schaden-/Unfallversicherung stiegen um 2 Prozent und lagen bei 640,6 Millionen. Der Bereich
Kraftfahrzeug-Versicherung ist bei Beitragseinnahmen von 431,1 Millionen Euro (entsprechend 67,3
Prozent des gesamten Bereichs Schaden-/Unfallversicherung) um 1 Prozent gegentiber dem Vorjahr
gestiegen. Die Beitrage der Geschaftsbereiche auf3erhalb der Kraftfahrzeug-Versicherung belaufen sich auf
209,6 Millionen und verzeichnen somit einen Zuwachs um 4 Prozent. Im Bereich Lebensversicherung sind
Beitragseinnahmen von 343,6 Millionen Euro zu verzeichnen (+20,3 Prozent). Positiv entwickelt haben
sich, insbesondere dank der geringeren Wertberichtigungen, die versicherungstechnischen Ergebnisse und
die Kapitalanlagentatigkeit, was auf die erfreulichere Entwicklung der Mérkte zurlickzufihren ist. 2003
konnten auf3erordentliche Gewinne in Hohe von 30, 6 Millionen Euro erzielt werden, von denen 23,2
Millionen aus dem Verkauf der G.I. Azs stammen, d.h. der Gesellschaft, die 2002 nach der Auslagerung
(Spin-off) der Immobilien gegriindet wurde. Die mit 322 Agenturen tétige Allianz Subalpina hat einen
Jahresiiberschuss von 55,5 Millionen Euro erwirtschaftet und somit gegentiber den 27,5 Millionen Euro
im Jahr 2002 einen Zuwachs erzielt.

Die Bancassurance Gesellschaft, die in einem Joint Venture mit der UniCredito Italiano gegriindet wurde,
hat Beitrage im Wert von 5.320 Millionen Euro eingenommen, was gegeniiber den 4.376 Millionen
im Jahr 2002 eine Steigerung von 21,6 Prozent bedeutet. Der Zuwachs, der durch die intensive
Verkaufstétigkeit des Vertriebsnetzes unterstiitzt und durch die Rationalisierungsmafnahmen und die
Einbeziehung der bestehenden Produkte gefordert wurde, ist ferner auch dadurch begiinstigt worden,
dass die Finanzmdrkte sich teilweise wieder erholt haben.Von diesem Aufschwung profitierten in erster
Linie die Produkte des Geschaftsbereichs Ill (insbesondere die Unit-linked Produkte), die gegeniiber
2002 einen Zuwachs von 46 Prozent verbuchen konnten und damit einen Anteil von 83,5 Prozent am
gesamten Beitragseinkommen gegentiber 69,5 Prozent im Vorjahr erzielten. Zum Jahresende 2003
betrug der Gesamtbetrag aller Kapitalanlagen der Klasse D 11.278 Millionen Euro und verbuchte somit
gegeniiber dem Jahresende 2002 einen Zuwachs von 4.185 Millionen. Die versicherungstechnischen
Riickstellungen erreichten bei einer Steigerung um 42,4 Prozent gegeniiber 10.454 Millionen zum
Jahresende 2002 die Summe von 14.883 Millionen Euro. Das Geschéftsjahr schloss mit einem
Jahrestiberschuss von 4,9 Millionen Euro (18,2 Millionen im Jahr 2002).

Die Bancassurance Gesellschaft, die in einem Joint Venture mit der UniCredito Italiano gegriindet
wurde und im Bereich Schaden-/Unfallversicherung tatig ist, verzeichnete Beitragseinnahmen von
45,4 Millionen Euro und erzielte somit eine Steigerung um 49,8 Prozent gegeniiber 30,3 Millionen
in 2002. Der Jahresiiberschuss belief sich auf 0,7 Millionen Euro (1,5 Millionen im Jahr 2002).
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Die Gesellschaft, die sich bei ihrer Verkaufstatigkeit der Finanzberater des RasBank Netzes
bedient, hat Einnahmen von 367,3 Millionen Euro zu verzeichnen und damit, gegeniiber 461
Millionen im Jahr 2002, einen Riickgang um 20,4 Prozent hinnehmen miissen. Der Riickgang ist,
trotz der hervorragenden Ergebnisse bei den auf Jahresbeitrdgen basierenden neuen Produkten
von 2003, hauptsachlich auf das geringere Aufkommen bei den Produkten mit Einmal-Beitrag
zuriickzufiihren. Dank der starkeren Dynamik bei den Kapitalertrdgen und den Einstellungen in
die versicherungstechnischen Riickstellungen betrug der Jahresiiberschuss 18,4 Millionen Euro,
gegeniiber 1,6 Millionen im Jahr 2002.

Die Gesellschaft, die ihre Produkte tber den Direktvertrieb (per Telefon und Internet) vertreibt, konnte
Beitrége in Hohe von ca. 170 Millionen Euro verbuchen und erreichte gegeniiber dem Vorjahr einen
Zuwachs von 53,7 Prozent. 39 Prozent der gesamten Beitragseinnahmen wurden (iber das Internet
realisiert: Mit mehr als 66,8 Millionen Euro (+59,3 Prozent gegeniiber 2002) zeigt sich, dass Genialloyd
beim Online-Verkauf von Versicherungspolicen in Italien an erster Stelle steht. Das Geschéftsjahr 2003
schloss mit einem Jahrestiberschuss von 3,5 Millionen Euro (0,6 Millionen im Jahr 2002).

Die im Bereich Rechtschutz und Vermogensverluste tatige Gesellschaft verzeichnete Beitragseinnahmen
in Hohe von 31,1 Millionen Euro (27,4 Millionen im Jahr 2002). Der Jahrestiberschuss ist im Wesentlichen
stabil geblieben (1,7 Millionen Euro gegeniiber 2,2 Millionen im Jahr 2002).

Die Gesellschaft konnte Beitrdge in Hohe von 0,4 Millionen Euro verbuchen. Der Abschluss des
Geschéftsjahrs stimmt mit dem Vorjahr tiberein und war im Wesentlichen ausgeglichen.

Die Beitragseinnahmen erreichten 65,5 Millionen Euro (116,6 Millionen im Jahr 2002). Die
Gesellschaft erzielte einen Jahrestberschuss von 2 Millionen Euro (-1,3 Millionen im Jahr 2002),
was auch auf das bessere Ergebnis der Kapitalanlagentatigkeit zurlickzufiihren ist.

Die Gesellschaft verzeichnete Beitragseinnahmen von 23,7 Millionen Euro (16,8 Millionen in 2002). Das
Geschéftsjahr schloss mit einem Gewinn in Hhe von 3,5 Millionen Euro (-0,3 Millionen in 2002).

Die Gesellschaft verbuchte Beitragseinnahmen in Hohe von 86,3 Millionen Euro (77,5 Millionen
in 2002). Das Nettoergebnis des Geschaftsjahres betrug -1,8 Millionen Euro (2002 war das
Geschaftsjahr ausgeglichen).

Was die ausldndischen verbundenen Unternehmen und Joint Ventures im Versicherungsbereich
betrifft, betrugen die zusammengefassten Bruttobeitrdge 5.323 Millionen Euro bei einem
Zuwachs von 7,8 Prozent gegeniiber dem Vorjahr. Von den gesamten Einnahmen entfallen 2.092
Millionen Euro auf Lebensversicherung (+12,1 Prozent gegeniiber 2002) und 3.231 Millionen auf
Schaden-/Unfallversicherung (+ 5,2 Prozent). Berticksichtigt man bei den Schweizer Gesellschaften, dass
die Abwertung des Franken gegeniiber dem Euro 6,8 Prozent betrug, dann belief sich der tatsachliche
Gesamtzuwachs auf 6,5 Prozent. Im Einzelnen verteilen sich die Gesamteinnahmen bei den Landern, in
denen der Ras Konzern vertreten ist, folgendermaf3en: 2.369 Millionen in der Schweiz, 1.293 Millionen in
Osterreich, 1.080 Millionen in Spanien, 394 Millionen in Portugal und 187 Millionen in Irland.
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Berlicksichtigt man, dass der Mondial Assistance Konzern seit dem Geschéftsjahr 2002 seinen Abschluss
nach dem Eigenkapitalverfahren konsolidiert, dann haben die Schweizer Gesellschaften im Jahr 2003
Beitragseinnahmen in Héhe von 3.690,8 Millionen Schweizer Franken (2.369,1 Millionen Euro) erzielt
und somit, verglichen mit dem Jahr 2002, einen Zuwachs von 5,3 Prozent verbucht. Der Zuwachs
fiel im Bereich Lebensversicherung mit 1.809,1 Millionen Schweizer Franken (1.161,2 Millionen Euro)
am starksten aus (+5,8 Prozent). In der Schaden-/Unfallversicherung (+4,8 Prozent) betrugen die
Einnahmen 1.881,7 Millionen Schweizer Franken (1.207,9 Millionen Euro). Im Sinne der Einheitlichkeit
des Konsolidierungskreises, d.h., unter Ausschluss der Gesellschaften Phénix und Phénix Vie, die dem
Konzem seit Anfang 2003 angehéren, stiegen die Gesamteinnahmen um 2,9 Prozent (+3,2 Prozent im
Bereich Lebensversicherung und +2,7 Prozent in der Schaden-/Unfallversicherung).

Die in der Schaden-/Unfallversicherung tétige Gesellschaft erzielte bei einem Zuwachs von 4,4 Prozent
gegeniiber 2002 Beitragseinnahmen in Hohe von 105,8 Millionen Schweizer Franken (67,9 Millionen
Euro). Die Einnahmen entfielen (iberwiegend auf den Bereich Kraftfahrzeug-Versicherung (mit einem
Anteil von ca. 55 Prozent am Gesamtaufkommen). Das versicherungstechnische Ergebnis nach Abzug
des in Riickdeckung gegebenen Versicherungsgeschafts fiel mit 10,6 Millionen Schweizer Franken negativ
aus (-6,8 Millionen Euro). Die Kapitalanlagentétigkeit verzeichnete Zuwachse bei den ordentlichen
Ertrdgen und aus hoheren realisierten und nicht-realisierten Gewinnen. Der Jahresiiberschuss betrug 4
Millionen Schweizer Franken (2,6 Millionen Euro) und erzielte somit, verglichen mit 1,5 Millionen Franken
im Jahr 2002, einen Zuwachs.

Die Beitragseinnahmen im Bereich Lebensversicherung erreichten 1.766,1 Millionen Schweizer
Franken (1.133,6 Millionen Euro) und verzeichneten somit gegentiber dem Vorjahr eine Steigerung um
3,2 Prozent. Die Einmal-Beitrage machten 51,3 Prozent der Einnahmen (48,1 Prozent im Jahr 2002)
aus. Das versicherungstechnische Ergebnis sank von -25 auf -90 Millionen Schweizer Franken (-57,8
Millionen Euro). Hier ist auf die Verschlechterung bei der hierunter fallenden Schadenhéufigkeit, auf die
Ausgliederung der Pensionskasse sowie auf die Abwicklung diverser Mitversicherungsvertrage und auf
eine Riicklagenerhéhung zur Deckung der Invaliditét hinzuweisen, da die Unsicherheit in diesem Bereich
zunimmt. Die ordentlichen Ertrége aus der Kapitalanlagentatigkeit stimmten mit den in 2002 erzielten
tiberein und die erfreulichere Marktentwicklung flihrte, verglichen mit -95,8 Millionen zum 31. Dezember
2002, zu VerauRerungsgewinnen von netto 89,7 Millionen Schweizer Franken (57,6 Millionen Euro). Der
Jahresiiberschuss stieg von 0,5 auf 21,2 Millionen Schweizer Franken (13,6 Millionen Euro).

Die Beitragseinnahmen Schaden-/Unfallversicherung erreichten 1.698,8 Millionen Schweizer Franken
(1.090,4 Millionen Euro) und wuchsen damit um 2,5 Prozent gegeniiber 2002. Der Anteil des Bereichs
Kraftfahrzeug-Versicherung stieg von 36,5 auf 38,4 Prozent. Der versicherungstechnische Verlauf wurde
durch den Riickgang der Schadenhaufigkeit und der stabil gebliebenen Kosten ebenso glinstig beeinflusst
von der positiven Entwicklung der ergdnzenden versicherungstechnischen Riickstellungen, anders als
die Beitragsiibertrage und die Schadensriickstellungen. Das versicherungstechnische Ergebnis nach
Abzug des in Riickdeckung gegebenen Versicherungsgeschafts entwickelte sich von -139,7 auf -89,4
Millionen Schweizer Franken (-57,4 Millionen Euro). Die Ertrage aus Kapitalanlagen verzeichneten einen
Riickgang um 10,4 Prozent, was hauptséchlich auf die geringeren Einnahmen aus den festverzinslichen
Wertpapieren zuriickzufiihren ist. Dagegen profitierte die Kapitalanlagentétigkeit von einer Verbesserung
sowohl der buchméfigen als auch der erzielten Nettogewinne, die von 4,6 auf 85,9 Millionen Schweizer
Franken stiegen (55,1 Millionen Euro). Das Geschéftsjahr schloss mit einem Jahrestiberschuss von 100,4
Millionen Schweizer Franken (64,5 Millionen Euro) und erzielte somit eine Steigerung gegeniiber dem
Verlust von 172,1 Millionen Schweizer Franken im Jahr 2002.

Die Gesellschaft erzielte Beitragseinnahmen in Hoéhe von 38,1 Millionen Schweizer Franken
(24,5 Millionen Euro) und verzeichnete gegeniiber 2002 einen Zuwachs von 3,1 Prozent. Das
versicherungstechnische Netto-Ergebnis blieb stabil und stieg von 0,6 auf 0,7 Millionen Schweizer
Franken (0,5 Millionen Euro). Die Kapitalanlagentatigkeit fiihrte zu Nettoertragen, die sich auf dem
Niveau von 2002 gehalten haben; dagegen sind sowohl die buchmafigen als auch die realisierten
Nettogewinne gestiegen. Der Jahrestiberschuss in Héhe von 2,5 Millionen Schweizer Franken (1,6
Millionen Euro) erhthte sich somit gegeniiber dem im Vorjahr erzielten Gewinn von 0,6 Millionen.
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Die im Bereich Lebensversicherung tatige Gesellschaft, deren gesamtes Geschaftskapital die Allianz Suisse
Versicherung Ziirich von der Agf International Paris iibernommen hat, gehdrt seit dem 3. Januar 2003
zum Konzern. Die direkten Beitragseinnahmen beliefen sich auf 43 Millionen Schweizer Franken (27,6
Millionen Euro), von denen 33,8 Prozent auf einmalige Beitrdge entfielen. Das versicherungstechnische
Ergebnis fiel mit 2,8 Millionen Schweizer Franken (1,8 Millionen Euro) positiv aus. Der Jahresiiberschuss
betrug 2,8 Millionen Schweizer Franken (1,8 Millionen Euro).

Die in der Schaden-/Unfallversicherung tétige Gesellschaft, die zu 100% von der Phénix
Compagnie d'Assurances sur la Vie beherrscht wird, gehért seit dem 3. Januar 2003 dem Konzern
an. Die Beitragseinnahmen beliefen sich auf 39 Millionen Schweizer Franken (25 Millionen
Euro). Von den gesamten direkten Beitragseinnahmen entfielen 26,8 Prozent auf den Bereich
Kraftfahrzeug-Versicherung. Bei den versicherungstechnischen Ertrdgen ist ein negatives Ergebnis
von 0,5 Millionen Schweizer Franken (-0,3 Millionen Euro) zu verzeichnen. Das Jahresnettoergebnis
belief sich auf 0,7 Millionen Schweizer Franken (0,5 Millionen Euro).

Die gesamten Beitragseinnahmen der zum Konzern gehdrenden osterreichischen Gesellschaften
betrug 1.293,4 Millionen Euro, gegentiber der im Vorjahr erzielten Summe von 1.223 Millionen Euro
(+5,8 Prozent). Am deutlichsten war der Zuwachs im Bereich Schaden-/Unfallversicherung (+6,2
Prozent); die Lebensversicherung wuchs um 4,7 Prozent.

Die verbuchten Bruttoeinnahmen fiir Schaden-/Unfallversicherung stiegen um 6,2 Prozent
gegeniiber dem Vorjahr und erreichten 906,4 Millionen Euro. Die direkten Beitragseinnahmen
wuchsen von 829,7 auf 878,7 Millionen Euro (+59 Prozent), wobei 44,1 Prozent auf die
Kraftfahrzeug-Versicherung entfielen. Das versicherungstechnische Bruttoergebnis, das sich von
-46 auf -38,1 Millionen Euro verbesserte, basiert auf einem Riickgang der Schadenhaufigkeit,
der zu einer Verminderung der Schadenquote von 82,7 auf 75 Prozent fiihrte. Die Nettoertrage
aus Kapitalanlagen zeigten eine Entwicklung von 7,9 Prozent, was vor allem auf Einnahmen aus
Grundstiicksvermégen und aus Anteilen an Investmentfonds zuriickzufiihren ist. Die positive
Entwicklung der Finanzmdrkte hat dazu gefiihrt, dass die Wertberichtigungen von -65,5
auf -3,1 Millionen Euro verringert werden konnten; verringert haben sich ferner die Nettogewinne
aus dem Abgang von nicht-dauerhaft gehaltenen Kapitalanlagen (von 42 auf 9,5 Millionen). Der
Jahrestiberschuss stieg auf 30 Millionen Euro (1 Million Euro in 2002).

Die Beitragseinnahmen im Bereich Lebensversicherung blieben gegeniiber dem Vorjahr im
Wesentlichen unverandert und erreichten 350,5 Millionen Euro. Bei den direkten Beitragseinnahmen
mit 349,7 Millionen Euro (+0,2 Prozent) entfielen 24,2 Prozent auf Einnahmen aus Einmal-
Beitrdgen. Trotz eines Anstiegs der Schadenh&ufigkeit verbesserte sich das versicherungstechnische
Geschaft von 81 auf 10,4 Millionen, u.a. auf Grund einer hoheren Verzinsung des
versicherungstechnischen Ergebnisses und einer positiven Entwicklung der Rickstellungen. Bei
der Kapitalanlagentétigkeit war, vor allem bedingt durch geringere Darlehensertrage, ein Riickgang
(-6,4 Prozent) der Nettoertrage zu verzeichnen; dagegen hat die Wiederbelebung der Finanzmarkte
zu geringeren Wertberichtigungen auf Kapitalanlagen gefiihrt, die sich von -114,1 auf -15 Millionen
Euro vermindert haben. Die Nettogewinne aus dem Abgang von nicht-dauerhaft gehaltenen
Kapitalanlagen sanken auf 9,8 Millionen Euro (sie betrugen 80,5 Millionen im Jahr 2002). Das
Geschéftsjahr endete mit einem ausgeglichenen Nettoergebnis.

Die gesamten Beitragseinnahmen der in Spanien tdtigen Konzernunternehmen betrug 1.080,3
Millionen Euro (+12,1 Prozent gegeniiber 2002); davon entfielen 812,7 Millionen auf den Bereich
Schaden-/Unfallversicherung (+12,9 Prozent) und 267,6 Millionen auf den Bereich Lebensversicherung
(+10,2 Prozent). Das Wachstum wurde in beiden Geschéftsbereichen hauptséchlich von den
Gesellschaften Allianz Seguros y Reaseguros, Eurovida und Fénix Directo, erzielt.
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Die Gesellschaft hat gegeniiber 1.878 Millionen im Jahr 2002 Beitrége in Hohe von 2.106,9 Millionen
Euro eingenommen (+12,2 Prozent). Insbesondere im Bereich Schaden-/Unfallversicherung ergaben
sich 1.642,9 Millionen Euro (+13 Prozent gegeniiber 1.4533 Millionen im Jahr 2002). Der Bereich
Kraftfahrzeug-Versicherung, der einen Beitragszuwachs von 972 auf 1.09838 Millionen Euro (+13
Prozent) zu verzeichnen hatte, stellt 67,5 Prozent des Portfolios dar. Das versicherungstechnische
Netto-Ergebnis verbesserte sich mit 51,5 Millionen Euro (21,8 Millionen im Jahr 2002) aufgrund
des Riickgangs sowohl der Schadenh&ufigkeit als auch der abschluss- und verwaltungsbedingten
Aufwendungen. Der Bereich Lebensversicherung erzielte Beitragseinnahmen in Hohe von 464 Millionen
Euro (+ 9,3 Prozent verglichen mit 424,7 Millionen im Jahr 2002). Besonders gestiegen sind die Beitrége
fiir die Produkte aufRerhalb desVorsorgebereichs, und zwar von 220,9 auf 262,7 Millionen (+18,9 Prozent),
dagegen erfuhren die Unit-linked Policen einen Zuwachs um 4,9 Prozent, von 94,7 auf 99,3 Millionen Euro.
Der Bereich der Pensionsfonds war dagegen riicklaufig und fiel von 109,1 auf 102 Millionen Euro (-6,5
Prozent). Die Reduzierung der Gesamtkosten und die versicherungstechnischen Beitragsriickstellungen,
die gegeniiber dem Vorjahr moderater ausfielen, fiihrten trotz der Zunahme an Auszahlungen, bei
einem Anstieg von 22,8 auf 38,3 Millionen Euro, zu einem verbesserten versicherungstechnischen
Netto-Ergebnis Lebensversicherung. Das versicherungstechnische Gesamtergebnis, einschlief3lich des
Bereichs Schaden-/Unfallversicherung, belief sich auf 89,8 Millionen Euro (44,6 Millionen in 2002).
Die Kapitalanlagentétigkeit hat sich nach der Ubernahme der Bewertungsverluste aus dem Vorjahr
verbessert. Der Jahresiiberschuss belief sich auf 124,4 Millionen Euro (79,8 Millionen im Jahr 2002).

Die Fénix Directo, eine im Bereich Kraftfahrzeug-Versicherung tdtige Telefongesellschaft,
verzeichnete Beitragseinnahmen in Héhe von 38,5 Millionen Euro gegeniiber 36,2 Millionen im
Jahr 2002 (+6,4 Prozent). Das versicherungstechnische Netto-Ergebnis entsprach 0,6 Millionen
(-1,3 Millionen im Jahr 2002). Das Finanzergebnis verbesserte sich gegeniiber dem Vorjahr, welches
durch Wertberichtigungen auf Kapitalanlagen gekennzeichnet war. Der Jahresiiberschuss belief sich
auf 3,5 Millionen (-1,5 Millionen im Jahr 2002).

Die von 127,3 auf 145,2 Millionen (+14,1 Prozent) gestiegenen Beitragseinnahmen sind vor allem den
Pensionsfonds zu verdanken, deren Beitrage sich von 10,6 auf 41,7 Millionen Euro entwickelt haben. Die
Beitrage der Unit-linked Policen sanken um 81,6 Prozent von 17,4 auf 3,2 Millionen Euro. Die Beitrage der
traditionellen Produkte sind dagegen um 1 Prozent von 99,3 auf 100,3 Millionen Euro gestiegen. Die auf
die Nettobeitrage entfallenden Gesamtkosten gingen von 7,8 auf 7,1 Prozent zuriick, wahrend sich die
Schadenhaufigkeit von 82,8 auf 81,2 Millionen Euro verringerte. Das Ergebnis der Kapitalanlagentatigkeit
belief sich auf 25,8 Millionen Euro (18,5 Millionen im Vorjahr). Es wurde ein Jahresiiberschuss von 17
Millionen verbucht (12,7 Millionen Euro in 2002).

Im Verlauf des Geschéftsjahrs ergaben sich Einnahmen in Hohe von 393,9 Millionen Euro, was, verglichen
mit 335,4 Millionen im Jahr 2002, einen Zuwachs um 17,4 Prozent bedeutet. 304,2 Millionen Euro
des Gesamtaufkommens stammen aus der Schaden-/Unfallversicherung (261,8 Millionen in 2002)
und 89,7 Millionen aus der Lebensversicherung (73,6 Millionen im Jahr 2002). Insbesondere im
Bereich Schaden-/Unfallversicherung ergab sich eine Verbesserung bei der Schadenhdufigkeit und eine
Verminderung der sich auf die Beitrége auswirkenden Kosten. Diese haben sich dank der Reduzierung der
Verwaltungsaufwendungen um 1,4 Prozent reduziert. Das versicherungstechnische Bruttoergebnis war
mit 26,3 Millionen Euro positiv und hat sich gegeniiber den 17,9 Millionen des Jahres 2002 verbessert.
Insgesamt stimmte die Nettokapitalrendite mit der des Vorjahr tiberein, wahrend sich das ordentliche
Finanzergebnis mit 36,9 Millionen Euro (9,4 Millionen im Jahr 2002) spiirbar verbessert hat. Das
Geschéftsjahr schloss mit einem Nettoergebnis von 13,1 Millionen Euro (-3,8 Millionen im Jahr 2002).
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Die am 16. Januar 2003 gegriindete Gesellschaft ist auf Unit-linked-Lebensversicherungen mit
Einmal-Beitrag spezialisiert. Im Jahr 2003 verzeichnete die Gesellschaft Einnahmen von 186,3
Millionen Euro und erzielte ein positives versicherungstechnisches Ergebnis von 0,7 Millionen Euro.
Der Jahresiiberschuss betrug 0,7 Millionen Euro.

Die von der Ras Asset Management im Jahr 2003 verwalteten Vermdgensgegenstande stiegen von 23,8
auf 26,3 Milliarden Euro, was u.a. der Wiederbelebung der Aktienmarkte ab dem dritten Jahresquartal
zu verdanken ist. Der grof3te Zuwachs wurde beim Versicherungsportfolio, einschlief3lich der offenen
Pensionsfonds, und im Bereich des individuellen Vermdgensmanagements verbucht. Ferner wurden
drei neue institutionelle Mandate erworben. Im Verlauf des Geschéftsjahrs hat die Gesellschaft die
Commerzbank Sgr erworben und ibernommen, wobei diese Transaktion unter Verwaltung stehende
Vermdgensgegenstande von ca. 280 Millionen Euro eingebracht hat, die aus Vermdgensverwaltungen
und Dachfonds bestehen. Aufgrund der Zunahme an aktiven Provisionen und einer geringeren Zunahme
des Kostenaufwands, der in erster Linie auf die genannte auf3erordentliche Transaktion zuriickzufiihren
ist, stieg der Jahresiiberschuss um mehr als 40 Prozent auf 10,3 Millionen Euro.

Im Verlauf des Geschéftsjahrs wurde die Griindung des Bankenkonzerns RasBank genehmigt, der
die Rasfin Sim, RB Fiduciaria, R.It. Servizi per l'Information Technology sowie die RasBank (Suisse)
angehdren. Am 8. September 2003 wurde die Commerzbank Asset Management Italia ilbernommen,
die am 31. Dezember 2003 durch Verschmelzung in die RasBank eingegliedert wurde. Zum Jahresende
betrug die Anzahl der Finanzberater 2.390 gegeniiber 2.164 im Dezember 2002. Am 18. Dezember
2003 wurde schliefllich die gesamte Beteiligung an der BPVi (Suisse) Bank tibernommen, die nun
wieder als RasBank (Suisse) firmiert. Im Inland gibt es sechs RasBank Filialen und 51 Geschéftsstellen
fur Kapitalanlagen. Im Asset Management sind positive Nettomittelzufliisse von 265 Millionen
Euro zu verzeichnen, wéhrend die neu ausgegebenen Lebensversicherungspolicen eine Summe
von 263 Millionen Euro erreichten. Die Gesamteinnahmen aus dem Kundengeschéft beliefen sich
auf 2.029 Millionen Euro. Im Verlauf des Geschéftsjahrs sind Anleihen in Hohe von 384 Millionen
Euro platziert worden, um angesichts einer noch immer ungewissen zukinftigen Marktentwicklung
den Kundenwiinschen nachzukommen. Im Laufe des Jahres hat die Bank ein Outsourcing-Projekt
abgeschlossen, im Rahmen dessen ein grofer Teil der [T-Dienstleistungen ausgelagert und auf
ein Gemeinschaftsunternehmen auf3erhalb des Ras Konzerns tbertragen wurde, an dem dieser
beteiligt ist. Verglichen mit dem ausgeglichenen Jahresergebnis 2002, weist das Betriebsergebnis
2003 einen Verlust von 26,6 Millionen Euro aus. Dieser Verlust ist hauptséchlich der Ubernahme der
Commerzbank Asset Management Italia zuzuschreiben.

Im Jahr 2003 hat sich die Gesellschaft erstmalig ausschliefSlich dem Geschéft des Kapitalmarkts,
Corporate Finance, Advisory und der Beratung liber den Dachfondim Bereich der Private Equity, Finance,
Advisory Raspep zugewandt. Im Zusammenhang mit Neuemissionen hat die Gesellschaft sich an vier
Aktienplatzierungen beteiligt, wobei der Gegenwert der platzierten Wertpapiere ca. 3 Millionen Euro
betrug (acht Transaktionen im Jahr 2002 tiber 26 Millionen Euro) sowie an fiinf Kapitalerhhungen
(bei denen ihr in einem Fall die Rolle des Konsortialfiihrers zufiel) mit Gesamtsicherheiten von ca.
41 Millionen Euro (sechs Geschafte im Jahr 2002 in Hohe von 43 Millionen Euro). Die Gesellschaft
hat drei Private Placement Anleihen und die Platzierung von Finanzwechseln fiir insgesamt 105
Millionen Euro organisiert (vier Geschéfte in 2002 im Wert von 280 Millionen Euro). Sie hat sich
an einem von Dritten organisierten Anleihekonsortium mit einem Volumen von 15 Millionen Euro
beteiligt (drei Geschéfte im Jahr 2002 im Wert von 46 Millionen Euro). Bei den Ubernahmeangeboten
war die Gesellschaft an sechzehn Transaktionen beteiligt und erhielt, neben der Annahme von
Vollmachtsvertretungen, den Zuschlag im Wert von insgesamt 517 Millionen Euro (im Jahr 2002
waren es sieben Transaktionen tber 112 Millionen Euro). Im Bereich Corporate Finance hat sie neun
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Mandate erworben. Das Geschéftsjahr 2003 schloss mit einem Jahrestiberschuss von 0,4 Millionen
Euro, wobei aufgrund der unterschiedlichen Abgrenzung der Tatigkeit ein Vergleich mit dem Vorjahr
nicht moglich ist.

Zum 371. Dezember 2002 betrug das Kapital der Gesellschaft 453.781.000 Euro, davon 342.650.000
gezeichnetes und eingezahltes Kapital. Der Eigenkapitalanteil betrug am 31. Dezember 2002 2.394
Millionen Euro gegeniiber 2.427 Millionen zum Ende des Jahres 2002. Im Verlauf des Geschéftsjahres
ergaben sich bei der Zusammensetzung des Beteiligungsportfolios keine nennenswerten
Veranderungen.

Zum 37. Dezember 2003 verfiigte die Gesellschaft tber ein Kapital von 500 Millionen Euro. Das
gezeichnete und eingezahlte Kapital belief sich zu diesem Zeitpunkt auf 236.450.544 Euro und wurde
zu 50 Prozent von der Ras International nv und zu 50 Prozent von verschiedenen Gesellschaften des
Agf Konzerns gehalten. Die Gesellschaft stellt das gemeinsame Kontrollzentrum fiir die Tétigkeiten des
Ras- und des Agf-Konzerns in Spanien dar. Insbesondere besitzt sie 96,46 Prozent des Grundkapitals der
Allianz Seguros y Reaseguros, 51 Prozent der Eurovida und 49 Prozent der Europensiones.

Die gebuchten Bruttobeitrdge entsprachen einem Gegenwert von 117,5 Millionen Euro und fiihrten
nominell zu einem Zuwachs von 35,3 Prozent gegen(iber dem Vorjahr (die jahrliche Inflationsrate in der
Tirkei betrug zum Jahresende 2003 18,4 Prozent). Der Jahresiiberschuss entsprach einem Gegenwert
von 18 Millionen Euro.

Die von der Gesellschaft verzeichneten Bruttobeitragseinnahmen entsprachen einem Gegenwert von
174,7 Millionen Euro; somit wurde gegentiber 2002 eine nominelle Steigerung um 19,2 Prozent erzielt.
Das Geschéftsjahr schloss mit einem Jahrestiberschuss von umgerechnet 16 Millionen Euro.

Die im Bereich Kraftfahrzeug-Versicherung tétige Gesellschaft verbuchte Beitragseinnahmen
in Héhe von 16,1 Millionen Euro (+22 Prozent gegeniiber 2002). In Ubereinstimmung mit den
Ergebnissen des Jahres 2002 war der Abschluss des Geschaftsjahrs im Wesentlichen ausgeglichen.

Am 25. Mérz 2004 wurde die Ubernahme der Banca BNL Investimenti durch die Ras zum Abschluss
gebracht, nachdem die Banca d'ltalia und die Kartellbehdrde ihre Genehmigungen erteilt hatten. Nach
dieser Transaktion steht die Banca BNL Investimenti jetzt an der Seite der RasBank: der Ras Konzern
verfiigt somit Uiber ein Netzwerk von ca. 3.400 Finanzberatern und wird damit sowohl hinsichtlich der
Anzahl der professionellen Mitarbeiter als auch im Hinblick auf das unter Verwaltung stehende Kapital
(von mehr als 19 Milliarden Euro) zum drittgréfiten Systemanbieter in Italien.
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estaltung der Kapitalausstattung
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Zu Beginn des Jahres 2000 hat sich die Ras zum Ziel gesetzt, eine Wertmaximierung fir die
Aktiondre u.a. durch die Optimierung der Kapitalausstattung und durch eine Rationalisierung der
konzerninternen Vermdgensstruktur zu erreichen. Zu diesem Zweck und um die strategischen
Optionen wirkungsvoller beurteilen zu kénnen, entwickelte die Ras 2001 ein eigenes Modell des Risk
Capital und fiihrte ein Programm des Capital Management ein, das einerseits eine Verringerung
des gebundenen Kapitals und andererseits einen effizienteren Nutzen des Kapitalliberschusses
(capital excess) gewdhrleisten sollte.

Bei dem von der Ras genutzten Modell verbinden sich die Begriffe Kapital und Risiko insofern
miteinander, als das Kapital die Gesamtheit der Finanzmittel darstellt, die es dem Unternehmen
ermoglichen, unerwarteten Verlusten oder unvorhersehbaren Renditeschwankungen zu begegnen.
Diese Sichtweise des Vermdgens geht iber den Begriff der Riickstellungen zur Absicherung der
Versicherten hinaus, da diese durch die gesetzlich vorgeschriebenen Solvabilitdtsspannen festgelegt
sind. Das in Zusammenarbeit mit dem finanzwirtschaftlichen Labor Alef (Alef-Laboratorio di
economia finanziaria) erarbeitete Modell der Ras basiert auf dem Zusammenhang des Asset und
Liability Management und berlicksichtigt die Auswirkungen der verschiedenen finanziellen und
versicherungsmathematischen Risiken auf die Aktiva und Passiva. Das Risk Capital wird als Value at
Risk fur einen Zeitrahmen von einem Jahr entsprechend eines zuvor definierten Vertrauenswertes
berechnet und mit 99,93 Prozent angesetzt. Die Berechnungsweise, die sich an den allgemeinen
Vorsichtsprinzipien orientiert, beriicksichtigt die wechselseitigen Beziehungen zwischen
verschiedenen Risikoquellen (Diversifikationsvorteil) und den unterschiedlichen Geschéaften
des Konzerns (Aggregationsvorteil). Die erforderliche Kapitalausstattung erfolgt, wie aus der
nachstehenden Tabelle ersichtlich, entsprechend der einzelnen Geschéftsbereiche.

Schaden-/Unfallversicherung 2.395 2.570 -0,4%
Lebensversicherung 887 985 -24,1%
Finanzdienstleistungen 104 104 -9,9%
Gesamt 3.385 3.659 -8,9%

Die deutliche Veranderung im Zeitraum 2002-2003 ist das Ergebnis der von der Ras in diesen
Jahren eingeleiteten Schritte, die zu einer zunehmenden Verringerung des gebundenen Kapitals
durch das Geschéft fiihren sollten und den Zweck hatten, das Wachstum des Unternehmens mit
einer wirkungsvollen Nutzung des Kapitals zu verbinden, um bei gleichbleibendem wirtschaftlichen
Ergebnis den Wert fr die Aktiondre zu steigern.

Zu den Schritten, die diese Entwicklungen ausgeldst haben, zéhlen:

«im Bereich Schaden-/Unfallversicherung die Einschrdnkung des Gesamtrisikos von
Naturkatastrophen durch Erwerb von Kapazitdten auf dem traditionellen Rickversicherungsmarkt;
die Neugestaltung einiger weniger ertragreicher Portfolios im Haftpflichtbereich, deren Risiko
(und damit die Gefahr des der Kapitalbindung) nicht von der erwarteten Geschaftsrendite gedeckt
wird; und eine bessere Steuerung bei der Tarifgestaltung, insbesondere im Segment Retail;

« im Bereich Lebensversicherung:

+ ein auf die Art der Verbindlichkeiten abgestimmtes Vermdgensmanagement durch die Suche
nach einer Ubereinstimmung zwischen der Dauer der versicherungstechnischen Verpflichtungen
und der Laufzeit der Anlagen sowie einem weiterhin geringen Aktienrisiko insbesondere bei den
Produkten mit Spezialverwaltung. Dieses lag im Fall des Managements der Ras Vitariv im Jahr
2003 zum Beispiel bei 5,3 Prozent (5,4 in 2002);

+ die konstante Uberwachung des Kreditrisikos im Rahmen des Anleiheportfolios in Form einer
Anlagenpolitik, die die Corporate Komponente nicht iiberfrachtet; die Qualitdt der Kredite ist
auf Grund des geringen Bestands an spekulativen Wertpapieren gut aufgestellt, da diese weniger
als 1 Prozent aller Papiere ausmachen.

- die neu eingefiihrten Produkte im Bereich Lebensversicherung, die aufgrund der besonderen

Finanzgarantien nur zu einer geringen Kapitalbindung fiihren.
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Gleichzeitig fiihrte die geringere Volatilitdt bei den Ertrdgen aus Kapitalanlagen sowohl im
Bereich Schaden-/Unfallversicherung als auch bei den strategischen Beteiligungen zu Vorteilen.
Ganz allgemein wurde die geringere Belastung beim Aktienportfolio durch Kapitalfreisetzungen
und durch den Einsatz von Deckungsderivaten erreicht, die bei der gegenwartigen Marktlage ein
effizientes Hedging der wichtigsten strategischen Beteiligungen der Ras praktisch zum Nulltarif
garantierten. Nahere Einzelheiten zu diesen Geschaften finden Sie im Abschnitt 17, Teil B des
Anhangs zum Jahresabschluss 2003 der Ras Spa.

Die in den letzen Jahren durchgefiihrten Maf3nahmen dienten in der Tat dazu, einerseits die
zunehmende Volatilitat der Finanzmarkte auszugleichen und andererseits das Kapital zu schiitzen
und die Profitabilitat der Gesellschaft zu sichern.

Angesichts einer immer effizienteren Vermégensverwaltung sind zwei Initiativen hervorzuheben:

+ Value-Based-Management:* Ab 2004 erfolgt die Bewertung der Konzernmanager auf der
Grundlage von Leistungskennzahlen, die ausdriicklich an den Kapitalverbrauch gekoppelt sind. Mit
dem Modell des Kapitalmanagements werden die einzelnen Business Units und Geschaftsbereiche
mit Kapital ausgestattet und es erfolgt eine Messung dahingehend, ob mit dem vom Konzern
und seinen verschiedenen Operationsbereichen eingesetzten Kapital ein Wertzuwachs oder ein
Wertverlust geschaffen wurde.

« Risk Committee: Fiir ndhere Einzelheiten zu diesem Beratungsgremium des Verwaltungsrats, das
im Januar 2004 ins Leben gerufen wurde, wird auf das Kapitel Corporate Governance verwiesen.

Die Steuerung des Uberschusskapitals erforderte parallel einen weiterfilhrenden Aktionsplan. Bei
der ersten Bewertung des Risikokapitals ergab sich, dass der Vermdgensiiberschuss im Wesentlichen
in immobilisierten Vermégensgegenstanden der Gesellschaft fest angelegt war. Daher bestand im
Jahr 2001 die erste Aufgabe darin, Teile dieser Vermdgensgegenstande in Barkapital umzuwandeln.

Im Laufe des Geschaftsjahres 2002 erfolgte daher der Verkauf des assoziierten Unternehmens
und Joint Venture Proprieta Immobiliari, in dem die an Dritte vermieteten Immobilien der Ras,
die keiner Zweckbestimmung unterlagen, zusammengefasst waren. Der Verkauf erfolgte (iber ein
im Oktober 2001 eingeleitetes Wettbewerbsverfahren, das unter Betreuung durch qualifizierte
unabhéngige Berater nach nach Kriterien hochster Transparenz durchgefiihrt wurde, und das
Ziel hatte, die Orientierungen des Markts in Erfahrung zu bringen. Der Verwaltungsrat, der es
als fur die Ras wirtschaftlich sinnvoll erachtete, die Proprieta Immobiliari zu vertreten, beschloss
unter Beriicksichtigung der Hinweise der Berater, die Ubertragung iiber die Gesellschaft Aida
Srl abzuwickeln, deren Angebot sich im Vergleich zum Preis von ca. 1,7 Milliarden Euro als am
glinstigsten erwies. Das Geschéft fiihrte zu einem Verduf3erungsgewinn nach Steuern von 874
Millionen Euro. Die Steuerquote war mit 19 Prozent auf3erordentlich giinstig.

Von einem Teil der liquiden Mittel aus dem Verkaufserlés hat die Ras tiber ein Ubernahmeangebot
im Zeitraum vom 9. Dezember 2002 bis zum 10. Januar 2003 eigene Aktien im Gesamtwert von
709,1 Millionen Euro zu einem Gegenwert von 14 Euro pro Aktie zurlickgekauft.

Im Anschluss setzte die Ras am 17. Februar 2003 einen Beschluss der Hauptversammlung vom
28. Oktober 2002 um und veranlasste nach Ablauf der gesetzlichen Frist die Herabsetzung des
Kapitaliiberschusses in Hhe von ca. 800 Millionen Euro, unter anderem auch durch die Entwertung
von 57.778.318 eigenen Aktien (49.483.389 Stammaktien und 8.294.929 Sparaktien) im Gegenwert
von nominell 34.666.990,80 Euro. Von den entwerteten Aktien wurden 42.676.389 Stammaktien
und 7.973.929 Sparaktien im Rahmen des Ubernahmeangebots erworben. Die restlichen
entwerteten Aktien (6.807.000 Stammaktien und 321.000 Sparaktien) befanden sich bereits zu
Beginn des Ubernahmeangebots im Besitz der Ras. Nach Abschluss dieses Geschéftes betrug das
Geschaftskapital der Ras 403.102.758 Euro, das sich aus 670.497.920 Stammaktien und 1.340.010
Sparaktien, jeweils zum eineitlichen Nominalwert von 0,60 Euro pro Stiick zusammensetzte.
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Auch nach der Herabsetzung des Kapitals um 800 Millionen Euro verfiigt die Gesellschaft
nach Urteil von erstklassigen Rating-Agenturen auch weiterhin Uber eine betrachtliche solide
Vermggensausstattung (siehe Kapitel ,Ras Aktie” unter dem Abschnitt , Finanzrating”).

Im Laufe des Jahres 2003 hat der Ras Konzern entsprechend des Geschaftsplans 2001-2003 zur
Finanzierung des Ausbaus des eigenen Finanzdienstleistungsbereichs die BPVi Suisse sowie die
Commerzbank Asset Management Italia gekauft und zum Jahresende einen Vorvertrag tber die
Ubernahme der Banca BNL Investimenti unterzeichnet.

Trotz dieser Erweiterung ist die Vermdgenslage und Finanzausstattung des Konzerns so stabil, dass
sie in der Lage ist, weitere Anlagen im Kerngeschaft zu finanzieren und bei der Dividendenpolitik
sowohl den Wachstumsprognosen des Geschaftsplans 2004-2006 als auch einer kraftigen
Kapitalausstattung Rechnung zu tragen.
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AS  Aktie



Dieses Dokument ist eine Ubersetzung des italienischen Originaltexts. Im Falle von Abweichungen ist das italienische Original maf3gebend.

Im Verlauf des Jahres 2003 verzeichnete die Stammaktie der Ras eine Wertentwicklung von 16,4
Prozent und lag damit Gber dem allgemeinen Aktienindex des italienischen Bdrsenmarkts Mibtel
(13,9 Prozent ) und dem Mibtel Branchenindex fir Versicherungen (15,4 Prozent ). Der Preis der
Ras Stammaktie betrug zum 30. Dezember 2003 13,50 Euro. Beriicksichtigt man ferner die im
Verlauf des Jahres an die Aktiondre ausgeschiitteten Dividenden und das Buy back-Geschaft im
Wert von 1,1 Milliarden Euro und unterstellt die entsprechende Reinvestition in Aktienwerte, dann
belief sich die Aktienrendite der Ras im Jahr 2003 insgesamt auf 20,4 Prozent und war damit um
3 Prozentpunkte héher als die nach denselben Kriterien (17,4 Prozent) errechnete Gesamtrendite
des Mibtel-Indizes.

In einem breiteren Zeithorizont, d.h. von Anfang 2000 bis Ende 2003, erzielte die Ras Stammaktie,
gegeniiber den registrierten -31,2 Prozent des Mibtel Index und den -51,1 Prozent des Branchenindex
Europeo DJ Euro Stoxx 600 Insurance, eine Wertentwicklung von 62,2 Prozent. Beriicksichtigt
man nicht nur die Aktien-Performance, sondern unterstellt, dass sowohl die nach und nach
ausgeschiitteten Dividenden als auch der fiir das Buy back gezahlte Preis erneut in das Papier
investiert worden waren, dann hatte die Anlage in Ras Stammaktien im gleichen Zeitraum zu einer
Gesamtrendite von 75,96 Prozent gefiihrt. Wenn man die Dividenden fiir die Jahre 2000, 2001,
2002 und 2003 und das Buy back-Geschéft einbezieht, dann wurden an die Aktionare insgesamt
ca. zwei Milliarden Euro zuriickgezahlt.

Auf Grund der erwdhnten Wertentwicklung steigerte die Ras die Marktkapitalisierung von 6
Milliarden Euro zu Beginn des Jahres 2000 auf 9,1 Milliarden am Ende 2003 und stieg unter den 30
notierten Unternehmen der Mib 30 (Mailénder Bérse) von Platz zwanzig auf Platz elf. Das Ergebnis
ist noch erstaunlicher, wenn man bedenkt, dass Ras im gleichen Zeitraum Ausschiittungen in Héhe
von 1,6 Milliarden an die Aktiondre und davon 1,2 an Minderheitsaktionére vorgenommen hat. Im
europdischen Vergleich eroberte die Ras zum Jahresende 2003 den siebten Platz des Branchenindex
DJ Euro Stoxx 600 Insurance (Ende 1999 befand sie sich auf Platz zehn).

Allianz AG 38.406 1 81.626 1
Ing Groep 37.997 2 56.943 3
Axa 29.973 3 48.924 4
Generali 26.796 4 33.649 6
Miinchener Riick 22.080 5 44.154 5
Aegon 17.764 6 57.319 2
Ras 9.070 7 6.022 10
Agf 7.992 8 9.928

Alleanza 7.346 9 9.493 9
Cnp Assurances 5.633 10 4.997 "
Sampo Leonia Oyj/Sampo 4.552 m 2.101 14
Mediolanum 4.535 12 9.915 8
Irish Life & Permanent Plc 3.436 13 2.765 13
Amb Generali Holding AG 3.268 14 3.737 12
Hannover Riickvers AG 2.693 15 1.283 16
Fondiaria (Sai Spa) 2.498 16 1.729 15
Mapfre (Corporacion) 2.039 17 988 17
Unipol 1.431 18 914 18

Cattolica Assicurazioni 1.383 19 - -
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In den letzten drei Jahren stieg das Ergebnis pro Ras Stammaktie um 55,6 Prozent: Im Jahr 2000
entsprach dieses 0,53 Euro und im Jahr 2003 erreichte es 0,82 Euro, womit eine durchschnittliche
Steigerung von 15,9 Prozent verbucht wurde. Im gleichen Zeitraum sank das Ergebnis pro
Aktie des Branchenindex Europeo DJ Euro Stoxx 600 Insurance um 25 Prozent und verdnderte
sich somit jahrlich um durchschnittlich -9 Prozent. Im letzten Dreijahreszeitraum betrug das
Wachstumsdifferential des Ergebnisses pro Ras Stammaktie gegeniiber dem der europédischen

Versicherungsbranche somit jahrlich 24,9 Prozentpunkte.

In der Zeit von 2000 bis 2003 wuchs die Dividende pro Ras Stammaktie um 93,5% Prozent:die Dividende
betrug im Jahr 2000 (ausgeschiittet im Jahr 2001) 0,31 Euro und im Jahr 2003 (ausgeschiittet im Jahr
2004) 0,60 Euro und verbuchte somit eine mittlere Jahreszuwachsrate von 24,6 Prozent. Im gleichen
Zeitraum sank die durchschnittliche Aktiendividende des européischen Branchenindex DJ Euro Stoxx

600 Insurance und verzeichnete eine Verdnderung von durchschnittlich -2,7 Prozent pro Jahr.

Besonders im Jahr 2003 war ein beschleunigtes Wachstum mit einer Steigerung um 36,4
Prozent zu beobachten; dieser Zuwachs steht im Zusammenhang mit den Maf3nahmen, die zur
Kapitaloptimierung unternommen wurden, die im Kapitel Kapitalmanagement néher ausgefiihrt
sind. Die Dividende im Jahr 2003 fiihrte im Gegensatz zum Durchschnittswert von 3,7 Prozent der
Mailénder Borse Mib 30 zu einer Dividenden-Rendite von 5,2 Prozent zum Preis von Anfang 2003.
Vom Jahr 2000 bis heute stieg der Pay-out auf den Jahresgewinn somit von 59 Prozent auf 73
Prozent.

Fiir die Ras Sparaktien betrug die Dividende im Jahr 2003 0,62 Euro.

Die Gesamtanzahl der Aktien betrug zum Jahresende 2003 insgesamt 670.886.994 Stammaktien und
1.340.010 Sparaktien. Die Spar- und die Stammaktien verringerten sich infolge der Léschung durch
das Buy back-Geschaft vom 17. Februar 2003 auf 8.294.929 bzw. auf 49.483.389. Zum Jahresende
2003 besaf3 das Unternehmen 793.220 gesellschaftseigene Aktien im Kaufwert von 10,2 Millionen
Euro.

Im Jahr 2003 war die Volatilitat des Wertpapiers in Bezug auf den Mib 30 Index sehr verhalten und
verzeichnete einen Beta (Indikator der Sensitivitat des Ras Preises beziiglich der Indexschwankungen
der Mib 30) von 0,96.

Seit einigen Jahren wird die Ras von den anerkanntesten, auf das Finanz- und Versicherungswesen

spezialisierten Rating Agenturen wie Standard & Poor’s, AM Best und Moody’s bewertet. Das

Rating erfolgt im Rahmen eines breit angelegten Bewertungsverfahrens des Allianz Konzerns, zu

dem die Ras gehort, und basiert auf drei Hauptkriterien:

+ Analyse der Jahresdaten und Jahreszwischenergebnisse der Gesellschaft, insbesondere im Hinblick
auf die Indikatoren Profitabilitét, Effizienz und Finanzstabilitat;

« Jahrliches Zusammenkommen mit dem Top Management, bei dem Ergebnisse, Strategien und
sowohl kurz- auch mittel- bis langfristige Ziele und Erwartungen diskutiert und kommentiert
werden;

« permanente Marktbeobachtung, Kontrolle der Wettbewerbssituation sowie der gesellschaftlichen
Entwicklung.

Die Synthese aus den erhaltenen und mit Hilfe dieser drei Kriterien abgewagten Informationen gibt
Anlass zu einem Bericht, der die Bewertung der Gesellschaft beschreibt und die Beweggriinde, die zu
dem jeweiligen Urteil geflihrt haben. Dieser Bericht und die Bewertungen der anderen wichtigsten
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Gesellschaften des Allianz Konzerns bestimmen das Gesamt-Rating des Konzerns.

Bei dem Rating im Jahr 2003 wird der Ras Konzern erneut als einer der finanzstarksten Konzerne auf
dem italienischen Markt eingestuft; darin werden ihm die betrachtliche Deckung der kapitalbasierten
Risiken, die sichere Marktposition, die verbesserten Ergebnisse der letzten Jahre und das Potenzial
fur ein weiterhin profitables Wachstum bescheinigt.

Rating:

- Standard & Poor’s: AA- (Very strong financial security characteristics) Ausblick negativ;
+ AM Best:A+ (Superior), Ausblick negativ;

+ Moody's: Aa2 (Under review for downgrade), Ausblick negativ.
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trategische Richtlinien fur die Zukunft
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Ein Multi Channel Vertriebssystem mit einer Plattfom von Produkten und Dienstleistungen, die
sich in hohem Maf3e wechselseitig ergdnzen; eine herausragende Position bei einer Vielzahl von
Geschaftsbereichen; eine schlagkraftige Organisationsstruktur und eine grof3e Aufgeschlossenheit
gegeniiber Innovationen: das sind die Wettbewerbsvorteile, die auf die MafSnahmen nach dem
Geschéftsplan 2001-2003 zuriickgehen und die auch fiir den zukiinftigen Weg der Ras wahrend
des Zeitraums 2004-2006 die Grundlagen bilden werden. Ein Weg, der sowohl den Renditen als
auch dem Geschéftsvolumen ein Wachstum beschert hat, wie der vom Verwaltungsrat am 6.
Oktober 2003 verabschiedete Geschéaftsbericht (Business Plan) belegt.

Ein Schliisselelement des neuen Plans besteht in einer weiteren Starkung des Vertriebsmodells,
das durch betrachtliche Investitionen in das Agenturnetz und die Finanzberater-Organisation
erreicht werden soll. Ferner setzt die Ras darauf, den Anteil der Finanzdienstleistungen und der
Lebensversicherungsgeschéfte am Konzernergebnis erheblich zu steigern. Auf die einschneidenden
Erfahrungen, die im Rahmen der Reorganisation und des Managements des Risikokapitals seit 2001
gereift sind, wird man im Sinne einer Renditesteigerung des Anlagekapitals schlief3lich auch bei den
zukiinftigen Optimierungsmafnahmen zuriickgreifen.

Die Ras hat sich fiir 2006 die folgenden Profitabilitdtziele gesetzt: eine Steigerung des gesamten
Nettogewinns bei einem Roe (Return on equity) von 16,5 Prozent (12,9 Prozent im Jahr 2003),
einem Rorac (Return on risk adjusted capital) von 17,5 Prozent (15,6 Prozent im Jahr 2003) und
insbesondere einer Steigerung des Ergebnisses der ordentlichen Geschaftstatigkeit (Roev (Return
on embedded value) von 13,7 Prozent).

Betrachtet man die Geschéftsbereiche im einzelnen, so wird dank der Maf3nahmen der letzten
drei Jahre zur Qualitdtsverbesserung des Kundenportfolios die Zielmarke beim Beitragsaufkommen
aus Schaden-/Unfallversicherung fiir 2006 nun bei mehr als 8 Milliarden Euro und die Combined
Ratio unter 100 Prozent angesetzt. Im Bereich Lebensversicherung strebt die Ras eine kraftige
Steigerung des Neugeschéfts und Beitragseinnahmen von mehr als 11 Milliarden Euro an, die durch
eine gesteigerte Aufmerksamkeit auf die Vertriebskanale, auf Kunden und Produkte mit grof3eren
Margen erreicht werden sollen. Bei den Finanzdienstleistungen erwartet die Ras durch eine
Zunahme des Verwaltungsvolumens schlief3lich einen Bruttogewinn von mehr als 120 Millionen
Euro. Sichergestellt werden sollen diese Steigerungen durch die Stérkung des Vertriebsnetzes
(fiir welches Investitionen von ca. 300 Millionen Euro vorgesehen sind), durch Weiterbildung der
Agenturmitarbeiter und einen nachhaltigen und umsichtigen Kundendienst.

Im Einzelnen strebt die Ras einen starken Ausbau des Finanzdienstleistungsbereichs an, der
durch das Filialenetz der RasBank erfolgen soll. Nach diesem Konzept besteht der tatséchliche
Wertzuwachs fiir den Kunden in der Beratungstatigkeit durch die Berater des Konzerns, bei der
nicht notwendigerweise bestimmte Produkte des Portfolios geférdert werden miissen. Fiir die Ras
stellen Finanzdienstleistungen im Ubrigen einen Bereich dar, der kréftige Kapitalrenditen verspricht.
Unter diesem Gesichtspunkt ist es das Bestreben der Ras, zu dem Bezugspunkt schlechthin auf
jenem Markt zu werden, auf dem sie bereits heute zu den fihrenden Unternehmen zahlt (beziiglich
des verwalteten Kapitals an dritter Stelle der Anbieter).

Als Wachstumsmotoren gelten:

« Investitionen in die Anwerbung von Beratern mit dem Ziel, bis 2006 eine Anzahl von 3.600
zu erreichen.

Mit der Ubernahme der Banca BNL Investimenti wurde dieses Ziel beinahe bereits erreicht (die Ubernahme

unterliegt noch den notwendigen Genehmigungen, die fiir die erste Jahreshélfte 2004 erwartet werden).

Dieses Geschéft ist im Kapitel , Wirtschafts- und Finanzentwicklung” im Abschnitt ,, Sondermaf3nahmen"

genauer beschrieben. Mit ca. 1.000 Beratern der BNL Investimenti erweitert sich das Netz der RasBank auf

insgesamt beinahe 3.400 Fachleute (gegentiber einer Anzahl von 2.400 zum Jahresende 2003);

+ Eine  Weiterentwicklung des Servicekonzeptes in Richtung einer Vermdgensplanung
Wealth Planning), das auf alle Finanzdienstleister, auch auf die in Versicherungsagenturen
tatigen, ausgeweitet wird die Erwartungen und Bediirfnisse des Kunden
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(Rente/Absicherung/Ersparnisse/Anlagen) dergestalt beriicksichtigt, dass er auch langfristig
seinen gegenwadrtigen Lebensstil aufrecht erhalten kann. Das Wealth Planning bietet
unterschiedliche Losungen, die bei einer flexiblen Gestaltung der Vermdgensplanung der
sich im Laufe der Zeit verdndernden Bedirfnissen des Kunden oder der Marktbedingungen
Rechnung tragen.

Diese Maf3nahmen werden zu einer Profitabilitdtssteigerung in diesem Segment fiihren, wobei es im
Hinblick auf die Kunden zu einer Umorientierung hin zu Angeboten mit grof3erem Beratungsumfang
kommt, die sich durch héhere Margen auszeichnen.

Trotz des konservativen Klimas, in dem die Gesellschaft besonders bei Produkten mit hohem
Investitionsvolumen einen Druck auf die Spannen befiirchtet und nicht mit der Umsetzung einer
eventuellen Rentenreform rechnet, plant die Ras im Bereich Lebensversicherung, wie bereits
erwdhnt, kraftige Wertzuwachse im Neugeschaft. Das Wachstum in diesem Geschaftsbereich soll
durch die folgenden Maf3nahmen erreicht werden.

« Starkung der Vertriebskapazitdten, wie dies bereits fiir die Finanzdienstleistungen hinsichtlich des
Vertriebs durch Berater beschrieben wurde. Was die Vertreter betrifft, so wird das Modell der
,Organisierten Agentur”, deren Anteil an den Vertretungen heute 25 Prozent betragt, erweitert
und eine leistungsstarke zweite Gruppe mit weiteren 30 Prozent aufgebaut (insgesamt ca. 550
Agenturen). Die ,Organisierte Agentur” der Ras, das einzige Modell in der italienischen Branche
mit einem echten Gesamtkonzept, bei dem ein Management-Team die Zusammenarbeit von
Experten im Bereich Personenschdden, von Spezialisten im Lebensversicherungsgeschéft und
Finanzdienstleistern koordiniert, ist durch eine komplexe Struktur gekennzeichnet. Dank des
eingespielten Teams von Personen, die einen individuell zugeschnittenen Service bieten, kann dem
Kunden ein Gesamtangebot unterbreitet werden. Die leistungsstarken Versicherungsagenturen
werden neben mehr als 2000 Lebensversicherungsspezialisten auch 300 neue Berater
hinzugewinnen;

+ Neugestaltung des Produktangebots zur Forderung des oben beschriebenen neuen Ansatzes bei
der Vermdgensplanung (Wealth Planning). Mit der Bestimmung der neuen Produktfamilie wurde
bereits Ende 2003 begonnen (siehe Kapitel Geschaftsentwicklung unter dem Abschnitt ,Ras
Konzern Lebensversicherung - Vertreter und Berater”); sie wird im Jahr 2004 fortgesetzt;

« Schulung der Vertriebsabteilungen ber das neue Service-Angebot und gezielte Marketingaktionen,
die sich die Techniken zur Kundensegmentierung zu Nutze machen;

« Kontinuierliche starkere Hervorhebung des Markennamens durch betrachtliche Investitionen in
Werbekampagnen.

Wie bereits erwdhnt, erwartet die Ras im Bereich Schaden-/Unfallversicherung, dass die Combined

Ratio gegeniiber den 101,1 Prozentim Jahr 2003 weiter gesenkt und versicherungstechnische Ertrége

gewdhrleistet werden kénnen. Ras sieht vor, bei einem nach Segmenten differenzierten Angebot

den Hebel anzusetzen und fokussiert das Wachstum bei Versicherungen gegen Personenschédden
und Versicherungen fir klein- und mittelsténdische Unternehmen. Im Einzelnen:

« in der Kraftfahrzeug-Versicherung soll mit Hilfe der in den letzten Jahren entwickelten Methoden
die Aufmerksamkeit auch weiterhin der Qualitat des Bestands der Versicherungsnehmer gelten.
Ein bedeutender Wachstumsimpuls wird von der Online- und Telefonvertriebsgesellschaft
Genialloyd, ausgehen;

-bei den Segmenten Versicherung gegen Personenschdden auferhalb des Bereichs
Kraftfahrzeug-Versicherung und den Versicherungen fiir klein- und mittelstandische Unternehmen
werden Produktinnovationen und gezielte Marketingaktionen durch die den Kunden angebotenen
héheren Deckungsleistungen zu Ruckflissen fiihren;

+Im Bereich Haftpflichtversicherung werden zum einen die bereits ab 2001 umgesetzten
Sanierungsmafnahmen des Portfolios Friichte zeigen, zum anderen werden die gezielten Aktionen
in diesem Sinne fortgefiihrt.

Den im vergangenen Dreijahreszeitraum bereits eingeschlagenen und erprobten Weg wird die
Ras weiter beschreiten und durch die aktive Verwaltung des eigenen Risikokapitals versuchen,
eine Wertsteigerung fiir die Aktiondre zu erzielen und Kapitalanlagen mit geringem Zinsertrag
zu reduzieren. Eine Untersuchung auf der Ebene der Business Unit und der Geschaftsbereiche
hat ergeben, dass sich die Expansion des Konzerns ebenso mit der Steuerung des gesamten
Risikoprofils wie auch mit der Wahl geeigneter Asset Allocations entsprechend der Renditeziele
des Geschéftsplans vereinbaren lasst. Daher hat sich die Ras zum Ziel gesetzt, den Rorac (Return on
risk adjusted capital) differenziert nach einzelnen Geschéftslinien zu erhéhen, um durch Einsatz des
Kapitaliiberschusses eine Wertsteigerung zu erzielen und die Expansion zu finanzieren. Angesichts
der gegenwaértigen Finanz- und Vermdgensstruktur des Konzerns ermdglicht der Einsatz des
Kapitaliiberschusses in jedem Fall eine signifikante Dividenenerhéhung, ohne Gefahr zu laufen,
dass etwaige sich bietende Marktchancen nicht wahrgenommen werden kénnten.
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In diesem Kapitel, das eine Zusammenfassung der ausfihrlichen Sozialbilanz 2003 (wird in Kiirze
veréffentlicht) enthélt, wird das Verhéltnis der Ras zu seinen verschiedenen Stakeholdern untersucht.
Die Ausfiihrungen hier beschranken sich hinsichtlich der Geschéftstatigkeit der Ras in Italien auf
zwei wesentliche Sdulen der Gesellschaft: die Personalressourcen und die Gemeinschaft.

Im  Bewusstsein der besonderen  Bedeutung der  Personalressourcen  fiir  die
Dienstleistungsgesellschaften hat die Ras eine Personalpolitik eingefiihrt, die darauf ausgelegt ist,
die Marktbediirfnisse und die Unternehmensproduktivitdt mit den Erwartungen der Individuen zu
verbinden.

Neben den gesetzlichen Regelungen und dem Tarifvertragswesen (bei den beiden nationalen
Manteltarifvertragen ,CCNL", die weit (iber die Bestimmungen hinaus angewandt werden, handelt
es sich um Tarifvertrage fir das Versicherungswesen und fiir das Kreditwesen), verweist die Ras
bei ihrem Personalmanagement auf eine spezielle Norm ihrer Ethikrichtlinien, (Artikel 2), die, u.a.
an die Grundsatze der International Labour Organisation (ILO) und der Allgemeinen Erklérung der
Menschenrechte ankniipfen. Die betreffende Norm besagt, dass es zu den grundlegenden Anliegen
des Unternehmens zéhlt, die Personalentwicklung in folgender Weise zu férdern: durch Anerkennung
der menschlichen Wiirde jedes Einzelnen, Schutz vor Diskrimierung und Missbrauch jeder Art, durch
angemessene Aus- und Weiterbildung, die Bestimmung von Aufgaben und Verantwortlichkeiten,
eine umsichtige und ausgewogene Ausiibung von Rechten durch Vorgesetzte, Anerkennung
von innovativen Ideen, durch eine klare, transparente innerbetriebliche Kommunikation zum
Thema Unternehmenspolitik und betriebliche Strategien, angemessene Arbeitspldtze, die den
Sicherheits- und Gesundheitsanforderungen entsprechen sowie durch einen sorgféltigen und
diskreten Umgang mit personlichen Daten.

Beim Personalmanagement und der Personalentwicklung, die sich auf die Mitarbeiter aller
italienischen Konzernunternehmen bezieht, nutzt die Leitung der Personalabteilung ausschlieBlich
innerbetrieblich vorhandene Instrumente und Kompetenzen.

Ras (inkl. Pfortner u. Beschéftigte auf den 926 955 1.193 1.180 2119 2135 0,75
Landgiitern)

Investitori Sgr 5 5 7 8 12 13 833
Ras Asset Management Sgr 94 94 102 97 196 191 -2,55
RasBank 306 293 230 226 536 519 -3,17
Rasfin Sim 5 5 6 5 1 10 -9,09
Rt 14 10 88 75 102 85 -16,67
Allianz Subalpina 143 147 191 188 334 335 03
CreditRas Vita 15 17 3 9 18 26 44,44
GeS.l. 106 102 284 282 390 384 -1,54
Gi. Azs. 3 - 6 - 9 - -
Genialloyd 225 288 114 142 339 430 26,84
Prevint 12 13 8 7 20 20 0
Ras Immobiliare (einschl. Pfértner) 3 3 2 3 5 6 20
Ras Tutela Giudiziaria 29 32 23 24 52 56 7,69
RasService 539 590 627 645 1166 1.235 592
RB Vita 0 0 1 0 1 0 -100
Agricola San Felice 15 15 39 42 54 57 5,56
Az. Agricola Perolla 4 - 6 - 10 - -
Hotel Borgo San Felice 3 4 3 3 6 7 16,67
Villa La Pagliaia 2 2 0 0 2 2 0
Italienischer Konzern* Gesamt 2.449 2.575 2933 2.936 5382 5511 2,4

*Mit anderen italienischen Unternehmen verbundene Unternehmen und Joint Ventures.
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Der Personalbestand des Konzerns in Italien stieg 2003 um 2,4 Prozent; die Anzahl der Mitarbeiter
stiegt somit auf 5.511 Mitarbeiter gegentiber 5.382 im Vorjahr (Stand zum 31. Dezember). Die
deutlichste Personalaufstockung (prozentual ebenso wie in absoluten Zahlen) gab es bei Genialloyd
(die zum 31. Dezember 2003 430 Mitarbeiter zahlte, 26,84 Prozent mehr als zum Jahresende 2002)
und bei RasService (1.235 Mitarbeiter, fast 6 Prozent mehr). Weiterhin niedrig (namlich 1,2 Prozent)
ist die Fluktuation (d.h. das Verhéltnis zwischen den im Verlauf des Jahres 2003 ausgeschiedenen
Mitarbeitern und dem gesamten Personalbestand am Jahresende) bei der Ras Spa. HGher dagegen
liegt der Wert bezogen auf den Konzern (2,5 Prozent).

Dieses Phanomen hat offensichtlich Auswirkungen auf die Dauer der Betriebszugehorigkeit. Im
Konzerndurchschnitt betragt die Verweildauer im Betrieb 12 Jahre und schwankt von 16 Jahren
bei der Ras Spa und 7 Jahren bei der RasBank bis zu 2 Jahren bei der Genialloyd. Dabei ist zu
beriicksichtigen, dass die RasBank im Jahr 1990 entstanden und die Genialloyd erst seit 1997 tatig ist.
Die Genialloyd hat als Gesellschaft mit einer gewissen Anzahl an Mitarbeitern das jiingste Personal.
(das Durchschnittsalter betragt ca. 30 Jahre). Bezogen auf den Konzern liegt das durchschnittliche
Alter dagegen bei ungeféhr 40 Jahren: Bei der Ras Spa betrdgt das Durchschnittsalter 42, bei der
RasBank 36 Jahre. Das Alter der Mitarbeiter auferhalb des Kerngeschéaftes (landwirtschaftliche
Betriebe) liegt iiber dem Durchschnitt.

Was die berufliche Einstufung der insgesamt 5.511 Mitarbeiter zum Jahresende 2003 (5.382 in
2002), betrifft, so verteilen sich diese auf 205 Fuhrungskréfte (207 in 2002), 749 leitende Angestellte
(746 in 2002), 4.508 kaufménnische Angestellte oder Produzenten (4.360 in 2002) und 49 Pfortner,
Hausmeister oder Arbeiter (die Pfértner sind bei der Ras Spa und der Ras Immobiliare beschéftigt,
die Arbeiter in den landwirtschaftlichen Betrieben oder Landgiitern) gegentber 59 im Jahr 2002.

Das italienische Gesetz verbietet jegliche Diskriminierung aufgrund von Rasse, Geschlecht,
politischer oder religioser Uberzeugung oder der Zugehérigkeit zu einer Gewerkschaft. Diese
Diskriminierungsverbote wurden in den Ethikrichtlinien der Ras ausdriicklich tibernommen, wobei
der bereits erwahnte Artikel 2 noch um die Verbote der Ungleichbehandlung aufgrund sexueller
Neigungen und aufgrund von Behinderungen erweitert wurde.

Zur Sicherstellung der Chancengleichheit zwischen Mannern und Frauen wurde auf der Grundlage
der Betriebserganzungsvereinbarung der Ras eine gemeinsame Kommission eingerichtet, die aus
Unternehmens- und Gewerkschaftsvertretern besteht.

Bezogen auf den italienischen Konzern belegen die Zahlen 2003, dass im Vergleich zum Stand
von 2002 der Anteil der weiblichen Mitarbeiter zum Jahresende von 45,5 Prozent auf 46,7 Prozent
des gesamten Personalbestands gestiegen ist. Am 31. Dezember 2003 gehdrten dem italienischen
Konzern also 2.575 Frauen (+126 gegeniiber dem Vorjahresende) und 2.936 Manner (+ 3) an.

Was den Anteil der Frauen im Managementbereich betrifft, so betrug zum Jahresende der Anteil
der Frauen in Fihrungs- oder leitenden Positionen 6 Prozent aller Angestellten (bei Mannern
27 Prozent). Im Gbrigen ist es im Jahr 2003 zu einer erfreulichen Entwicklung gekommen: zum
31. Dezember ist der prozentuale Anteil der Frauen an der Gesamtheit der Flihrungskréfte und
leitenden Angestellten gegeniiber dem Vorjahr von 14,9 auf 16,3 Prozent gestiegen. Die prozentuale
Verbesserung, in absoluten Zahlen ausgedriickt, bedeutet: von 2002 bis 2003 stieg die Anzahl der
weiblichen Fiihrungskréfte von 24 auf 28 und die Zahl der Frauen in leitenden Positionen von 118
auf 128. Umgekehrt sank die Anzahl der mannlichen Fiihrungskrafte von 183 auf 177 und die der
Manner in leitenden Positionen von 628 auf 621. Im Jahr 2003 sind 3 Frauen und 7 Manner zu
Flihrungskraften beférdert worden.

Obwohl es in diesem Bereich noch keine gesetzlichen Bestimmungen gibt, enthalt die
Betriebsergdnzungsvereinbarung der Ras Spa ferner eine gemeinsame Stellungnahme von
Unternehmen und Gewerkschaften zu einer besonderen Art der Diskriminierung, die unter dem
Begriff Mobbing bekannt geworden ist.

Von ihren Lieferanten fordert die Ras, dass diese in ihrem Umfeld die gleichen Grundsatze der
Nichtdiskriminierung einhalten, die auch die Gesellschaft in ihrem Unternehmen anwendet. So
hat sie Ende 2002 mit einer schrittweisen Uberpriifung der Allgemeinen Vertragsbedingungen
fir die von der Einkaufsabteilung ausgewahlten Lieferanten begonnen und darin eine Klausel
aufgenommen, die eine Vertragskiindigung fir den Fall vorsieht, dass es zu diskriminierenden
Verhaltensweisen oder zu Verletzungen von Arbeitnehmerrechten durch den Lieferanten kommt.
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Bei der Rekrutierung von Mitarbeitern fir Aufgaben im Zusammenhang mit dem Kerngeschaft
konzentriert man sich auf Akademiker aus den Bereichen Wirtschaftswissenschaft,
Rechtswissenschaft, Ingenieurwesen, Statistik, Mathematik und Informatik, wendet sich aber
auch an qualifizierte junge Schul- oder Berufsabganger. Dabei verlésst sich die Ras nicht nur auf
die Lebenslaufe, mit denen sich Interessenten u.a. ber die Internetseite www.ras.it (in der die
verfligbaren Stellen veroffentlicht werden) oder tiber andere Seiten des Konzerns spontan bewerben,
sondern setzt auch auf gezielte Rekrutierungsveranstaltungen.

2003 wurden in ganz Italien 25 solcher Veranstaltungen durchgefiihrt, und zwar:

+ 12 Job Meetings (,Karriere-Tage”) an den Universitdten Bocconi und Bicocca, an der Technischen
Hochschule in Mailand, der Cattolica in Piacenza; der La Sapienza und der Luiss in Rom; der
Federico Il in Neapel; an den Universitdten von Bologna, Genua, Padua, Pisa und Bari; ein Job
Meeting fand auch an der Fachoberschule Parco Nord in Mailand statt;

+ 7 Prasentationen der Ras (zwei an den Universitdten Cattolica in Mailand und der La Sapienza in
Rom; eine jeweils an den Universitaten Bocconi in Mailand, Cattolica in Brescia und Luiss in Rom);

+ 5 ,In-House Days"” mit ca. 180 Akademikern und 120 Absolventen von Universitdten und Mailédnder
Instituten, die von der Generaldirektion der Ras eingeladen wurden und Gelegenheit hatten, in
Gruppen konkrete Geschaftsvorgange zusammen mit den Sachbearbeitern zu bearbeiten.

Die Rekrutierung neuer Schul- oder Berufsabgénger und junger Hochschulabsolventen erfolgt liber
ein erstes personliches Gesprach; im Anschluss daran finden psychologische Eignungspriifungen
statt. Bewerber, die diese Phase bestanden haben, unterziehen sich einem so genannten Assessment,
das der Bewertung ihrer beruflichen Qualifikation dient. Im Jahr 2003 gingen beim Ras Konzern
ungeféhr 32.000 Bewerbungen ein, es wurden ca. 2.500 Gesprédche und 46 Assessments allein mit
den Bewerbern durchgefiihrt, die bei den Versicherungsgesellschaften eine vertragliche Anstellung
erhalten sollten.

Im Jahr 2003 bot die Ras ferner 70 jungen Diplomanden, Hochschulabsolventen und Schul- bzw.
Berufsabgéngern Gelegenheit, in einem Praktikum bei einem Konzernunternehmen erstmals die
Arbeitswelt kennen zu lernen. Von diesen Praktikanten wurden anschliefend 25 in ein festes
Arbeitsverhaltnis iibernommen.

In die Aus- und Weiterbildung innerbetrieblicher Mitarbeiter investierte die Ras 2003 allein mehr als
15.700 Mitarbeiter-Tage. Das Ras Training Center (RTC) widmet sich unter Filhrung der Leitung der
Personalabteilung den Fortbildungsmaf3nahmen fiir den gesamten italienischen Konzern und bietet
in Form eines Aufbausysterms Kurse fir homogene Gruppen innerhalb der Betriebsangehdrigen
(oder ,Berufsfamilien”) an. Im Jahr 2003 umfasste der entsprechende Schulungskatalog, der
allen Mitarbeitern (ber das Intranet zugédnglich ist, 93 Kurse: neben 11 Grundkursen entfielen
dabei 47 auf fachbezogene Schulungen und 35 auf Verhaltenstraining. Auf3er diesen allgemeinen
Fortbildungen obliegt dem Training Center RTC die Vorbereitung von ad hoc Projekten fiir besondere
Fihrungsgremien oder spezielle Unternehmen; ferner hat sie die Oberaufsicht bei hoch spezialisierten
Projekten, die von dem jeweiligen Personenkreis entsprechend ihres spezifischen Schulungsbedarfs
direkt organisiert werden. Neben dem Online-Katalog, der sich an alle Mitarbeiter richtet, bereitet
das RTC einen speziellen Angebotskatalog fir Flihrungskrafte vor.

In Hinblick auf den Erwerb von Fremdsprachenkenntnissen wurden 2003 neben dem traditionellen
Unterricht die Selbstlernprogramme mit Hilfe von CD-ROMs fortgesetzt; das ,E-Learning” iiber
das Intranet betraf indes die neu eingestellten Mitarbeiter sowie all diejenigen, deren Tétigkeit
die tagliche Beschaftigung mit personenbezogenen Daten und mit Daten zur Bekdmpfung der
Geldwasche mit sich bringt.

Auch im Jahr 2003 wurde das gemeinsame Projekt aller italienischen Unternehmen fortgesetzt,
das zur Anwerbung und Forderung der besten Talente durch deren Einschreibung in einen
Master-Lehrgang fiihren soll. Im Januar 2004 haben zwolf aufgrund ihres hohen Potentials
ausgesuchte Personen einen Master in ,Net Business Administration” (ein zweijahriger
Online-Lehrgang, der von der Technischen Hochschule Poliedra in Mailand und der Sfera-Gruppe
Enel entwickelt wurde) erworben. Weitere zwolf Personen, die sich 2002 eingeschrieben haben,
schliefen ihr zweijahriges Studium Ende 2004 ab.

Ebenfalls in Zusammenarbeit mit der Poliedra und der Sfera wurde ferner ein neuer Online
Master-Studiengang fiir das Versicherungs- und Finanzwesen entwickelt. Im Jahr 2004 werden sich
die ersten Teilnehmer des Konzerns fiir den von der Ras geférderten Master-Studiengang einschreiben.
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Zur Forderung der Personalressourcen bedient sich die Ras des so genannten Performance
Managements, einem System zur Leistungsiiberpriifung, das seit 2002 ohne Beriicksichtigung ihrer
Funktion auf alle Mitarbeiter angewandt wird. Das System - basierend auf dem Erreichen der zu
Jahresbeginn definierten und den Mitarbeitern vorgegebenen Ziele sowie der Einhaltung zuvor
festgelegter organisatorischer Handlungsweisen - dient verschiedenen Zielen: es soll Anreiz zur
Verbesserung der individuellen Leistungen mit dem Ziel der Gewahrleistung des geschaftlichen
Erfolgs bieten, das Verhalten der Belegschaft im Sinne der von der Unternehmenskultur
vorgegebenen Werte beeinflussen, und eine Verbesserung des Verhaltnisses zwischen Vorgesetzten
und Mitarbeitern dadurch erzielen, dass Erwartungen klar mitgeteilt und die leistungsorientierten
und objektiven Bewertungskriterien fiir den individuellen Mitarbeitererfolg von beiden Seiten
anerkannt werden. Weiterhin sollen konsequent Anreize, Fortbildungsmaf3nahmen und
geschéftliche Initiativen unter dem Gesichtspunkt der individuellen Férderung angeboten werden.
Dariiber hinaus flhrt die Leitung der Personalabteilung regelmafig Gesprache mit Personen, deren
Aufgabe es ist, die Motivation, die Zufriedenheit und die Erwartungen der Mitarbeiter zu beurteilen
(2003 wurden 984 Gesprache dieser Art gefihrt).

Fir die Mitarbeiter, deren Leistungen iber einige Jahre hinweg positiv beurteilt wurde, ist ein
Assessment vorgesehen, in dem sie ihr berufliches Potenzial unter Beweis stellen kdnnen. Im
Durchschnitt findet monatlich eine Sitzung mit 8 Teilnehmern statt, die mit Geschaftsproblemen
und Businessfragen konfrontiert werden, die gewdhnlich auf8erhalb ihres eigenen Aufgabenbereichs
liegen. 2003 wurden insgesamt 12 Assessment-Sitzungen mit Personen durchgefiihrt, die bereits
im Unternehmen tétig sind.

Da leitende Angestellte ein wichtiges Bindeglied in der Unternehmenshierarchie mit verantwortlichen
Positionen darstellen, ist es unabdingbar, dass Bewerber fiir diese Posten tiber Grundkenntnisse aller
Geschaftsaspekte des Konzerns unabhangig von ihrer Stellung verfiigen. Daher miissen sich ab 2003 alle
Kandidaten fiir leitende Positionen im Versicherungsgeschaft (2003 betraf dies ausschlief3lich Kandidaten
aus dem Versicherungsgeschift) einer Uberpriifung ihrer diesbeziiglichen Grundkenntnisse unterziehen,
die der Bestatigung ihrer fachlichen Kenntnis dient. Werden dabei etwaige Wissensliicken festgestellt,
so sollen diese durch Fortbildungskurse, Gespréche mit dem Personal oder den Abteilungsleitern
der entsprechenden Fachbereiche oder durch kurze Praktika in diesen Abteilungen geschlossen
werden. Am Ende dieses Prozesses verfiigt die Person zwar iiber die Voraussetzung zur Beférderung,
die tatséchliche Berufung hangt jedoch sowohl von der Verfiigbarkeit einer offenen Stelle ab als
auch von der Entscheidung fiir den Bewerber, der im Vergleich zu den anderen als der geeignetste
erscheint.

Beim so genannten Management by Objectives (MBO) handelt es sich um ein Instrument, das bei
Erreichen bestimmter quantitativer oder qualitativer Ziele (zum Beispiel Produktivitét, Effizienz,
Kundendienst, Ressourcenentwicklung, innovative Vorschlage) eine wirtschaftliche Anerkennung
vorsieht. Die erste Stufe des MBO betrifft ca. fiinfzig Filhrungskréfte; die zweite Stufe (die 2003 ca.
900 Personen einschloss) bezieht jene Mitarbeiter ein, deren Performance positiv beurteilt wurde
und die damit im Hinblick auf die Ziele zum Erfolg ihres Vorgesetzen beigetragen haben. Neben
diesem System gibt es fur einige besondere Bereiche (Schaden und Handel) noch weitere Formen
des wirtschaftlichen Anreizes. Diese Formen und das MBO betrafen 2003 insgesamt 47 Prozent
des Personals.

Beim Management der Personalressourcen wird immer mehr der Bedarf deutlich, berufliche
Werdegange zu schaffen, die sich auf mehrere Tatigkeitsbereiche erstrecken. Um die Mobilitat zu
begiinstigen, wurde im Oktober 2003 das Job Posting, eingefiihrt, d.h., iiber das Intranet werden
zeitnah und in dbersichtlicher Form einige der offenen Stellen innerhalb des Konzerns Konzerns
verdffentlicht. So kdnnen sich Kandidaten mit entsprechender Einstufung ebenso unmittelbar fiir
die Besetzung der Stelle bewerben.

Als erster Schritt zur Entwicklung einer Unternehmensidentitdt wurde 2001 erstmalig in der
Geschichte der Ras unter allen Angestellten des Konzerns in lItalien eine Untersuchung zum
Betriebsklima durchgefiihrt. Die Ergebnisse wurden in der Firmenzeitschrift bekannt gegeben
und in Besprechungen mit den Fiihrungskréften und den leitenden Angestellten des Konzerns
analysiert. Angesichts der Ergebnisse wurde beschlossen, 2002 ein Biindel von Maf3nahmen
einzuleiten, um die Mitarbeiter zu einer gréf3eren Mitwirkung und zu einer stérkeren Beteiligung
am Unternehmensgeschehen zu ermutigen. Das Programm wurde 2003 fortgesetzt.
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Zu diesem Programm gehort das ,Progetto Ascolto” (,Projekt Zuhdren”), das dazu dient, den
Zufriedenheitsgrad hinsichtlich der Angebote der Leitung der Personalabteilung zu messen. Fiir
die Untersuchung, die zur Sicherstellung der Vertraulichkeit der Antworten durch eine externe
Beraterfirma durchgefiihrt wurde, sind 200 fiir die Gesamtbelegschaft reprasentative Personen
ausgewahlt worden, die wenigstens ein Mal an einer Fortbildung teilgenommen haben oder eine
Leistungsbewertung erhalten hatten. Im Ergebnis wurden die Assessment-Tests positiv beurteilt;
allerdings wurde auch die Notwendigkeit zum Ausdruck gebracht, die Testergebnisse schneller
mitzuteilen. In Bezug auf die Leistungsbewertung haben die Projektteilnehmer gewdirdigt dass mit
diesem Instrument das Erreichen der Ziele tatsachlich honoriert und die individuelle Entwicklung
gefordert wird. Das Mitarbeitergesprach mit dem Vorgesetzten bei dem Vergleich der Ergebnisse
wird als besonderer Pluspunkt gesehen. Beziiglich der Fortbildung wurde die Qualitdt der Dozenten
und der Kurse gewdirdigt, es wurde aber auch auf die Notwendigkeit hingewiesen, eine engere
Verbindung zwischen Schulung und dem konkreten operativen Geschaft herzustellen.

Um die Einbindung der Mitarbeiter starker zu férdern, ist dariiber hinaus geplant, im neuen Intranet
einen ,Vorschlagskasten” einzurichten und damit einem angeregten interaktiven Austausch Raum
zu geben. Darin kann jeder seine Anregungen zur effizienteren Gestaltung von Prozessen, innovative
Ideen zu Produkten und Dienstleistungen oder Vorschldge zur Verbesserungen des Alltags im
Unternehmen darlegen. Jede Anregung wird aufgegriffen und in angemessener Weise beantwortet.
Seit der Einrichtung dieses Dienstes am 1. Juni 2003 bis zum Jahresende sind ungefahr 220 Vorschlage
eingegangen. Alle wurden analysiert und etliche fihrten zu konkreten Maf3nahmen wie z.B. die zur
getrennten Abfallsammlung oder zur Erweiterung des Angebots an Snacks und Getranken der in
den Etagen aufgestellten Automaten. In diesem Forum wurde auch auf ca. 50 Fehlfunktionen bei

verschiedenen Dienstleistungen hingewiesen, die umgehend bearbeitet wurden.

Im Jahr 2003 wurden auch die Initiativen fiir die Kinder der Angestellten fortgesetzt. Beabsichtigt
ist, die Barrieren abzubauen, die gew6hnlich das Arbeits- vom Familienleben trennen und die Arbeit
haufig auf eine notwendige Belastung ohne Bezug zur Gefiihlswelt reduzieren. In Anspielung auf
den beruflichen Ehrgeiz der Eltern auf der einen und das familidren Zugerhérigkeitsgefiihl auf
der anderen Seite, besichtigten bei der vierten Veranstaltung des ,Tages der offenen Tur" (,Spazi
Aperti”) ca. 200 Kinder die Biros in den Niederlassungen in Mailand, Turin und Rom in denen
»,Mama"” und ,Papa” arbeiten, wahrend einer Fiihrung, die auch durch Vergniigungspausen und
Unterhaltungsspiele aufgelockert wurde. Schlief3lich wurden fir die Kinder ad hoc Veranstaltungen
organisiert, die von einigen Verbanden und Einrichtungen aus dem Sport- und Kulturleben, zu denen
die Ras Kontakte unterhalt, gesponsert wurden: fiir die ganz Kleinen fand im Auditorium von Mailand
ein Einfihrungsabend in die Klassische Musik statt; auf eine Begegnung mit den Fuf3ballspielern des
AC Mailand folgte fir die Kinder der Angestellten ein Fuf3ballturnier, das in einem Finale gegen
die Nachwuchsspieler der Maildnder Mannschaft, den ,pulcini”, seinen Héhepunkt fand und ein
bekannter Zeichentrickfilm feierte Premiere.

Die nationalen Manteltarifvertrdge und die Betriebsergdnzungsvereinbarungen sehen fir alle
Angestellten Vorteile bei der Versicherung und der Altersvorsorge vor: In einigen Fallen werden die
Kosten vollstéandig von der zugehdrigen Gesellschaft getragen; in anderen Fallen ist eine Teilung der
Kosten zwischen Unternehmen und Angestellten vorgesehen und in anderen wiederum tréagt der
Mitarbeiter die gesamten Kosten zu einem Vorzugspreis. In den beiden zuletzt genannten Féllen

steht dem Mitarbeiter die Teilnahme an diesem System natiirlich frei.

Dabei handelt es sich z.B.im Versicherungsbereich (und zum grof3en Teil auch im Kreditbereich) um
Lebensversicherungen oder die Anlage von Vorauszahlungen der Abfindungen fiir Arbeitnehmer
(wtrattamento di fine rapporto”), die Versicherung zur Riickerstattung von Kranheitskosten, um
Unfall-, Auto-, Hausratsversicherungen und die betrieblichen Pensionsfonds. Die Mitarbeiter
kénnen dann alle anderen normalerweise jedermann zuganglichen Versicherungen unter Abzug von
Provisionen und Aufschldgen abschlief3en. Zu den Vorteilen auf3erhalb des Versicherungsbereichs,
die nur fir die Angestellten gelten, zahlt die Méglichkeit, sich um die im Eigentum der Ras
stehenden Mietwohnungen zu bewerben, Stipendien fiir Kinder, Darlehen fiir den Erwerb des

ersten Wohneigentums und Kredite fiir den Kauf eines Firmenfahrzeugs zu erhalten.

DerVertrag deckt jedoch keine anderen Vorteile ab, wie z.B. die Steuerberatung bei der Vorbereitung
der Einkommensteuererkldrung 730, Ermafigungen fiir Jahresabonnements bei den Offentlichen
Verkehrsmitteln der Maildnder Gesellschaft , Azienda Trasporti Milanese” und exklusive Produkte,
die ad hoc fir Mitarbeiter entwickelt wurden, wie das Darlehen Mutuo Unico und das Girokonto
Ras Unico.
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EinesderwichtigstenAngebote fiir dieAngestellten besteht in der 2002 eingeweihten betriebseigenen
Kinderkrippe ,Bimbingioco”, die eines der wenigen Experimente dieser Art in Italien ist. Die
Einrichtung grenzt an das Geb&aude der Hauptverwaltung, mitten im Zentrum von Mailand und
erstreckt sich tiber ca. 400 Quadratmeter. Es kénnen um die finfzig Kinder zwischen 1 und 3 Jahren
Platz finden (2003 waren es 25). Geleitet wird die Einrichtung von hochqualifizierten Fachkréften,
die tber eine akademische Ausbildung verfiigen (Hochschulabschluss in Kinderpadagogik- oder
Psychologie). 2003 stellte die Kinderkrippe fiir jeweils fiinf Kinder eine Erzieherin zur Verfiigung, was
gemessen am (iblichen Durchschnitt ein sehr gutes Verhltnis darstellt. Bei den Offnungszeiten von
8 bis 18 Uhr gibt es drei verschiedene Zeitperioden. Verglichen mit den Kosten fiir vergleichbare
private Einrichtungen in der Stadt Mailand, liegt der Preis im Durchschnitt unterhalb dieses Niveaus.
Ras trug die Kosten fiir die Renovierung der Rdumlichkeiten, die den neusten Erkenntnissen der
Kinderpadagogik und -Architektur angepasst wurden und hat die freien, nicht durch interne Nutzung
vergebenen Platze auch fir Familien auf3erhalb des Unternehmens gedffnet.

Ras férdert den Gemeinschaftsgedanken unter den Beschéftigten auch aufBerhalb des
reinen Arbeitsbereichs, da man (iberzeugt ist, dass die beruflichen Beziehungen von guten
zwischenmenschlichen Kontakten und einer allgemein familidren und entspannten Atmosphéare nur
profitieren kénnen. Die Orte fiir diese sozialen Kontakte, die Betriebskantine und Erfrischungsstande,
sind auf3erordentlich gepflegt. Die traditionelle Feier anldsslich der Firmenjubilden fur Mitarbeiter,
die dem Unternehmen seit 25, 35 und 40 Jahren angehdren (2003 waren es 107 Personen) schloss
mit einer dreitdgigen Kreuzfahrt nach Barcelona.

Der 1927 gegriindete Klub der Ras steht allen Mitarbeitern des Konzerns offen. Er sieht seine Aufgabe
darin, die zwischenmenschlichen Beziehungen zu stédrken und zu férdern und bietet verschiedene
Freizeitaktivitaten, Leistungen und Vorteile an. Er befindet sich neben dem Sitz der Ras in Mailand
und wird meist nach Geschaftsschluss, aber auch am frilhen Morgen oder in der Mittagspause
besucht. Der Klub besteht aus einer Bar/Imbissstube, die eine Alternative zur Betriebskantine bietet,
aus einer Turnhalle, einem Billardsaal und einer Bibliothek.

Getragen wird der Klub sowohl vom Unternehmen als auch von den Mitarbeitern, die gegen einen
Jahresbeitrag von ca. 25 Euro Mitglied werden mdchten, der in monatlichen Raten direkt vom
Gehalt abgezogen wird (2003 betrugen diese Beitrage 65.000 Euro). Auch Familienangehdrige
(Kinder gratis) und ehemalige Angestellte im Ruhestand kénnen Mitglied werden. Ende 2004 betrug
die Mitgliederzahl 3.562.

Der Klub veranstaltet verschiedene Freitzeitaktivitdten, darunter Sporttuniere und Wettkdmpfe in
unterschiedlichen Disziplinen, Besichtigungen kultureller Art, Besuche von Ausstellungen, Reisen und
Kurse. In den Monaten Juni und Juli, wenn die Kinder der Mitglieder Schulferien haben, werden
auch tageweise Sommerfreizeitcamps organisiert. Ferner schlief3t er Vertrdge mit Unternehmen
und Einrichtungen, bei denen die Mitglieder zu ermafigten Preisen Produkte und Dienstleistungen
erwerben kénnen (ca. 80 angeschlossene Verkaufsstellen). Die Quartalszeitschrift des Klubs wird im
Unternehmen verteilt.

In den Gesellschaften mit Versicherungsangestellten haben sieben Gewerkschaftsorganisationen
ihre entsprechenden Betriebsvertretungen gebildet. Das Verhaltnis zu diesen Organisationen ist
von dauerhafter Natur und basiert iiberwiegend auf dem Informationsaustausch und der Diskussion
Uber verschiedene Probleme im Zusammenhang mit Arbeitsverhéltnissen. Ca. 50 Prozent der
Versicherungsangestellten sind gewerkschaftlich organisiert.

Wie gewohnlich waren die Tarifverhandlungen im Jahr 2003 von zahlreichen Diskussionen
gepragt, sorgten jedoch auf Grund des schliissigen und offenen Dialogs flir wenig Konfliktstoff.
Unter anderem wurde die Anwendung von gewerkschaftlichen Vereinbarungen in den Bereichen
erganzende Altersvorsorge, Provisionsleistungen fiir die Mitarbeiter des Call Centers der Genialloyd,
Verglinstigungen flr Praktikanten, Erweiterung der Krankenversicherung auf nicht im Haushalt
lebende Familienangehdrige, Streuung des Aktienbesitzes und der variablen leistungsorientierten
Betriebsprémie vereinbart.
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Was die Bereiche Banken und Finanzen betrifft, so sind bei der RasBank und der Ras Asset
Management Sgr vier Gewerkschaftsorganisationen (ber ihre jeweiligen betrieblichen
Vertretungen préasent. Der gewerkschaftliche Organisationsgrad liegt bei der RasBank ebenso
wie bei der Ras Asset Management Sgr bei ungefdhr 37 Prozent. Die Beziehungen zu den
Gewerkschaften sind vergleichbar mit denen der Versicherungsgesellschaften. 2003 kam es zu
einer Tarifauseinandersetzung auf Grund der Ubernahme und der nachfolgenden Verschmelzung
der Commerzbank Asset Management Italia mit der RasBank. Der Tarifkonflikt wurde durch eine
Vereinbarung, die eine erfolgreiche Eingliederung erméglichte, und durch die Zustimmung der
Arbeitnehmer beigelegt.

Die Vorschriften beziiglich der Sicherheit und Gesundheit am Arbeitsplatz (die hauptséachlich auf
das Gesetz Nr. 626/94 zuriickgehen) werden von den italienischen Gesellschaften des Ras Konzerns
strengstens eingehalten; dies gilt ebenso fiir die Ubungen zur Evakuierung der Geb&ude, das spezielle
Training der Brandschutzeinheit und fir die vorgeschriebenen arztlichen Untersuchungen.

Unabhéngig von den gesetzlichen Bestimmungen sind in den Betriebserganzungsvertragen der
Gesellschaften sowohl im Bereich Versicherungen als auch im Bereich Banken und Finanzen
eine Reihe unentgeltlicher Vorsorgeuntersuchungen fiir die Angestellten vorgesehen, die neben
den bereits beschriebenen Vorteilen auch die Moglichkeit haben, zu Vorzugsbedingungen
Unfallversicherungen und Versicherungen zur Erstattung von Krankheitskosten abzuschlief3en.

Neben den gesetzlichen oder vertraglichen Bestimmungen verpflichtet sich die Ras zur Verbesserung
der Qualitdts- und Gesundheitsbedingungen im Umfeld des Arbeitsplatzes durch Kontrollen
der Temperatur, der Feuchtigkeit und des Luftaustauschs in den Biiros, durch Desinfektion und
Reinigung von Hardware und Telefonen, Stichproben der Kantinenmahlzeiten und der in den
Verkaufsautomaten angebotenen Produkte und durch Uberpriifungen der Sauberkeit in den
Raumlichkeiten. In den Hauptverwaltungen der Ras in Mailand, Rom und Triest so wie auch am Sitz
der Ge.S.I. stehen wahrend der Arbeitszeiten oder wéhrend eingeschrankter Dienstzeiten dariiber
hinaus Krankenpfleger, Arzte und medizinisches Hilfspersonal zur Verfiigung. Diese Einrichtungen
und das entsprechende Personal stehen den Beschéftigten bei Unwohlsein oder im Falle der
Inanspruchnahme anderer Leistungen ebenfalls kostenlos zur Verfiigung.

2003 ereigneten sich 110 Arbeitsunfélle (d.h. 2 Unfélle auf je 100 Angestellte), gegeniiber
126 im Jahr 2002 (also 2,3 Unfille auf je 100 Angestellte). Die meisten Unfélle passierten
auf dem Arbeitsweg, d.h. auf dem Weg von der Wohnung zum Arbeitsplatz und umgekehrt.
2003 kam es zu keinerlei Beanstandungen zu Lasten der Ras wegen etwaiger Verletzungen der
Unfallverhiitungsvorschriften.

Eine effiziente und so offen wie méglich gehaltene interne Kommunikation ist wesentliche
Voraussetzung fiir einen korrekten Umgang mit den Arbeitskollegen und fiir die Einbindung der
Beschaftigten bei der Verfolgung der Unternehmensziele.

Das im Juni 2003 eingefiihrte neue Intranet ist ein wichtiges Unterstiitzungsinstrument und bietet
neben besonders benutzerfreundlich gestalteten Diensten eine Plattform, die gemeinsam und
firmenubergreifend dem gesamten Konzern zur Verfiigung steht. Der hohe Grad der Anpassung
an die individuellen Anforderungen ermdglicht dank der eingesetzten Technik den Zugang zu
Informationen und Diensten entsprechend der Geschaftsbereiche und der jeweiligen Stellungen
innerhalb des Unternehmens. Ein neuer und logischerer Aufbau der Inhalte und eine moderne
Grafik unterstiitzen die Navigation. Das Portal ermdglicht durch das bereits erwahnte Forum des zur
Einreichung von Vorschlagen Formen der Beteiligungen und Moglichkeiten zum Meinungsaustausch
Uber arbeitsbezogene Inhalte oder tber weniger gewichtige Themen von allgemeinem Interesse,
die dann in der Firmenzeitschrift La Rassegna aufgegriffen und weiter entwickelt werden. Das
Corporate Portal bietet eine Ubersicht iiber die Tagespresse und ein schwarzes Brett fiir kiirzere
Bekanntmachungen.
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Aus Sicht des Unternehmens fiihrten die Online-Verfahren zu einem Abbau des Papieraufkommens
und zu einer Rationalisierung und Automatisierung der Prozesse.Von Juni 2003 (Offnung des Portals)
bis Januar 2004 stiegen die durchschnittlichen Tageszugriffe (sowohl seitens der Beschaftigten
als auch der Versicherungsagenturen) von 5.000 auf 9.000, auch infolge der zunehmenden
Qualifizierung neuer Nutzer (von 10.171, davon 6.071 innerbetriebliche Mitarbeiter, auf 15.606,
davon 6.837 innerbetriebliche Mitarbeiter). In dieser Zeit ist auch die Anzahl der besuchten Seiten
von 168.000 im Juni 2003 auf 518.000 im Januar 2004 gestiegen; es zeigt sich somit, dass das Portal

eine zunehmend wichtige Informationsquelle darstellt.

Die Firmenzeitschrift La Rassegna, die sich an alle italienischen Konzernmitarbeiter richtet, hat
eine Auflage von 5.500 Exemplaren und erscheint alle 2 Monate. 2003 wurde die Zeitschrift
sowohl inhaltlich als auch unter grafischen Gesichtspunkten - Magazinformat mit 24 Seiten und
Farbdruck - liberarbeitet. Sie wird auf den Schreibtischen verteilt und in Ausstellern in den stérker
frequentierten Bereichen ausgelegt. Im Hinblick auf die behandelten Themen méchte La Rassegna
alle Organisationseinheiten und Funktionstrager, insbesondere die weniger bekannten, zu Wort
kommen lassen, die in eigenen Beitrdgen uber die operative Begleitung von Projekten oder liber
bestimmte Aufgaben berichten.

Auf3er den genannten Medien, die auf Grund ihrer besonderen Eigenschaften zwar ein besonders
breites Publikum erreichen, aber im Hinblick auf die Interaktion weniger geeignet sind, bilden
die Treffen auf der Ebene kleinerer Gruppen (Fihrungskréfte und leitende Angestellte) einen
wichtigen innerbetrieblichen Kommunikationsweg, da sie mehr Raum zur Diskussion ermdglichen.
Diese Besprechungen erhielten ein neues Format, das der Gelegenheit zum Dialog mit dem
gesamten Managementteam mehr Prioritdt einrdumt. Das neue Format erlaubt den verschiedenen
Gruppen eine erweiterte Sicht auf Aspekte und Geschéftsbereiche, die nicht notwendigerweise
in ihren eigenen Kompetenzbereich fallen. 2003 haben zwei jeweils halbtdgige Besprechungen
unter Teilnahme aller ca. 200 Fuhrungskréfte und ebenso viele Treffen (aufgeteilt in gut zwolf
Besprechungen) mit den 800 leitenden Angestellten des Konzerns stattgefunden.

Bei der Arbeitsorganisation legt die Ras den Schwerpunkt auf die Prinzipien Offenheit und
Transparenz und bevorzugt Arbeitsformen mit funktionsiibergreifender Beteiligung: Es beschaftigen
sich zum Beispiel Arbeitsgruppen, an denen Fiihrungskréfte und Mitarbeiter aus unterschiedlichen
Ebenen innerhalb der Unternehmenshierarchie teilnehmen, mit spezifischen Themen wie dem
Datenschutz oder dem Internetauftritt.

Um die strategische Kohdrenz der auf unterschiedlichen Ebenen getroffenen Entscheidungen
sicherzustellen, beschéftigen sich dariiber hinaus verschiedene Ausschiisse mit Schwerpunktthemen
wie dem Geschaftsverlauf in seiner Gesamtheit (Versicherungstechnischer Ausschuss, Ausschuss
Value Planning) oder mit speziellen Bereichen wie Lebens- und Schaden-/Unfallversicherung,
Handel sowie Informationstechnologien. Bei diesen Gelegenheiten debattieren die verschiedenen
Verantwortlichen tber die Annahme von Vorschlagen und treffen Entscheidungen, stimmen diese
aufeinander ab und koordinieren ihre Handlungen.

Das Unternehmen Deloitte Business Consulting, das sich der Thematik der Personalressourcen
widmet und als standiger Beobachter der einschldgigen Entwicklungen gilt, hat 2003
eine im Jahr 2002 durchgefiihrte Untersuchung verdffentlicht und die Ras aufgrund ihres
Personalmanagement-Systems als ,Best Perfomer” im Versicherungssektor gewdirdigt. Nach
dieser Untersuchung erzielte das Unternehmen 2002 den hdchsten Produktivitdtsindex im
Verhéltnis von Beitragseinnahmen zur Anzahl der Beschéftigten (1.885 Millionen Euro gegeniiber
dem Durchschnittswert der anderen traditionellen Gesellschaften mit 1.353 Millionen) und das
beste Ergebnis beim Verhaltnis zwischen Vergiitung bzw. Gehalt und Beitragseinnahmen (1,48
gegeniiber 2,46 der anderen Gesellschaften).

2002 erhielt Ras auch den Preis fur beste Geschaftsgepflogenheiten (,miglior prassi aziendale”)
und wurde damit von der Provinz Mailand fiir die Einflihrung der Flexibilisierungsinstrumente und
insbesondere fiir ihre betriebseigene Kinderkrippe ausgezeichnet.
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Die Ras betrachtet es als Konzern dieser Grof3e und Bedeutung als ihre Aufgabe, wirksam zur
Verbesserung der Gesellschaft beizutragen, in der die Unternehmen des Konzerns tétig sind.

2001 griindete die Ras die Stiftung Umana Mente, die soziale Hilfsprojekte auswahlt, unterstiitzt und
finanziert. Zwar ist die Stiftung Bestandteil des Konzerns, sie Ubt ihre Tatigkeit jedoch selbstandig
aus und verdffentlicht jedes Jahr einen separaten Rechenschaftsbericht, der u.a. auch unter
www.umana-mente.it zu finden ist.

Unter juristischen Gesichtspunkten ist Umana Mente eine ,Beteiligungsstiftung”, eine Form, die
gewahlt wurde, um eine Beteiligung auch anderer Institutionen als der Ras zu ermdglichen.

Umana Mente sieht ihre Aufgabe darin, Hilfsbediirftigen eine bessere Lebensperspektive zu bieten.
Unter diesem Blickwinkel arbeitet die Stiftung mit Non-Profit Unternehmen bzw. Einrichtungen
zusammen und konzentriert ihr Engagement auf wichtige Projekte mit grof3er sozialer Wirkung.
Dabei verfolgt sie das Ziel, ein konkretes Partnerschaftsverhaltnis aufzubauen und die Einrichtung
wdhrend der ersten Jahre der Entstehung und bei der Umsetzung des Projekts Schritt fir Schritt zu
begleiten, wobei vermieden werden soll, nach einem , Gie3kannenprinzip" zu verfahren.

Umana Mente konzentriert ihr Engagement auf klar begrenzte Bereiche (Angeborene geistige
Behinderung und Kinder und Jugendliche in schwierigen Lebenslagen), um die Probleme der
betreffenden Personen von Grund zu verstehen und sich gute Fachkenntnisse anzueignen, die es
ihr ermdglichen, neben der finanziellen Unterstiitzung der Engagements im Laufe der Zeit auch
ein kompetenter Ansprechpartner fiir Non-Profit-Unternehmen, &ffentliche Korperschaften und
Einrichtungen zu werden. Die Stiftung verpflichtet sich, solche Projekte auszuwéhlen, die sich in
anderen Umgebungen wiederholen lassen, um eine Zersplitterung durch die Einbindung zu vieler
Dienste zu vermeiden.

Die Ras ist Grindungsmitglied der Stiftung Umana Mente. lhr Beitrag besteht neben dem Angebot
an operativen Mitteln (Raumlichkeiten, unterstiitzende Einrichtungen, etc.) aus einem jahrlichen
finanziellen Beitrag im Rahmen der steuerlichen Abzugsfahigkeit in Hohe von max. 2 Prozent des
steuerlich ausgewiesenen Ertrags, keinesfalls jedoch héher als ca. 4,5-5 Millionen Euro (urspriinglich
9-10 Milliarden Lire). Sowohl 2002, im ersten Jahr der Stiftungstéatigkeit, als auch im Jahr 2003
wurden der Stiftung ca. 3,6 Millionen Euro zur Verflgung gestellt.

2003 setzte sich die Stiftung zum Ziel, ihre Arbeit in den bereits 2002 ausgewéhlten Bereichen
fortzusetzen und ihre Tatigkeit auf das gesamte Staatsgebiet auszudehnen, um dort solche Projekte
zu finanzieren, die sich als Vorbild fiir erfolgreiche Engagements herausgestellt haben.

Bei der Auswahl der Einrichtungen orientiert sich Umana Mente an der Seriositdt und der
Bereitschaft der Unternehmen zu einer offenen Zusammenarbeit, die auf einen kontinuierlichen
Kompetenzaustausch und eine genaue und fortlaufende Priifung des Engagements gestiitzt sein
muss. Nach einem férmlichen Antrag auf Finanzierung nimmt ein spezielles Team eine Bewertung
und Analyse des Projekts vor und untersucht die Klarheit der Zielsetzung, die Ubereinstimmung mit
den Strategien, die Finanzierbarkeit (auch mittels mathematischer Modelle) sowie die Wirksamkeit
der beabsichtigten Rehabilitationsmaf3nahmen.

Sobald das Projekt genehmigt und der Projektgegenstand in Form eines Vertrags festgehalten
wurde beginnt die Kontrollphase. Sie beruht auf einer kontinuierlichen Bewertung der erzielten
Teilergebnisse nach finanziellen, qualitativen sowie quantitativen Gesichtspunkten. Ziel dieser
Kontrollen ist es, eventuelle Verzégerungen oder aufgetretene Schwierigkeiten genauestens
aufzuzeigen. Zur Optimierung der Kontrollen wurde beschlossen, diese Tétigkeit auf ein Team zu
Ubertragen, das aus anderen als den Personen besteht, welche die Auswahl und Bewertung des
Projekts vorgenommen haben.

Die Stiftung stellt zu Non-Profit-Einrichtungen, die sich nahezu in allen Gebieten des Landes
befinden, Kontakte her. Dabei handelt es sich um Verbénde, Genossenschaften, Vereine und
andere Stiftungen, die im Bereich Angeborene Geistigen Behinderung und Kinder und Jugendliche
in schwierigen Lebenslagen tétig sind. 2003 kontaktierte die Stiftung 134 Einrichtungen und
bewertete 68 Projekte, von denen 6 genehmigt wurden; 14 Einrichtungen erhielten Finanzierungen.
Es wurden mehr Einrichtungen finanziert als es Projekte gab, da bei einigen Projekten eine vernetzte

Betreuung durch mehrere Einrichtungen vorgesehen ist.
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2003 setzte Umana Mente ihre Arbeit im Bereich Kinder und Jugendliche in schwierigen Lebenslagen
fort und widmete sich mit Projekten solchen Phanomenen wie Verwahrlosung, korperliche
und seelische Gewalt bis hin zum sexuellen Missbrauch. Sie kiimmerte sich um offenkundig
misshandelte und missbrauchte Minderjdhrige, aber auch um diejenige, die z.B. durch Akte der
Selbstverstimmelung, Essstérungen, Neigung zur Kleinkriminalitdt oder der Aufgabe der Schule
auffielen und andere mehr oder weniger schwere Auffalligkeiten zeigten.

Die Stiftung konzentriert sich auf die Unterstlitzung von Projekten, die sich auf padagogischer,
psychologischer und klinisch-therapeutischer Ebene dem Gesamtproblem annehmen. Bei der
Finanzierung gilt oberste Prioritat daher sowohl Wohngemeinschaften, Einrichtungen zur Soforthilfe,
offenen Internaten, Einrichtungen der zweiten Ebene (Psychotherapien, einleitende Diagnosen) als
auch anderen innovativen Formen von Hilfsmaf3nahmen.

Die im Jahr 2003 aktiv betriebenen Projekte, ihre Ziele und die begiinstigten Einrichtungen waren:

-, Ti Ama” (Verband La Strada und Kindergarten Mariuccia/Associazione La Strada e Asilo
Mariuccia): unterstiitzt den Aufbau einer Tageseinrichtung in Mailand, die misshandelten Kindern
psychologische Unterstiitzung anbietet;

+ ,Rete Sestante” (Verband und Genossenschaft Farsi Prossimo, Genossenschaft La Grande Casa,
Genossenschaft San Martino, Ceas/Consorzio e Cooperativa Farsi Prossimo, Cooperative La Grande
Casa, Cooperativa San Martino, Ceas): finanziert die Einrichtung von vier Beratungszentren in
Mailand und im Hinterland in den Bereichen Kinder- und Jugendhilfe und Kindesmisshandlung.

Fiir die beiden Projekte wurden 2002 Mittel in Hohe von 2.300.510 Euro zur Verfligung gestellt.

+ ,Formare per accogliere e crescere insieme” (Genossenschaft Casa del Giovane/Cooperativa Casa
del Giovane): fiihrt nach dem Community Care- Gedanken in Vendrogno (Lecco) Maf3nahmen fur
misshandelte Kinder durch und bezieht das ganze soziale Umfeld ein;

- ,Famiglie all'opera” (Verband Cometa/Associazione Cometa): fordert in Como durch ein
breiteres Serviceangebot und eine verbesserte Qualitét die stationdre Aufnahme und tageweise
Unterbringung in familiendhnlichen Gemeinschaften.

Fir die beiden Projekte wurden im Jahr 2003 Mittel in Hohe von 419.570 Euro zur Verfiigung gestellt.

Im Bereich Angeborene Geistige Behinderung konzentriert Umana Mente ihre Tatigkeit
hauptsachlich auf die kognitive, soziale und beziehungsorientierte Rehabilitation. Dabei versteht
sie unter Rehabilitation Maf3nahmen, die den Personen innerhalb eines gesamtheitlichen Prozesses
die Wiedererlangung, Erhaltung und Entwicklung ihrer Fahigkeiten ermdglichen sollen. Ziel ist, den
Betroffenen durch soziale und beziehungsorientierte Tatigkeiten zu gréf3tmaoglicher Selbstandigkeit
zu verhelfen. In diesem Sinne unterstiitzt Umana Mente bevorzugt Projekte mit einem breit
angelegten Rehabilitierungsprogramm, das auch eine zeitweise stationdre Unterbringung sowie
Mafnahmen fiir die Familien einschlief3t.

2003 wurden folgende Projekte abgeschlossen:

- ,Cascina Rossago” (Elternstiftung fir Autismus/Fondazione Genitori per l'autismo): Beteiligung
am Aufbau einer Wohneinrichtung mit stark rehabilitativem Charakter fiir autistische Erwachsene
in Pontenizza (Pavia);

+ ,Move” (Verband namens La Nostra Famiglia/Associazione La Nostra Famiglia):Durch die
Veranstaltung von Begegnungen, Seminaren und Workshops in der Lombardei soll das
Rehabilitationsprogramm ,Move-Mobility Opportunities Via Education Verbreitung finden;

+,Villa Santa Maria” (Genossenschaft Sse/Cooperativa Sse): Aufbau eines Zentrums in Tavernerio
(Como) zur Behandlung von Kindern mit schwerer Behinderung (autistische und geistig
zuriickgebliebene Kinder);

- ,Gabbiano 2000” (Verband namens Il Gabbiano/Associazione Il Gabbiano): Finanzierung eines
Teils des Projektes Gabbiano 2000 fiir die Einrichtung einer Tagesstétte in Mailand, die Personen
mit einer minderschweren angeborenen geistigen Behinderung offen steht.

Fiir die Projekte wurden 2002 Mittel in Hohe von 572.933 Euro bereitgestellt.
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Die aktiven Projekte im Jahr 2003 waren:

- ,Gabbiano 2000": Aufbaufinanzierung des oben genannten Projektes;

+ ,Cascina Rossago”: Aufbaufinanzierung des oben genannten Projekts;

+ ,Superability” (Stiftung Istituto la Sacra Famiglia/Fondazione Istituto la Sacra Famiglia): Erprobung

einer Rehabilitationsmafinahme durch Beschaftigungstherapie fiir Erwachsene mit Behinderungen

in Cesano Boscone (Mailand);

,Centro di riferimento per le disabilita neuromotorie infantili” (Stiftung Ariel/Fondazione Ariel):

Errichtung eines landesweiten Zentrums in Fizzonasco di Pieve Emanuele (Mailand) fur Kinder mit

neuromotorischen Behinderungen;

+,Polo per l'eta adulta” (Aipd-Sektion Rom): Unterstiitzung des Aufbaus eines innovativen
Hilfsprojekts fiir Personen mit Down-Syndrom in Rom, bei dem deren Beziehungsféhigkeit und
Fahigkeit zur Beherrschung des téglichen Lebens entwickelt werden sollen;

+ ,Polinrete Cgm-Fis” (Fis Netzwerk und Cgm Netzwerk): Integration beider Netzwerke der zweiten
Ebene in der Lombardei, wobei Menschen mit Behinderungen in Form eines innovativen Modells
ambulante Dienste angeboten werden;

- ,Caa e Ambiente di vita” (Centro Benedetta D'Intino): Finanzierung der Erprobung eines neuen
Therapieansatzes der der klinischen Praktik von Caa (alternatives Kommunikationstraining) in
Mailand fiir am Angelmann Syndrom erkrankte Kinder (Krankheitsbild, das zu kérperlich-geistiger
Retardierung und zu Kommunikations- und Motorikstérungen fihrt);

+ Laboratorio sociale” (Comunita Capodarco di Roma onlus): Finanzierung von
Beschaftigungstherapien fiir Erwachsene mit Behinderungen in Rom.

Fir die Projekte wurden 2003 Mittel in Hohe von 2.788.314 Euro bereitgestellt.

.

Das Anliegen von Umana Mente ist die Verbreitung einer auf Solidaritat griindenden Kultur und
die Auseinandersetzung mit der Thematik des Non-Profit-Bereichs. Dies belegt der Kongress
,Transparenz und die Entstehung von Mehrwert im Spannungsverhaltnis zwischen Profit- und
Non-Profit-Orientierung”, den die Stiftung am 5. Juni an der Universitdt Bocconi in Mailand
in Zusammenarbeit mit der Universitats-Forschungsstelle Cergas (Zentrum zur Erforschung
der Organisation von medizinischen Versorgungsleistungen/Centro di ricerche sulla gestione
dell’assistenza sanitaria) abhielt. Im Verlauf der Veranstaltung, bei der Umana Mente seine
Stiftungstatigkeit prasentierte und die Arbeit anderer Non-Profit-Einrichtungen vorstellte,
kiindigten Umana Mente und Cergas eine Untersuchung dariiber an, wie auf der Grundlage von ad
hoc entwickelten Indikatoren der Erfolg von Investitionen in soziale Engagements gemessen werden
kann. Die Studie konzentriert sich auf die Entstehung des Mehrwerts durch Investitionen in den
sozialen Bereich, der sich auf die Férderung der Marke, die Mitarbeitermotivation und auf das Image
und Ansehen des Unternehmens auswirkt. Bei der Gelegenheit wurden auch die Ergebnisse einer
Untersuchung von Astra Demoskopea zum Thema ,Finanzierung von Non-Profit-Organisationen
durch klein und mittelstandische Unternehmen in Norditalien” vorgestellt.

Eine deutliche Anerkennung firr die Selbstverpflichtung der Umana Mente zur Information und
Transparenz driickte sich auch in der Preisverleihung des , Oscar fiir die Bilanz 2003" aus. Die Stiftung
wurde mit dem von der Ferpi (Federazione Italiana Relazioni Pubbliche) verliehenen Preis fiir die
Kategorie Rechenschaftsberichte der Non-Profit-Organistionen ausgezeichnet. Den Preis erhielt die
Umana Mente fiir ihre erfolgreiche Missionsbilanzim Jahr2002 , fir die konsequente und vollstandige
Umsetzung der von der Geschéftsleitung vorgelebten Werte Kommunikation und Transparenz, fiir
die besondere Prioritat, die der Projektsteuerung eingerdumt wurde und fiir die Anwendung eines
innovativen operativen Modells. Die Stiftung - so lautet die Begriindung der Ferpi weiter - lieferte
dariiber hinaus umfassende finanzwirtschafltiche Auskiinfte und die Bilanzierung ihrer sozialen
Tétigkeit, die unter konkreter Beteiligung der bedeutendsten Stakeholder erfolgt, stimmte stets
mit dem Wesen der Stiftung tberein. Schlief3lich stellten sich die Kommunikationsinstrumente zur
Erteilung von Auskiinften iiber die Bilanz als besonders wirksam heraus”.

Mailand, den 11. Méarz 2004

Der Verwaltungsrat
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Ausstehende Einlagen auf das gezeichnete

Kapital 1 0

Immaterielle Vermoégensgegenstande

Aktivierte Abschlussprovisionen 3 0
Sonstige Abschlusskosten 4 0
Firmenwert 5 36.359
Sonstige immaterielle Vermogensgegenstande 6 59.881
Konsolidierungsausgleichsposten 7 342.692 8 438.932
Kapitalanlagen
9 2.687.175
Aktien und Anteile:
a) herrschende Unternehmen 10 0
b) verbundene Unternehmen und Joint Ventures 1 248.690
c) Schwesterunternehmen 12 141.311
d) assoziierte Unternehmen 13 33.076
e) sonstige 14 1.053.543 15 1.476.620
Anleihen 16 340.979
Ausleihungen und Darlehen 17 898.646 18 2.716.245
Aktien und Anteile 19 1.043.106
Anteile an Investmentfonds 20 2.284.999
Anleihen und sonstige festverzinsliche Wertpapiere 21 26.947.460
Ausleihungen und Darlehen 22 3.168.838
Anteile an Investmentfonds 23 0
Einlagen bei Kreditinstituten 24 501.921
Sonstige Kapitalanlagen 25 1.234.789 26 35.181.113
27 146.623 28 40.731.156

Kapitalanlagen fiir Rechnung und

Risiko von Versicherungsnehmern

im Bereich Lebensversicherung und
Kapitalanlagen

Zusammenhang mit der Verwaltung von

Pensionsfonds 29 13.114.125
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Vorjahreswerte

101 0
102 0
103 0
104 0
105 40.904
106 78.391
107 363.436 108 482.731
109 2.785.545
110 0
11 281.983
112 133.567
113 22.230
114 960.643 15 1.398.423
116 93.097
17 690.020 18 2.181.540
119 1.792.833
120 2.339.568
121 26.092.076
122 2.856.762
123 0
124 314.697
125 517.542 126 33.913.478
127 160.831 128 39.041.394

129 8.309.443

Ubertrag 47.833.568
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Konzernbilanz Aktiva

Geschaftsjahreswerte
Ubertrag 54.284.213

D bis. Anteil der Riickversicherer an versicherungstechnischen
Ruckstellungen

| - Schaden-/Unfallversicherung

1. Beitragstibertrage 30 168.755

2. Riickstellung fiir Versicherungsfalle 31 974912

3. Sonstige 32 155 33 1.143.822

Il - Lebensversicherung

1. Deckungsriickstellungen 34 701.403
2. Rucklagen fiir Versicherungsleistungen 35 29.822
3. Sonstige 36 450
4. Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich

Lebensversicherung soweit das Anlagerisiko von den

Versicherungsnehmern getragen wird, und

Ruckstellungen aus der Verwaltung von Pensionsfonds 37 0 38 731.675 39 1.875.497

E. Forderungen
| - Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen
Versicherungsgeschaft 40 1.735.081
Il - Forderungen aus dem Riickversicherungsgeschaft 41 373.270

Il - Sonstige Forderungen 42 969.495 43 3.077.846

F. Sonstige Aktivposten
| - Sachanlagen und Vorréate 44 114.800
Il - Fliissige Mittel 45 828.778
Il - Eigene Aktien oder Anteile 46 10.178
IV - Sonstige Aktiva 47 651.581 48 1.605.337

G.  Rechnungsabgrenzungsposten 49 461.832

SUMME AKTIVA 50 61.304.725
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Vorjahreswerte

Ubertrag 47.833.568
130 156.734

131 1.091.239

132 0 133 1.247.973

134 861.476

135 80.358
136 787
137 29 138 942.650 139 2.190.623

140 1.561.569

141 586.566
142 985.757 143 3.133.892
144 127.875
145 1.354.711
146 100.460
147 645.976 148 2.229.022

149 405.068

150  55.792.173



Dieses Dokument ist eine Ubersetzung des italienischen Originaltexts. Im Falle von Abweichungen ist das italienische Original maf3gebend.

Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital oder vergleichbare Mittel 51 403.336
Kapitalanteil 52 3.691.682
Konsolidierungsausgleichsposten 53 -246.626

Ricklage fiir unterschiedliche Bewertung der

nicht konsolidierten Beteiligungen 54 71.450

Riicklagen fiir Wahrungsumrechnung 55 -93.541

Riicklagen fiir eigene Aktien 56 10.178

Jahresiiberschuss (-fehlbetrag) 57 554.342 58 4.390.821

Fremdanteil an Kapital und Riicklagen 59 532.428

Fremdanteil am Jahresiiberschuss (-fehlbetrag) 60 48.816 61 581.244 62 4.972.065
Nachrangige Verbindlichkeiten 63 45.000

Versicherungstechnische Riickstellungen

Beitragsiibertrage 64 2.192.963

Rickstellung fir noch nicht abgewickelte Schadensfalle 65 8.895.216

Riickstellung fiir den Ausgleich der Schwankungen im Schadenverlauf 66 62.349

Sonstige 67 238.458 68 11.388.986

Deckungsriickstellungen 69 25.593.567

Riicklage fiir Versicherungsleistungen 70 431314

Sonstige 71 566.030 72 26.590.911 73 37.979.897

Versicherungstechnische Riickstellungen, soweit das
Anlagerisiko von den Versicherungsnehmern getragen wird, und

Riickstellungen aus der Verwaltung von Pensionsfonds 74 13.112.355

Andere Riickstellungen

Riickstellungen fiir Altersversorgung und dhnliche Verpflichtungen 75 160.295
Steuerriickstellungen 76 350.714
Riickstellungen fiir kiinftige Risiken und Kosten 77 0

Sonstige Riickstellungen 78 333.322 79 844.331
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Vorjahreswerte

151 437.770
152 3.603.121
153 -76.314
154 56.467
155 -57.898
156 100.460
157 910.817 158 4.974.423

159 615.743
160 -57.121 161 558.622 162 5.533.045

163 0

164 2.075.419
165 8.905.998
166 49.388
167 254625 168 11.285.430

169  25.415.263
170 406.063
171 607.081 172 26.428.407 173 37.713.837

174 8.308.710

175 171.503
176 514.083
177 0
178 313918 179 999.504

Ubertrag 52.555.096
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Konzernbilanz Passiva und Eigenkapital

Geschaftsjahreswerte

Ubertrag 56.953.648

F. Depotverbindlichkeiten aus dem in Riickdeckung gegebenen

Versicherungsgeschaft 80 770.830
G.  Sonstige Verbindlichkeiten

| - Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft 81 878.981

Il - Verbindlichkeiten aus dem Riickversicherungsgeschaft 82 331.291

Il - Anleihen 83 0

IV - Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 84 117.720

V - Gesicherte Verbindlichkeiten 85 111

VI - Sonstige Darlehen und andere Finanzverbindlichkeiten 86 1.001.543

VII - Abfindung fiir Arbeitnehmer 87 107.363

VIII - Sonstige Verbindlichkeiten 88 425.735

IX - Sonstige Passiva 89 639.210 90 3.501.954
H.  Rechnungsabgrenzungsposten 91 78.293

SUMME PASSIVA UND EIGENKAPITAL 92  61.304.725

Geschéftsjahreswerte

| - Geleistete Sicherheiten 93 72.577
Il - Erhaltene Sicherheiten 94 4.262
Il - Geleistete Sicherheiten Dritter im Interesse der konsolidierten Unternehmen 95 62.584
IV - Verpflichtungen 9% 141.323
V - Vermogensgegenstéande von Dritten 97 916.234
VI - Geschéfte im Bereich Pensionfonds fiir Dritte 98 67.769
VIl - Bei Dritten hinterlegte Wertpapiere 99 35.408.439

VIII - Sonstige durchlaufende Posten 100 426614



Dieses Dokument ist eine Ubersetzung des italienischen Originaltexts. Im Falle von Abweichungen ist das italienische Original maf3gebend.

Vorjahreswerte

Ubertrag 52.555.096

180 867.088
181 582.636
182 290.908
183 0
184 42.115
185 612
186 72.624
187 108.203
188 443.538

189 759.936 190 2.300.572

191 69.417

192 55.792.173

Vorjahreswerte

193 64.092
194 5.065
195 67.625

196 2.749.670
197 689.142
198 36.522
199 29.414.614
200 94.180
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Verdiente Beitrdge, nach Abzug des in Riickdeckung

gegebenen Versicherungsgeschafts

a) Gebuchte Bruttobeitrage 1 7.016.579
b) (-) Abgegebene Riickversicherungsbeitrage 2 695.035
c) Veranderung der Riickstellung fir Beitragsiibertrage 3 129.290
d) Verénderung des Anteils der Riickversicherer an 4 12.156 5 6.204.410

der Riickstellung fur Beitragsiibertrage

Sonstige versicherungstechnische Ertrage, nach Abzug des in

Ruickdeckung gegebenen Versicherungsgeschafts 7 11.125

Aufwendungen fiir noch nicht
abgewickelte Versicherungsfalle nach Abzug des in
Ruickdeckung gegebenen Versicherungsgeschafts

a) Gezahlte Betrage

aa) Bruttobetrag 8 4.850.984

bb) (-) Anteil der Riickversicherer 9 390.370

cc) Veranderung der Regressforderungen nach Abzug der

Anteile der Riickversicherer 10 -23.791 11 4.436.823

b) Verénderung der Riickstellung fuir Versicherungsflle:

aa) Bruttobetrag 12 163.608

bb) (-) Anteil der Ruickversicherer 13 -67.290 14 230.898 15 4.667.721

Verénderung sonstiger
versicherungstechnischer Riickstellungen nach Abzug des in

Ruickdeckung gegebenen Versicherungsgeschéfts 16 -24.094
Aufwendungen fir erfolgsabhangige und erfolgsunabhéngige
Beitragsriickerstattungen nach Abzug des in Riickdeckung

gegebenen Versicherungsgeschafts 17 45.783

Verwaltungskosten

a) Abschlussprovisionen 18 813.440
b) Sonstige Abschlusskosten 19 352.436
¢) Veranderung der aktivierten Abschlussprovisionen und sonstiger

aktivierter Abschlusskosten 20 0
d) Inkassoprovisionen 21 119.505
e) Sonstige Verwaltungsaufwendungen 22 358.097

f) (-) Provisionen und Gewinnbeteiligungen aus dem in

Ruickdeckung gegebenen Versicherungsgeschaft 23 117.647 24 1.525.831

Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen

nach Abzug der Anteile der Riickversicherer 25 54.789

Veranderung der Riickstellungen fiir den Ausgleich der Schwankungen im Schadenverlauf 26 13.567

Versicherungstechnisches Ergebnis

Schaden/Unfallversicherung (Posten I11.1) 27 -68.062
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Vorjahreswerte

11 6.696.130
112 635.281

113 -130.712
114 22.382 15 5.952.519
17 7.507
18 4.775.872
119 449.738
120 -54.632 121 4.271.502
122 336.074
123 -61.770 124 397.844 125 4.669.346
126 11.037
127 29.281
128 747.099
129 369.582
130 0
131 116.962
132 358.232
133 110.685 134 1.481.190
135 56.426

136 -4.753

137 -282.501
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Laufende Beitrage, nach dem in Riickdeckung gegebenen Versicherungsgeschaft

a) Gebuchte Bruttobeitrage 28 9.552.495
b) (-) Abgegebene Riickversicherungsbeitrage 29 111.863 30 9.440.632
(+) Technischer Zins 40 1.113.561

Nicht realisierte Ertrage und Gewinne aus Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko
der Versicherungsnehmer und aus Kapitalanlagen im Zusammenhang mit der
Verwaltung von Pensionsfonds M 41648926

Sonstige versicherungstechnische Ertrége, nach Abzug des in Riickdeckung
gegebenen Versicherungsgeschafts 42 220.315

Aufwendungen fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle nach Abzug des in
Riickdeckung gegebenen Versicherungsgeschafts

a) Gezahlte Betrége:

aa) Bruttobetrag 43 4.983.808

bb) (-) Anteil der Ruickversicherer 44 194.730 45 4.789.078

b) Veranderung der Riicklagen fur Versicherungsleistungen

aa) Bruttobetrag 46 28.336

bb) (-) Anteile der Riickversicherer 47 -49.242 48 77.578 49 4.866.656

Veranderung der Deckungsriickstellungen und anderer versicherungstechnischer
Riickstellungen, nach Abzug des in Riickdeckung gegebenen Versicherungsgeschafts

a) Deckungsriickstellungen:

aa) Bruttobetrag 50 552.952

bb) (-) Anteile der Riickversicherer 51 -122.094 52 675.046
b) Sonstige:

aa) Bruttobetrag 56 -30.185

bb) (-) Anteile der Riickversicherer 57 20 58 -30.205

c) Versicherungstechnische Riickstellungen im Bereich Lebensversicherung soweit das
Anlagerisiko von den Versicherungsnehmern getragen wird, und Riickstellungen aus

der Verwaltung von Pensionsfonds
aa) Bruttobetrag 9 4.813.035

bb) (-) Anteile der Riickversicherer 60 0 61 4.813.035 62 5457.876

wn

Riickerstattungen und Gewinnbeteiligungen nach Abzug des in Riickdeckung
gegebenen Versicherungsgeschéfts 63 97.978

Verwaltungskosten
a) Abschlussprovisionen 64 422.542
b) Sonstige Abschlusskosten 65 80.381

c) Veranderung der aktivierten Abschlussprovisionen und der sonstigen aktivierten
Abschlusskosten 66 0

d) Inkassoprovisionen 67 41.334
e) Sonstige Verwaltungsaufwendungen 68 148.270

f) (-) Provisionen und Gewinnbeteiligungen aus dem in Riickdeckung gegebenen
Versicherungsgeschafts 69 11.983 70 680.544

Aufwendungen fiir Kapitalanlagen und nicht realisierte Verluste aus Kapitalanlagen
fiir Rechnung und Risiko von Versicherungsnehmern und aus Kapitalanlagen aus der
Verwaltung von Pensionsfonds 75 210.203

Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen nach Abzug der
Ruckversicherungsbeitrage 76 44.872

Versicherungstechnisches Ergebnis Lebensversicherung (Posten I11.2) 78 65.305
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Vorjahreswerte

138 8.342.821
139 135.200 140 8.207.621

150 996.719

151 360.934
152 200.651
153 3.668.312
154 172.284 155 3.496.028
156 13.356
157 10.044 158 3.312 159 3.499.340
160 2.180.768
161 -72.916 162 2.253.684
166 3414
167 1 168 3413
169 2.039.666
170 -7.264 171 2.046.930 172 4.304.027
173 68.591
174 356.692
175 66.365
176 0
177 78.523
178 141.175
179 16.015 180 626.740

185 1.105.328

186 43.899

188 118.000
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Versicherungstechnisches Ergebnis Schaden-/Unfallversicherung (Posten 1.9) 79 -68.062
Versicherungstechnisches Ergebnis Lebensversicherung (Posten 11.11) 80 65.305
Ertrage aus Kapitalanlagen

a) Ertrage aus Aktien und Anteilen:

aa) Anteilige Jahresergebnisse aus ,at equity"-

Methode bewerteten Beteiligungen 81 41.864

bb) Sonstige 82 226.343 83 268.207

b) Ertrége aus anderen Kapitalanlagen:

aa) aus Grundstiicken und Bauten 84 155.931

bb) aus sonstigen Kapitalanlagen 85 1.596.914 86 1.752.845

c) Zuschreibungen auf Kapitalanlagen 87 84.322

d) Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen 88 476.174 89 2.581.548

Aufwendungen fiir Kapitalanlagen:

a) Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen und Zinsaufwendungen % 273.412
b) Abschreibungen auf die Kapitalanlagen 91 82.190
c) Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen 92 274.905 93 630.507

(-) Ubertrag des anteiligen Kapitalergebnisses in die
versicherungstechnische Rechnung der Lebensversicherung
(technischer Zins) (Posten 11.2) % 1.113.561

Sonstige Ertrage 95 240.641

Sonstige Aufwendungen

a) Zinsen auf Finanzverbindlichkeiten % 11.289
b) Sonstige Aufwendungen 97 221.213 98 232.502
Ergebnis der ordentlichen Geschaftstatigkeit 99 842.862
Auerordentliche Ertrage 100 163.162
Auf3erordentliche Aufwendungen 101 80.542
Ergebnis der auerordentlichen Geschaftstatigkeit 102 82.620
Ergebnis vor Steuern 103 925.482
Ertragssteuer auf Betriebsergebnis 104 322.324
Konsolidiertes Ergebnis 105 603.158
Fremdanteil am Jahrestiberschuss (-fehlbetrag) 106 48.816

Konzernanteil am Jahresiiberschuss (-fehlbetrag) 107 554.342
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Vorjahreswerte

189 -282.501
190 118.000
191 24.655
192 259.430 193 284.085
194 169.744
195 1.476.539 196 1.646.283
197 56.698
198 634.472 199 2.621.538
200 123.974
201 762.500
202 483.055 203 1.369.529
204 996.719
205 339.004
206 15.437
207 306.593 208 322.030
209 107.763
210 1.179.742
21 58.602
212 1.121.140
213 1.228.903
214 375.207
215 853.696
216 -57.121
217 910.817

101
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Der Konzernabschluss und der Vergleich mit dem Vorjahr wurden nach den Bestimmungen der
Gesetzesverordnung 173/97 abgefasst, welche die EU-Richtlinie 91/674/EWG umsetzt.

Fir die Unternehmen, die gemaf3 Art. 63 der Gesetzesverordnung 173/97 in die Konsolidierung
aufgenommen wurden, gilt die Methode der vollen Konsolidierung. Diese Methode sieht spezifisch
folgendes vor:

+ alle Bilanzposten werden mit ihrem Gesamtbetrag angegeben;

« den Drittaktiondren werden die ihnen zustehenden Anteile am Eigenkapital und Jahrestiberschuss
ausgezahlt;

« der Jahresiiberschuss der Beteiligungen wird mit dem Eigenkapital derselben verrechnet;

- ein eventueller Wertzuwachs der Buchwerte der Beteiligungen gegeniiber den Werten des
Eigenkapitals wird zugeordnet:

1. dort, wo die Voraussetzungen gegeben sind, zu den Aktivposten, auf die sich besagte Uberschiisse
beziehen;

2. zur Verringerung der Konsolidierungsriicklagen genutzt;

3.dem aktivischen Konsolidierungsausgleichsposten, der dadurch erhéht und tiber die Laufzeit
abgeschrieben wird;

« ein eventueller Wertzuwachs des Eigenkapitals aus Beteiligungen gegeniiber deren Buchwerten
wird in den passivischen Konsolidierungsausgleichsposten gestellt, der dadurch erhéht wird;

- alle konzerninternen gesellschaftsrechtlichen, Kapital- sowie aufwands- und ertragsmafSigen
Vorgénge werden eliminiert;

« die Ausgliederung des innergesellschaftlichen Austauschs beziiglich der Riickversicherung
fihrt zu Konsolidierungsausgleichsposten, die sich aus der allgemeinen Praxis ergeben und die
wirtschaftlichen Ergebnisse der aktiven Riickversicherung auf das nachfolgende Geschéftsjahr
verschieben. Diese Ausgleichsposten werden bei der Bestimmung des Eigenkapitals und des
Ergebnisses des Geschaftsjahres beriicksichtigt.

Fir die Abfassung des Konzernabschlusses werden die von den Konzernunternehmen bereitgestellten
handelsrechtlichen Jahresabschliisse benutzt, welche schon von den betreffenden Versammlungen
verabschiedet worden sind oder z.Zt. verabschiedet werden; einige Posten werden erneut gegliedert und
bewertet, um sie an die angewandten Rechnungslegungsvorschriften der Muttergesellschaft anzupassen.

Fir diein die Konsolidierung mit der proportionalen Methode gemé(3 Art.70 der Gesetzesverordnung

173/97 einbezogenen Unternehmen wurde folgender Ansatz angewendet:

+ alle Bilanzposten werden proportional zum Besitzanteil bilanziert;

+den fremden Aktiondren werden weder Minderheitsanteile am Eigenkapital noch am
Geschaftsjahresergebnis zugeordnet;

+ alle anderen Methoden entsprechen denen der vollsténdigen Konsolidierung.

Nicht konsolidierte Beteiligungen gemaf3 Art. 71 der Gesetzesverordnung 173/97 wurden mittels
der ,at equity“-Methode bewertet.

Der eventuelle Uberschuss der Buchwerte der Beteiligungen gegeniiber deren Eigenkapital ohne
Jahresergebnis wird in die Ricklage fiir unterschiedliche Bewertung der nichtkonsolidierten
Beteiligungen gestellt.

Derselben Riickstellung wird der eventuelle Uberschuss des Eigenkapitals, ohne den Bilanzgewinn,
hinsichtlich des Buchwertes der Beteiligungen zugesprochen. Die Verdnderung des Wertes von
einem Geschaftsjahr zum anderen, die sich aus Gewinnen und Verlusten zusammensetzt, ist unter
dem entsprechenden Posten der Gewinn- und Verlustrechnung aufgefiihrt.

Teil C des Anhangs enthalt eine Tabelle mit einer Liste der beteiligten Unternehmen, welche gemaf3
der ,at equity”-Methode bewertet wurden.
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Zur Ras gehdren 137 verbundene Unternehmen und Joint Ventures, davon sind 38 vollstandig und
5 nach der proportionalen Methode konsolidiert, 27 nach ,at equity"-Methode bewertet, 16 nach
Kosten bewertet und 51 dem Elmonda-Konzern zuweisbar.

Versicherungsgesellschaften 28 25 3

Finanz- und Beteiligungsholdings 6 8 -2

Immobilienunternehmen, landwirtschaftl.
Betriebe und andere 9 10 -1

Gemdf3 Art. 63 der Gesetzesverordnung 173/97 wurden in die vollstdndigen und proportionalen
Konsolidierung die 43 Konzernunternehmen eingeschlossen, die Versicherungsgeschéfte oder
gleichwertige Geschafte ausfihren (Beteiligungsholdings, Immobiliengesellschaften und landwirtschaftlichen
Betriebe).

Die in unterschiedlichen Sektoren tétigen vebundenen Unternehmen und Joint Ventures werden
nach der ,at equity“-Methode bewertet.

Von den 43 in die vollstandige und die proportionale Konsolidierung eingeschlossenen Unternehmen
haben 18 ihren Geschaftssitz in Italien und 25 im Ausland.

Die Aufteilung nach Wirtschaftszweig ist in der Tabelle dargestellt.

Die Veranderungen fiir die vollstdndig oder proportional konsolidierten Unternehmen fiir das
Geschaftsjahr 2003 betrafen:

a) firr die Versicherungsgesellschaften:

im Zuwachs:

- der Erwerb der Phénix Compagnie d'Assurances sur la Vie (Lausanne) und Phénix Compagnie
d’'Assurances (Lausanne);

+ die Eingliederung der neu gegriindeten Darta Saving Life Assurance ltd (Dublin).

b) fuir die Holdings:

im Riickgang:

« das Ausscheiden der Sabesac Investimentos S/C ltda (Sao Paolo), die nach Kosten bewertet wurde,
da in Liquidation begriffen;

+ das Ausscheiden der ProvidentiaVermdgensverwaltungs-BetriebsgmbH (Wien), eingegangen in
Opernring-HofBau- und Betriebs AG (Wien).

¢) fir die Immobilien- und sonstige Gesellschaften:

in Zuwachs:
- die Eingliederung der Logistikwerkstatt Assistance Gmbh (Wien) und der Allianz Risiko Service
GmbH (Wien), die zuvor nach ,at equity"-Methode bewertet wurden.

im Riickgang:

« das Ausscheiden der G.1.Azs srl (Turin), die im Mérz verkauft wurde;

« das Ausscheiden der Inmobiliaria Inverfenix (Madrid), die im dritten Quartal 2003 in der Allianz
Compaiiia de Segurosy Rease-guros (Madrid) aufgegangen ist;

+ das Ausscheiden des landwirtschaftlichen Betriebs Aziende Agricola Perolla srl (Mailand), der im
Dezember 2003 in die Agricola San Felice srl (Castelnuovo Berardenga - Siena) eingeflossen ist.

Die Unternehmen CreditRasAssicurazioni und CreditRasVita, die zu 50 Prozent von Ras kontrolliert
werden, wurden nach Vereinbarung der Gesellschafter voll konsolidiert.

Sie bestehen aus mehrjahrigen Kosten, ausgehend von ihrer Nutzlebensdauer und ab dem
Geschéftsjahr, in dem sie angefallen sind.
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Sie sind in der Bilanz zu ihren urspriinglichen Anschaffungs- oder Baukosten, nach Abzug aller
eventuellen Abschreibungen aufgefiihrt, mit Ausnahme der durch Wahrungsanpassung oder durch
Gesetze aufgewerteten Giter sowie der Giiter, die auf der Grundlage von Marktwerten bewertet
wurden; besagte Marktwerte ergaben sich dabei aus Gutachten anlésslich auf3erordentlicher
Mafnahmen, wie zum Beispiel Fusionen und Umwandlungen in der juristischen Struktur stabiler
auslandischer Organisationen; die Gewinnsaldi aus den Neubewertungen wurden unter den
Vermogensriickstellungen gutgeschrieben.

Der angegebene Gesamtwert liegt dennoch unter dem Marktwert.

Sie sind in drei Klassen unterteilt:

+ Beteiligungen an verbundenen Unternehmen und Joint Ventures, die nicht konsolidiert, jedoch nach
der ,at equity“-Methode bewertet wurden, da sie kein Versicherungsgewerbe oder gleichartige
Geschéfte ausiben;

« Beteiligungen an Schwesterunternehmen und assoziierten Unternehmen, die nach der ,at equity"
-Methode bewertet wurden;

« sonstige Beteiligungen:

a) feste Beteiligungen an anderen Unternehmen, deren Geschéftsjahreswert bei dauerhaften

Verringerungen des Marktwerts berichtigt wird;

b) Sonstige Beteiligungen, deren Bewertung zum geringeren Wert zwischen Geschaftsjahreswert
und Marktwert vorgenommen wird oder, fir nicht bewertete Beteiligungen, der nach dem
Eigenkapital bestimmte Wert, der sich aus der Bilanz des letzten Geschéftsjahres ergibt.

Die Wertdnderung einer jeden Beteiligung an assoziierten- oder verbundenen Unternehmen

und Joint Ventures von einem Geschaftsjahr zum anderen, die sich aus der Anwendung der ,at

equity“-Methode ergibt, wird fiir den Anteil aus Gewinnen oder Verlusten unter den entsprechenden

Posten der Konzern-Gewinn - und Verlustrechnung erfasst.

Die Auflistungen der Beteiligungen an assoziierten- und verbundenen Unternehmen und Joint

Ventures — mit Angabe des Geschéftssitzes, des Gesellschaftskapitals, der direkt und indirekt

gehaltenen Anteile und des ausgeiibten Gewerbes — sind im Teil C des Anhangs enthalten.

Festverzinsliche Wertpapiere, die nicht dauerhaft gehalten werden, sind mit ihrenAnschaffungskosten
(bestimmt nach der Methode des Durchschnittsanschaffungswertes) bilanziert.

In den Kosten sind inbegriffen die zum Jahresende falligen Anteile von eventuellen
Ausgabeunterschiedsbetragen.

Festverzinsliche, als dauerhaft eingestufte Anleihen werden nach den Kosten (die vorrangig mit der
Durchschnittskostenmethode bestimmt werden) bewertet. In den Kosten sind die zum Jahresende
anfallenden Anteile der eventuellen Handelsmargen inbegriffen.

Aktien, die keine Vermodgensgegenstdnde darstellen, eigene Aktien und sonstige Anteile der
Investmentfonds sind mit den Anschaffungskosten, bzw. mit dem niedrigeren Borsen-oder
Marktwert zum Abschlussstichtag bilanziert.

Aktien und Investmentanteile, die der dauerhaften Vermdgensanlage dienen, werden mit den
Anschaffungskosten bilanziert, abziiglich der Wertminderung aus den als dauerhaft.

Diese Oberklasse ist in zwei Klassen unterteilt. Die erste umfasst die Kapitalanlagen, die Teil
der Versicherungsfonds der Unit-linked Policen sind, sowie Anteile an Investmentfonds, die an
Lebensversicherungen gebunden sind. In der zweiten Klasse sind die Kapitalanlagen der offenen
Pensionsfonds verzeichnet.

Bei Abschluss des Geschaftsjahres setzten sich die Kapitalanlagen beider Kategorien aus fl tssigen
Mitteln in Lire, Anteilen an Investmentfonds und festverzinslichen, bérsennotierten Wertpapieren
zusammen. Die Bewertung der Wertpapiere erfolgt zum Borsenwert
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des Abschlussstichtages mit Anrechnung der Differenz des Buchwertes auf die Gewinn- und
Verlustrechnung.

Diese werden mit dem geschatzten Ertragswert abzlglich des Nominalwerts festgelegt, sollten die
Voraussetzungen dafir vorliegen.

Diese Vermdgensgegenstdnde sind mit dem Anschaffungswert angegeben; die relativen
Abschreibungen stimmen mit den technisch-wirtschaftlichen Nutzungspldnen der einzelnen
Gegenstande Uberein.

Diese werden nach der Periodenabgrenzung ermittelt.

Die Beitrdge werden zum Zeitpunkt ihrer Félligkeit verbucht, nach vorherigem Abzug der
Annullierungen; die Rechnungabgrenzung wird durch den Posten der Beitragsibertrége realisiert.
Die Abschlusskosten werden mit demselben Verfahren bestimmt. Im Bereich Lebensversicherung
werden die akquisitionsbedingten Ertrage der mehrjahrigen Vertrage vollstandig dem Geschéftsjahr
zugewiesen, mit Ausnahme der auslandischen Staaten, in denen die geltenden Bestimmungen den
Aufschub mittels Zillmersatz der Deckungsriickstellungen erméglichen.

Fir den Bereich Lebensversicherung umfassen die Deckungsriickstellungen, die Beitraglibertrage,
die zu Gunsten der Versicherungsnehmer erfassten Uberschussbeteiligungen und alle weiteren
versicherungstechnischen Riickstellungen des Bereichs. Diese werden anhand von angemessenen
versicherungsmathematischen Annahmen berechnet. Die versicherungstechnischen Riickstellungen
werden bilanziert, wenn das Risiko der Kapitalanlage von den Versicherungsnehmern getragen wird und
die Rentendeckungsriicklagen auf Grund von angemessenen versicherungsmathematischen Annahmen
unter Beriicksichtigung des betreffenden Fondsquotenwertes an den die Leistungen gebunden sind.
Fir die Schaden-/Unfallversicherung setzen sich die Riickstellungen fiir Beitragsiibertrage
zusammen aus den Betrdgen fiir noch andauernde Risiken zum Ende des Geschéftsjahres, aus der
Rickstellung fiir Beitragsanteile und der Riickstellung fiir drohende Verluste. Die Riickstellung fiir
Beitragstibertrage wird vor allem nach der Pro Rata Temporis Methode bestimmt. Fiir besondere
Versicherungsbereiche und in Anbetracht des Risikogrades wird diese Rickstellung mit dufBerst
vorsichtigen Kriterien ermittelt. Die Riickstellung fiir laufende Risiken setzt sich aus dem zur
Risikodeckung der Unternehmen bereitgestellten Betrag zum Ende des Geschéftsjahres zusammen,
um fiir alle Schadensersatzleistungen und Ausgaben aus vor diesem Datum abgeschlossenen
Versicherungsvertragen aufzukommen, fiir einen Betrag, der die Rickstellung nach Beitragsanteilen
und die auszuzahlenden Beitrdge beriicksichtigt. Die Schadensriickstellungen, welche die
Verpflichtungen in Bezug auf eingetretene, angezeigte und nicht angezeigte, noch nicht liquidierte
oder bezahlte Schaden darstellen, ergeben sich (im Allgemeinen auf analytischem Wege) unter
Berticksichtigung der objektiven, bekannten Elemente im Augenblick der Bewertung und aus der
historischen Erfahrung. Die Kriterien entsprechen den giiltigen Vorschriften der in den verschiedenen
Landern fiir private Versicherungen zustandigen Aufsichtsbehdrden. Die Riickstellungen fir
Schwankungen im Schadenverlauf beinhalten die gemdf den gesetzlichen Bestimmungen
festgelegten Betrage, um Schwankungen im Schadensaufwand in den kommenden Jahren oder
aufRerordentliche Risiken auszugleichen.

Laut Art. 72 Absatz 3 der Gesetzesverordnung 173/97 werden zur Bewertung der
versicherungstechnischen Riickstellungen die gesetzlichen Anforderungen der ausléndischen
Staaten der in die Konsolidierung eingeschlossenen Unternehmen angewandt.

In den Landern, welche dieses vorsehen, werden die den Mitarbeitern zur Altersvorsorge zugesagten
Anwartsschaften zuriickgestellt.
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Dieses Konto enthélt die Riickstellungen fiir die Steuern des Geschaftsjahres (ermittelt auf der
Grundlage von Schatzungen) und fur die abgegrenzten Steuern.

Sie wurden hinsichtlich der komplexen Beziehungen zu Dritten gebildet, d.h. zur Aufrechterhaltung
des Gleichgewichts beim Risikomanagement auf3ergewodhnlicher Ereignisse im allgemeinen
Versicherungsgeschaft. Ebenso wie im handelsrechtlichen Jahresabschluss der Holding, wies man auch
im Konzernabschluss demWertschwankungsfond die von den einzelnen Gesellschaften ausgewiesenen
Er6ffnungssaldi zu, die sich aus der Neubewertung der aktiven und passiven Vermdgensposten zu den
aktuellen Wechselkursen der von der Kontowahrung abweichenden Wéhrungen ergeben.

Die Ertragssteuern, einschlief3lich der Steuern auf die beschlossenen Dividenden, werden zu Lasten
der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesen. Die abgegrenzten Steuern auf nicht ausgeschiittete
Gewinne werden verbucht, sofern eine Nutzung vorgsehen ist, die ihre Besteuerung zur Folge hat und in
der die steuerrechtliche Abwicklung zwischen Italien und dem auslandischen Staat keine Aufhebung der
doppelten Dividendenbesteuerung vorsieht. Der Posten umfasst auf3erdem die abgegrenzten Steuern,
die von den einzelnen Gesellschaften gemdf3 der geltenden Gesetzgebung berechnet werden.

Die Angleichung an die Rechnungslegungskriterien der Muttergesellschaft bringt notwendige

Berichtigungen der Bilanzen einiger zum Konsolidierungskreis zéhlenden Gesellschaften mit sich.

Diese Berichtigungen betreffen insbesondere:

« Provisionen auf mehrjdhrige Policen, die kapitalisiert werden und die in der Bilanz der
Muttergesellschaft vollstandig zu Lasten des Geschéftsjahres eingetragen wurden, in dem sie
angefallen sind;

« Riickstellung von Einstellungen/Entnahmen in/von Kapitalriicklagen der Jahresbilanz, da diese
bereits vor der Billigung von Seiten der Aktiondre in den betreffenden Hauptversammlung
bestimmt worden sind;

+ Wiederherstellung der urspriinglichen Anschaffungskosten bei konzerninternen Geschaften;

+ Zuordnung von verschiedenen Eigenkapitalmaf3nahmen zu den Kapitalriicklagen;

« Wiederherstellung des Buchwertes gemaf3 der Bewertungskriterien der Muttergesellschaft (nicht
zu Gunsten der Versicherungsnehmer der Lebensversicherung) die zum Marktwert bewertet sind;

« Riicknahme der Gewinne auf nicht realisierten Devisenhandel;

« Riicknahme der Abschreibungen auf im Gebrauch Dritter stehender Immobilien;

« Aktivierung abgegrenzter Steuern.

Besagte Berichtigungen haben sich auf die Bilanzen der an der Konsolidierung beteiligten
Unternehmen niedergeschlagen und sind in der unten stehenden Tabelle aufgefihrt:

Berichtigung Vorjahre - 97.440
Berichtigung laufendes Jahr 10.823 6.867
Insgesamt 10.823 104.307

Die vollstandig in einer vom Konto abweichenden Wahrung ausgedriickten Positionen der
einzelnen Bilanzen der Konzernunternehmen werden entsprechend den jeweils aktuellen
Satzen am Geschéftsjahresende umgerechnet. Entsprechend der Umrechnungsrichtlinie der
Gesetzesverordnung 213/98 ergeben sich fiir die Jahre 2003 und 2002 folgende fiir die wichtigsten
Wahrungen angewandten Wechselkurse:

US-Dollar 1,2630 1,0487

Schweizer Franken 1,5579 1,4524
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Die sich durch die Umrechnungen des Eigenkapitals der an der Konsolidierung beteiligten
Gesellschaften ergebenden Wechselkursdifferenzen flieBen in den Posten “Riicklagen fiir
Wéhrungsumrechnung” ein, wie im Teil C des Anhangs hervorgehoben.

Die Wechselkursdifferenzen, die sich aus der Umrechnung des Eigenkapitals der mit der ,at
equity“-Methode bewerteten Gesellschaften ergeben, flieRen in den Posten “Ricklagen fiir

unterschiedliche Bewertung der nichtkonsolidierten Beteiligungen * ein.

Sollten die Aktivposten der in die Konsolidierung einbezogenen Unternehmen Gegenstand von
Berichtigungenin Anwendungdersteuerlichen Normenin denhandelsrechtlichen Jahresabschliissen
geworden sein, werden diese vom Konzernabschluss ausgeschlossen, siehe Abschnitt 1. Es werden
keine Riickstellungen ausschlieflich auf Grund von Anwendungen steuerlicher Normen erstellt.

Riunione Adriatica di Sicurta Versicherung
spa - Mailand Gez. Kapital Euro
403.336.202,40
Agricola San Felice spa - Mailand Gez. Landwirtschaft 100,00 100,00
Kapital Euro 21.052.800
Allianz Subalpina spa - Turin Gez. Kapital Versicherung 97,94 97,94
Euro 21.294.325
Bernese Assicurazioni spa - Rom Gez. Versicherung 71,67 Allianz Suisse 99,54
Kapital Euro 7.252.000 27,87 Vers. Bernese
Ass. Fin.
Bernese Assicuraz. Finanziaria spa - Rom Holding 100,00  Allianz Suisse 100,00
Gez. Kapital Euro 4.000.000 Versicherungs
Bernese Vita spa - Rom Gez. Kapital Euro Versicherung 83,92 Allianz 100,00
5.180.000 12,33 Suisse Vers.
3,75 Bernese Ass.
Fin. Bernese
Assicuraz.
CreditRas Assicurazioni spa - Mailand Versicherung 50,00 50,00
Gez. Kapital Euro 5.200.000
CreditRas Vita spa - Mailand Versicherung 50,00 50,00
Gez. Kapital Euro 102.000.000
Genialloyd spa - Mailand Gez. Kapital Versicherung 99,99 99,99
Euro 30.975.000
Ge.S.l. Gestione Sist. Inform. scpa - Informatik 51,00 48,99 Allianz 100,00
Mailand Gez. Kapital Euro 4.450.260 Services 0,01 Subalpina
Andere
Konzernu-
nternehmen
Investitori Holding spa - Mailand Gez. Holding 100,00 100,00
Kapital Euro 1.000.000
L'Assicuratrice Italiana Danni spa - Versicherung 100,00 100,00
Mailand Gez. Kapital Euro 5.200.000
L' Assicuratrice Italiana Vita spa - Mailand Versicherung 100,00 100,00
Gez. Kapital Euro 10.920.000
Prevint Gestione Servizi Previdenziali spa Pensionsfonds 100,00 100,00
Mailand - Gez. Kapital Euro 850.000
Ras Immobiliare srl — Mailand Gez. Immobilien 100,00 100,00
Kapital Euro 516.400
RasService Gestione e Liquidazione Danni Services 83,55 16,40 Allianz 100,00
scpa - Mailand Gez. Kapital Euro 200.000 0,03 Subalpina
0,02 L'Assic. Ital.
Danni RB Vita
Ras Tutela Giudiziaria spa — Mailand Gez. Versicherung 100,00 100,00

Kapital Euro 4.075.000,33

RB Vita spa- Mailand Gez. Kapital Euro Versicherung 100,00 100,00
114.400.000
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Allianz Elementar Lebensversicherungs AG
Wien - Gez. Kapital Euro 9.084.104

Allianz Elementar Versicherungs AG - Wien
Gez. Kapital Euro 45.935.568

Allianz Kundenservice GmbH - Wien Gez.
Kapital Euro 70.000

Allianz Pensionskasse AG - Wien Gez.
Kapital Euro 5.086.900

Amaya, Compania de Seguros y de
Reaseguros sa - Madrid Gez. Kapital Euro
18.030.000

Companhia de Seguros Allianz Portugal sa
Lissabon - Gez. Kapital Euro 39.545.400

Darta Saving Life Assurance ltd Dublin -
Gez. Kapital Euro 3.000.000

Logistikwerkstatt Assistance GmbH Wien
- Gez. Kapital Euro 35.000

Opernring - Hof Bau und Betriebs AG Wien
- Gez. Kapital Euro 654.056

Ras International nv - Amsterdam Gez.
Kapital Euro 342.650.000

Risikomanagement und
Softwareentwicklung GmbH (exAllianz
Risiko Service GmbH) Wien - Gez. Kapital
Euro 36.336

Unipensao Soc. Gestora de Fundos de
Pensoes - Lissabon Gez. Kapital Euro
1.000.000

Alba Allgemeine Versicherungs AG Basel
- Gez. Kapital Sfr.. 10.000.000

Allianz Suisse Immobilien AG
Volketswil (CH) - Gez. Kapital Sfr..
9.000.000

Allianz Suisse Lebensversicherungs AG
Zirich - Gez. Kapital Sfr.. 100.000.000

Allianz Suisse Versicherungs AG Zrich -
Gez. Kapital Sfr.. 100.000.000

Amaya AG - Bern Gez. Kapital
Sfr.. 100.000

CAP Compagnie d'Assurance de Protection
Juridique sa - Zug (CH) Gez. Kapital Sfr..
3.000.000

Phénix Compagnie d'Assurances Losanna
- Gez. Kapital Sfr.. 10.000.000

Phénix Compagnie d'Assurances sur la Vie
Losanna - Gez. Kapital Sfr.. 35.000.000

Versicherung

Versicherung

Services

Pensionsfonds

Versicherung

Versicherung

Versicherung

Services

Immobilien

Holding

Versicherung-
sberatung

Pensionsfonds

Versicherung

Immobilien

Versicherung

Versicherung

Holding

Versicherung

Versicherung

Versicherung

38,70

100,00

100,00

99,00

50,10

100,00

74,00

100,00

26,15

100,00

100,00

100,00

81,40

100,00

100,00

99,99

69,80

100,00

100,00

100,00

100,00

Allianz Elem.Vers.

Ras International
nv

Allianz Elem.Vers.

Allianz Elem.Vers.

Amaya AG

Ras International
nv

Allianz Elem.Vers.

Allianz Elem. Vers.

Allianz Elem. Vers.

Allianz Portugal

Allianz Suisse
Versicherungs

Allianz Suisse
Versicherungs

Allianz Suisse
Versicherungs

Ras International
nv

Allianz Suisse
Versicherungs

Allianz Suisse
Versicherungs

Phénix Vie

Allianz Suisse
Versicherungs

99,00

50,10

100,00

74,00

100,00

64,85

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

81,40

100,00

100,00

99,99

69,80

100,00

100,00

100,00

100,00
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Hinsichtlich der indirekten Beteiligungen der mit dem Agf-Konzern verbundenen Konzernholding
wird der Gesamtbesitz, der vom Ras Konzern an dieser Holding gehalten wird, prozentual und nicht
anteilsmafig angegeben.

Agf Ras Holding bv - Amsterdam Gez. Holding 50,00 Ras International nv 50,00
Kapital Euro 236.450.544

Allianz Compafiia de Seguros y Versicherung 96,46 Agf Ras Holding 96,62
Reaseguros sa Madrid - Gez. Kapital Euro 0,16 Azioni proprie
47.379.811,01

El Fénix Espafiol sa - Madrid Gez. Kapital Holding 99,99  AZ Comp. Seguros 99,99
Euro 192.000

Eurovida sa Comparia de Seguros y Reaseg. Versicherung 51,00 Agf Ras Holding 51,00
Madrid - Gez. Kapital Euro 9.015.300

Fénix Directo sa - Madrid Versicherung 98,00  AZ Comp. Seguros 100,00
Gez. Kapital Euro 14.424.000 2,00 El Fénix Espariol

Sowohl fiir die voll konsolidierten Unternehmen, als auch fiir die nach der proportionalen Methode
einbezogenen, entspricht der Prozentsatz der Stimmen in den Hauptversammlungen der einzelnen
Gesellschaften dem in der obenstehenden Tabellen aufgefiihrten Gesamtanteil.

Folgende verbundene Unternehmen und Joint Ventures wurden ,at cost” bewertet:

Ras Alternative Investments Sgr spa 100,00 nicht operativ
Rasfin Sim spa 100,00 im Besitz einer nach der ,at equity”-Methode

bewerteten Gesellschaft
RB Fiduciaria spa 100,00 im Besitz einer nach der ,at equity”-Methode

bewerteten Gesellschaft
R.LT. - Servizi per l'Information Technology spa 100,00 im Besitz einer nach der ,at equity”-Methode

bewerteten Gesellschaft
Allianz Invest Kapitalanlage GmbH 100,00 im Besitz einer nach der ,at equity”-Methode

bewerteten Gesellschaft
Allianz Servicios Tecnicos, A.l.E. 100,00 neugegriindet
ITB Immobilientreuhand GmbH 100,00 im Besitz einer nach der ,at equity”-Methode

bewerteten Gesellschaft
Nereus GmbH 100,00 nicht operativ
Pallas GmbH 100,00 nicht operativ
Pemse sa 100,00 irrilevant
Ras Hellas sa 99,99 in Liquidation
Top Report Schadensbesichtigungs GmbH 100,00 nicht operativ
RasBank (Suisse) sa 100,00 im Besitz einer nach der ,at equity”-Methode

bewerteten Gesellschaft
Empresa de Inversiones sa 99,94 in Liquidation
Organizacion Goa sa 99,95 in Liquidation

Sabesac Investimentos S/C ltda 100,00 in Liquidation
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Folgende Gesellschaften fallen nicht unter die proportionale Konsolidierung, da sie sich im

Besitz von Elmonda, konsolidiert nach der ,at equity”-Methode, befinden:

Elvia Service srl 100,00
Mondial Assistance Italia spa 100,00
Permatel srl 100,00
SIAS Societa Italiana di Assicurazioni e Riassicurazioni spa 90,00
Assistance and Services Corporation of Ireland 100,00
Elucydée sa 100,00
Elvia Assistance GmbH 100,00
Elviassist - Servicos de Assistencia 24 Horas lda 100,00
Elviaseg sa 100,00
Elvia Travel Insurance International nv 100,00
France Sécours International Assistance sa 90,99
Gestion de Télésecurité et de Service sa 99,98
Mondial Assistance bv 100,00
Mondial Assistance Deutschland GmbH (ex Mondial Assistance Germany GmbH) 100,00
Mondial Assistance France sa 93,25
Mondial Assistance Holding Deutschland AG (ex Mondial Assistance Holding Germany AG) 50,00
Mondial Assistance Réunion sa (ex Bourbon Services et Assistance sa) 99,98
Mondial Assistance United Kingdom ltd 100,00
Mondial Assistance sas 99,99
Mondial Service Deutschland GmbH (ex Mondial Service Germany GmbH) 100,00
Poly Assistance & Services A.E. 51,00
Sacnas Dévéloppement sa 99,99
Sacnas International sa 99,99
Sacnas Re 100,00
SAGE sarl 100,00
Sociedad Mundial de Asistencia sa 100,00
Société Belge d'Assistance Internationale sa 94,15
Société Belge de Services Téléfoniques sa 100,00
Société de Services Communs “SSC” sas 100,00
Société Européenne de Protection et de Services d'Assistance a Domicile sa 56,00
World Access Europe [td 100,00
Elvia Assistance KFT ltd 100,00
Elvia Assistance sro 100,00
Elvia Reisenversicherungs - Gesellschaft AG 100,00
Elvia S.p.zoo 100,00
Satas 96,00
AS 24 (AS Nijuyon k) ltd 90,00
Compafiia de Asistencia Sudamericana sa 99,99
ETI Australia Pty ltd 100,00
Mascareignes Services and Assistance ltd 60,00
Mercosul Assistance Argentine sa 100,00
Mercosul Assistance Participacoes ltda 99,99
Mondial Assistance Australia Holding Pty ltd 100,00
Mondial Assistance Beijing Services Co. ltd 100,00
Sociedad Corredora de Reaseguros CAS Brokers sa 99,98
Travel Care Inc. 100,00
World Access (Asia) Pte. ltd 100,00
World Access Canada Inc. 100,00
World Access Health Care Services Inc. 100,00
World Access Incorporated Inc. 100,00

World Access Service Corporation 100,00
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Dieser setzt sich wie folgt zusammen:

Firmenwert 36.359 40.904
Dieser Posten setzt sich wie folgt zusammen:

+ 1.168 stammen aus Ras Immobiliare und aus der Fusion mit Gaggiano und Bis;

- 35.191 stammen aus CreditRasVita und aus der Fusion von Casse e Assicurazioni Vita und

DuerreVita.

Diese setzen sich wie folgt zusammen:

Kosten fiir die Anlage und die Erweiterung des Unternehmens 9 157
Kosten fiir die Erhéhung des gezeichneten Kapitals 573 1.244
Kosten fiir Entwicklung und Forschung 543 1.167
Werbekosten 2 3
Sonstige immaterielle Vermogenswerte 58.754 75.820
Gesamt 59.881 78.391

Der Konsolidierungsausgleichsposten betrifft Allianz Suisse in Héhe von 244.196.000 Euro, Allianz
Subalpina in Héhe von 91.332.000 Euro, die Phénix Compagnie d’Assurances in Héhe von 6.522.000
Euro und Phénix Compagnie d'Assurances sur la Vie in Héhe von 642.000 Euro.

Die durch die Konsolidierung der Gruppe Allianz Suisse verursachte Differenz wird systematisch tiber
einen Zeitraum von zwanzig Jahren abgeschrieben unter Berticksichtigung der objektiven Faktoren,
welche die Geschéftstatigkeit der Gruppe kennzeichnen (Marktanteil und Vertragslaufzeit), sowie
in Anbetracht der Gewinnprognosen in Zusammenhang mit den schon in die Wege geleiteten
Umstrukturierungen und Rationalisierungen, die ihre positiven Auswirkungen in einer umfassenden
Anzahl von zukiinftigen Geschaften zum Ausdruck bringen werden.

Gleichermafen wird der Goodwill von Allianz Subalpina, der nach Abschluss des Ubernahmeangebots,
das zu einer Kontrollbeteiligung von 97,94 Prozent fiihrte, tiber zwanzig Jahre abgeschrieben.

Fur die Phénix wurde im Geschéftsjahr der Konsolidierungsausgleichsposten aktiviert, der ausgehend
von den Gewinnprognosen fiir die kommenden Geschéftsjahre in zwanzig Jahren abgeschrieben wird.

Geografische Verteilung:

Vermégensgegenstédnde, bestimmt fiir den
Geschiaftsbetrieb

Europa
Italien 89.527 89.527 92.609 92.609

Andere Eu-Staaten

Osterreich 29.950 31.380
Spanien 22.195 17.187
Portugal 38.924 91.069 40.725 89.292

Staaten auf3erhalb der EU
Schweiz 180.896 180.896 186.494 186.494
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Vermogensgegenstande zum Nutzen Dritter

Europa

Italien 276.134 276.134 334.573 334.573
Andere EU-Staaten

Osterreich 401.221 419.164
Spanien 149.605 174274
Portugal 42.426 593.252 43.253 636.691

Aufereuropéische Léander
Schweiz 1.456.297 1.456.297 1.445.886 1.445.886
Vermogensgegestande in Leasing gegeben - - - -

Gesamt 2.687.175 2.785.545

In den vom Unternehmen genutzten Immobilien sind die Grundstiicke und landwirtschaftlichen
Betriebe zu einem Betrag von 29.986.000 Euro enthalten. Zu den fremdgenutzten Immobilien
gehoren im Bau befi ndliche Immobilien und Anzahlungen fir 6.537.000 Euro. Der Teil des
Mehrbetrags der Buchwerte der Beteiligungen lber deren Eigenkapital wurde mit dem Betrag von
206.897.000 Euro den Immobilienwerten zugeschrieben, bei denen Mehrwerte vorhanden waren.
Der Riickgang im Vergleich zum 31. Dezember entsteht vorrangig: in Italien nach Abtretung der
G.I.Azs Turin; in der Schweiz nach der Wahrungsveranderung zwischen Schweizer Franken und Euro,
die teilweise durch den Ankauf neuer Immobilien durch die Allianz Suisse Leben und den Eintritt in
den Konsolidierungskreis der Gesellschaft Phénix kompensiert wurde.

Beteiligungen an verbunden Unternehmen und Joint Ventures

Fir 22 Unternehmen, welche die erforderlichen Voraussetzungen fiir die volle oder proportionale
Konsolidierung nicht aufweisen, wurde die Bewertung nach der ,at equity“-Methode vorgenommen.
Fiir weitere 14 wurde die Kosten Methode angewandt; dabei ergaben sich folgende Resultate im
Vergleich zum Vorjahr.

Verbundene Unternehmen und Joint Ventures bewertet nach der ,,at equity“-Methode

Borgo San Felice srl - Siena 1.069 1.330
Gestiass srl -Turin 29 32
Investitori Sgr spa - Mailand 14.263 14.689
Previndustria spa - Mailand (1) 451

Ras Asset Management Sgr spa - Mailand (2) 31.563 24.252
RasBank spa - Mailand (2) 164.658 159.967
Solvet srl (ex Finmatic srl) - Mailand (3) 1.646

Villa La Pagliaia srl - Siena 1.120 1.242
Allianz Investmentbank AG (AIB) - Wien 21.189 21.098
Braun & Co. GmbH - Wien 4219 4219
Logistikwerkstatt Assistance GmbH - Wien (4) - 24915
Ras Asset Management Lux sa - Luxemburg 2.438 2.865
Allianz Suisse Personal Financial Services AG - Ziirich 1347 1.015
Allvor AG (ex Elfitas AG) - Dattwil (CH) 68 75
Gesellschaft fiir Vorsorgeberatung - Bern 745 377
Investitori Suisse sa - Lugano 779 1.012
Risikomanagement und Softwareentwicklung GmbH - 15.042
(ex Allianz Risiko Service GmbH) - Wien (4)

Sonstige 1.534 1.271
Insgesamt 247.118 273.401
Sonstige ,,at cost” bewertete Unternehmen 1.572 8.582
Gesamt 248.690 281.983

Die Begriindung und die Liste der nach Kosten bewerteten Gesellschaften sind in Teil A im Einzelnen dargestellt.

(1) 2003 geht es von ,at equity"-Methode bewertetem Konzernunternehmen in ,at equity"-Methode bewertetetes Beteiligungsunternehmen tber.
(2) im Oktober 2003 wurden CAMI und CAMI Sgr eingegliedert

(3) 2003 geht es von nach Kosten bewertetem Beteiligungsunternehmen in ein ,at equity“-Methode bewertetes Konzernunternehmen iiber.

(4) 2003 voll konsolidiert.



Assimediasssrl- Mailand Gez. Kapital
Euro 25.800

Borgo S.Felice srl - Castelnuovo
Berardenga (SI) - Gez. Kapital Euro
944,000

Gestiass srl-Turin
Gez. Kapital Euro 10.400

Intermediasssrl- Mailand
Gez. Kapital Euro 10.300

Investitori Sgr spa - Mailand
Gez. Kapital Euro 1.010.000

Previndustria spa - Mailand
Gez. Kapital Euro 108.360

Ras Asset Management Sgr spa
- Mailand Gez. Kapital Euro
12.900.000

Rasbank spa - Mailand
Gez. Kapital Euro 95.000.000

Solvet srl (ex Finmatic srl) - Mailand
Gez. Kapital Euro 1.762.000

Villa La Pagliaia srl - Castelnuovo
Berardenga (SI) - Gez. Kapital Euro
1.032.000

Allianz Elementar
Werkkiichenbetriebs GmbH -Wien
- Cap. soc. Euro 36.336

Allianz Finlnvest BeratungsgmbH
(exAllianz Finanzinvest
BeratungsgmbH) - Wien - Gez.
Kapital Euro 60.000

Allianz Investmentbankag(AIB) -
Wien Gez. Kapital Euro 4.360.370

Braun & Co. GmbH - Wien
Gez. Kapital Euro 1.744.148

Ras Asset Management Lux sa
Luxemburg - Gezeichnetes Kapital.
US-Dollar 2.000.000

Allianz Asset Management AG -
Ziirich Cap. soc. Sfr. 100.000

Allianz Suisse Personal Financial
Services AG Ziirich — Gez. Kapital
Sfr. 500.000

Allvor AG (ex Elfitas AG) - Déttwil
(CH) Gez. Kapital Sfr. 100.000

Gesellschaft fiirVorsorgeberatung-
Bern Gez. Kapital Sfr.. 500.000

Investitori Suisse sa - Lugano
Gez. Kapital Sfr.. 500.000

S.H.A. SeminarHotelag- Unteraegeri
(CH) Gez. Kapital Sfr.. 100.000

Société Financiere du Léman sa -
Lausanne Gez. Kapital Sfr.. 500.000

Versicherungsvertreter

Ferienhof

Versicherungsvertreter

Versicherungsvertreter

Sparen

Altersvorsorge

Sparen

Kredit

Services

Vertrieb
landwirtschaftl.

Unternehmens-
kantinenbetrieb

Finanzgesellschaft

Vermogen-
sverwaltung

Hotel fiir Aus- und
Weiterbildung

Verwaltung
Gemeinschafts-fonds

Finanzgesellschaft

Services

Handel u. Koll.
Wertpapiere

Dienstleistungen

Handel u. Koll.
Wertpapiere

Hotel fiir Aus- und
Weiterbildung

Finanzgesellschaft

1,00 99,00

99,50 0,50

100,00

1,00 99,00

594 94,06
85,71
100,00
100,00
100,00

0,50 99,50

100,00

100,00

66,67

3333

75,00

99,99

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

80,00

20,00

L'Assic. Italiana Danni

L'Assic. Italiana Danni

Allianz Subalpina

L'Assic. Italiana Danni

Investitori Holding

Agricola San Felice

Allianz Elem. Vers.

Allianz Elem. Leben

Allianz Elem.Vers.
Allianz Elem. Leben

Allianz Elem. Vers.

Ras International nv

Allianz Suisse Vers.

Allianz Suisse Vers.

Allianz Suisse Vers.

Allianz Suisse Leben

Investitori Holding

Allianz Suisse Vers.

Ras International nv
Allianz Suisse Vers.
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100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

8571

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

75,00

99,99

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00
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Beteiligungen an Schwesterunternehmen, die nach der ,at equity”-Methode bewertet werden

Agf Atlantico sa - Madrid 1.059 1.304
Allianz Gestion sa - Madrid 1.531 1.969
Allianz Inversiones, Sociedad de Valores sa - Madrid 2.652 2.414
Elmonda AG - Ziirich 122.368 117.103
Europensiones sa - Madrid 8537 8.372
BawagAllianz Mitarbeitervorsorgekasse AG - Wien 2.284 2.284
Sonstige 2.880 121
Gesamt 141.311 133.567
Agf Atlantico Entidad Gestora de Pensionsfonds 50,00 AZ Comp. 50,00
Fondos de Pensiones sa - Madrid Seguros
Gez. Kapital Euro 1.800.000
Allianz sa Agencia de Seguros Versicherungs- 100,00 AZ Comp. 100,00
Madrid - Gez. Kapital Euro 1.000.000 vertreter Seguros
Allianz Gestion sa - Madrid Gez. Verwaltung 100,00 AZ Comp. 100,00
Kapital Euro 1.500.000 Gemeinsch- Seguros

aftsfonds
Allianz Inversiones, Sociedad de Sparen 100,00 AZ Comp. 100,00
Valores sa Seguros
Madrid - Gez. Kapital Euro 4.508.000
Bawag Allianz Pensionsfonds 50,00 Allianz Elem. 50,00
Mitarbeitervorsorgekasse AG Wien Vers.

- Gez. Kapital Euro 1.500.000

Europensiones sa Entidad Gestora Pensionsfonds 49,00  Agf Ras Holding 49,00
de Fondos de Pensiones - Madrid
Gez. Kapital Euro 15.626.000

Informatica y Servicios Financieros Services 100,00 AZ Comp. 100,00
sa - Madrid - Gez. Kapital Seguros

Euro 60.200

Elmonda AG - Ziirich Gez. Kapital Holding 50,00 Ras International 50,00
Sfr.. 40.000.000 nv

Beteiligungen an assoziierte Unternehmen, die nach der ,,at equity"-Methode bewertet werden

Die folgenden Minderheitsbeteiligungen, die mit tber 20 Prozent, oder 10 Prozent, sofern
es sich um bdrsennotierte Unternehmen handelt und direkt von Ras oder indirekt mit ihren
verbundenen Unternehmen und Joint Ventures gehalten werden, weisen nach der Bewertung
der ,at equity"-Methode folgende Werte auf.

Agrigest spa - Rom 80 80
CreditRas Previdenza Sim spa - Mailand 1310 1.406
MVK Datenmanagement GmbH - Wien (1) 8 -
SK Versicherung AG - Wien 1.707 1.571
Kog Allianz Hayat Ve Emeklilik as (ex Kog Allianz Hayat Sigorta as) 10.568 5.946
Istanbullstanbul

Kog Allianz Sigorta as - Istanbul 18.907 10.747
Sonstige 494 646
Gesamt 33.074 20.396
Sonstige zu Kosten bewertetete Unternehmen(2) 2 1.834
Gesamt 33.076 22.230

(1) 2002 war sie nach Kosten kontrolliert
(2) Die Veranderung ergibt sich aus dem Verkauf der Gesellschaft Wiener Allianz Leasing.



Agrigest spa - Rom
Gez. Kapital Euro 160.000

CreditRas Previdenza Sim spa - Mailand
Gez. Kapital Euro 2.600.000

MVK Datenmanagement GmbH -Wien
Gez. Kapital Euro 35.000

Ovd Versicherungsdienst GmbH - Wien
Gez. Kapital Euro 36.336

SKVersicherung AG - Wien
Gez. Kapital Euro 3.633.500

Versicherungbiiro Dr. Ignaz Fiala GmbH
Wien Gez. Kapital Euro 72.673

Eurotax Garantie - Freienbach (CH)
Gez. Kapital Sfr. 100.000

Kog Allianz Hayat Ve Emeklilik as

(ex Kog Allianz Hayat Sigorta as) - Istanbul
Gez. Kapital tiirkische Lire
10.000.000.000.000

Kog Allianz Sigorta as - Istanbul
Gez. Kapital Trkische Lire
30.000.000.000.000

Quality1 AG - Hombrechtikon (CH)
Gez. Kapital Sfr. 100.000

Services

Handel u. Koll.
Wertpapiere

Services
Versicher-
ungsbroker

Versicherung

Versicher-
ungsbroker

Services

Versicherung

Versicherung

Services

50,00

50,00

33,00

33,75

Weitere Beteiligungen bewertet nach ,,at cost”

Emittenti Titoli spa — Mailand

Rete Italiana Teleinformatica Assicurativa scrl - Mailand

Sofigea srl — Rom
Unicredito Italiano spa — Genua
Banco Popular Espafiol — Madrid

Banco Portugues de Investimento - Porto

Castil Parque Sociedade Exploradora sa - Lissabon

Gesamt

Emittenti Titoli spa - Mailand Finanzgesellschaft

Gez. Kapital Euro 4.264.000

Rete Italiana Teleinformatica Services
Assicurativa scrl - Mailand

Gez. Kapital Euro 5.720.000

Sofigea srl - Rom Finanzgesellschaft
Gez. Kapital Euro 47.664.600

UniCredito Italiano spa - Genua Kredit
Gez. Kapital Euro 3.158.168.076

Banco Popular Espafiol - Madrid Kredit
Gez. Kapital Euro 108.577.058

Banco Portugues de Investimento Finanzholding
(BPI SGPS) - Porto

Gez. Kapital Euro 760.000.000

Castil Parque Sociedade Services

Exploradora sa Lissabon -
Gez. Kapital Euro 55.000

9,65

4,89

1,70
0,18
0,09
0,02

2,21
0,33

0,02
0,01

2,21
0,94

8,64
0,20

18,18

2497 AZ
Kunderservice

40,00 Allianz Elem.
Vers.

25,82 Allianz Elem.
Vers.

33,33 Allianz Elem.
Vers.

48,50 Allianz Suisse
Vers.

1,00 RB Vita

25,00 Allianz Suisse
Vers.

256

747

4.739
874.056
68.819
104.653
273
1.053.543

Allianz Subalpina
Bernese Assicuraz.
RB Vita

Bernese Vita

Allianz Subalpina
Bernese Assicuraz.

Allianz Subalpina
RB Vita

Ras International
nv
AZ Comp. Seguros

Ras International
nv
Allianz Portugal

Allianz Portugal
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50,00

50,00

24,97

40,00

25,82

33,33

48,50

34,00

33,75

25,00

256

747
4.739
781.993
68.819
103.816
273
960.643

5,00

13,14

12,19

492

3,15

8,84

18,18
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Setzen sich wie folgt zusammen:

Von der Allianz AG ausgegebenen Anleihen * 249.801.000 Euro
Von Unicredito Italiano spa ausgegebenen Anleihen 88.192.000 Euro
Von der Banco Portugues de Investimento ausgegebenen 2.986.000 Euro
Anleihen

* Die von der Allianz AG ausgegeben Anleihen befinden sich im Portfolio der Ras Spa mit 193.885.000 Euro, der Allianz Subalpina Spa mit 32.976.000
Euro, der RB Vita Spa mit 19.935.000 Euro und der Genialloyd Spa mit 3.005.000 Euro.

Die Ausleihungen und Darlehen belaufen sich auf 898.646.000 Euro gegeniiber 690.020.000
im Jahr 2002.

Es verbleibt das Darlehen von Allianz Suisse Leben an Allianz AG Miinchen, das verzinst wird mit 95
Basispunkten iiber der Durchschnittsrendite der Anleihen der Schweizerischen Eidgenossenschaft
(fiir das zweite Jahr 3,25%), und wofiir die Allianz Suisse Leben eine Garantie im Gegenwert von 1
Milliarde Schweizer Franken (entspricht 641.890.000 Euro) in Form von Aktien der Allianz Leben
Stuttgart erhielt, aufgeflihrt unter durchlaufende Posten Drittgelder.

Von Seiten der Allianz Suisse Versicherung wurde fiir die Allianz AG Miinchen ein Darlehen in Héhe von
400 Millionen Schweizer Franken (entspricht Euro 256.756.000) aufgenommen, verzinst zu 3,94 Prozent.

Das Darlehen von Seiten der Ras an Solvet (ex Finmatic) in Hohe von 1.505.000 Euro wurde getilgt.

Die Aktien und Anteile belaufen sich auf 1.043.106.000 Euro gegeniiber 1.792.833 im Jahr 2002.

Die Verdnderung trat vorrangig in der Schweiz auf.

Die festverzinslichen Wertpapiere weisen einen Zuwachs von 3,17 Prozent auf und setzen sich wie

folgt zusammen:

Festverzinsliche Wertpapiere italienische 18.101.017 17.060.277 1.040.740
Gesellschaften
Festverzinsiche Wertpapiere auslandische 8.846.246 8.953.504 -107.258
Gesellschaften
Wandelanleihen 197 78.295 -78.098
Gesamt 26.947.460 26.092.076 855.384

Der Riickgang der Wandelanleihen erfolgte vorrangig in Italien und Osterreich.

Setzen sich wie folgt zusammen:

Gesicherte Darlehen 1.081.250 1.132.021 -50.771
Darlehen auf Lebensversicherung 132.074 144.062 -11.988
Sonstige gesicherte Darlehen 1.943.271 1.571.113 372.158
Sonstige ungesicherte Darlehen 12.243 9.566 2.677
Gesamt 3.168.838 2.856.762 312.076

Der Zuwachs ist vorrangig auf die Schweizer Gesellschaften zuriickzufiihren.
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Davon :

Italien 1.000.060.000 Euro
Spanien 221.015.000 Euro
Osterreich 13.438.000 Euro
Sonstige 276.000 Euro

Im Hinblick auf die Beziehungen zu den nicht in die Konsolidierung einbezogenen Unternehmen der
Konzerngesellschaft RAS wird besonders hingewiesen auf:
Kog Allianz HayatVe Emeklilik 4.547.000 Euro

Kapitalanlagen in fondgebundenen und 12.932.659 8.180.789 4.751.870
marktindizesorientierten Werten

Kapitalanlagen aus der Verwaltung von 181.466 128.654 52.812
Pensionsfonds

Gesamt 13.114.125 8.309.443 4.804.682

Der Zuwachs erfolgte vorranging in Italien.

In diesem Posten wird, was die Beziehungen mit den nicht in die Konsolidierung eingebundenen
Gesellschaften des Ras Konzerns anbelangt vor allem auf die Allianz Agencia de Seguros in Héhe
von 756.000 Euro hingewiesen.

Ausstehende Mieten 12.492 13.347 -855
Ausstehende Dividendenscheine 120.700  140.159 -19.459
Forderungen gegeniiber Finanzverwaltung 652.512  646.488 6.024
Konto von Nicht-Versicherungsgesellschaften 8.082 4.566 3.516
Unterschiedliche Forderungen 175.709  181.197 -5.488
Gesamt 969.495 985.757 -16.262

Der Riickgang von 16.262.000 Euro ergab sich vorrangig in der Schweiz (in Hohe von 50.805.000
Euro), und wurde teilweise durch einen Zuwachs von 26.874.000 in Italien und 15.259.000 in
Spanien kompensiert.

Beziiglich der Verhaltnisse gegeniiber den nicht in die Konsolidierung einbezogenen Gesellschaften
des Ras Konzerns, wird besonders auf die in den Posten unterschiedliche Forderungen eingeflossenen
Betrdge hingewiesen:

Ras Asset Management Sgr Euro 1.694.000
RasBank Euro 1.548.000

In Ubereinstimmung mit dem Beschluss der Versammlung vom 30. April 2003 leitete die Holding
den Handel mit eigenen Aktien in die Wege. Der Betrag der Aktien im Portfolio kann der Umsetzung
der Aktienangebotspléne zu Gunsten von Geschéftsfiihrern und Flihrungskraften der Ras dienen,
wie in der dem Konzernlagebericht beigefligten Aufstellung im Einzelnen aufgefiihrt. Zum Abschluss
des Geschéftsjahres befinden sich im Portfolio der Holding 220 Sparaktien zu einem Gesamtwert
von 3.000 Euro, sowie 793.000 Stammaktien zu einem Gesamtwert von 10.175.000Euro.



Dieses Dokument ist eine Ubersetzung des italienischen Originaltexts. Im Falle von Abweichungen ist das italienische Original maf3gebend.

Transitorische Konten Aktiva aus Riickversicherungen 28.930 25811 3.119
Andere Transitorische Konten 71.960 115.220 -43.260
Abgrenzungskosten fiir Schadenflle 66.832 41.084 25.748
Sonstige Aktiva 483.859 463.861 19.998
Gesamt 651.581 645.976 5.605

Die aktiven Rechnungsabgrenzungsposten steigen um 14,01% Prozent und setzen sich wie folgt

Zusammen:
Zinsen 428.010 387.150 40.860
Mieten 366 435 -69
Sonstige 33.456 17.483 15.973
Gesamt 461.832 405.068 56.764

Es sind keine Aktiva mit Nachrangigkeitsklausel zu verzeichnen.

Anleihen und andere festverzinsliche 1.284.652 8.830.487 16.832.321 26.947.460
Wertpapiere

Ausleihungen und Darlehen 78.442 2.612.721 477675 3.168.838
Sonstige Kapitalanlagen 24.557 1.004.476 205.756 1.234.789
Forderungen aus dem selbst abgeschlos- 1.372.120 50.121 25.986 1.448.227
senen Versicherungsgeschaft *

Kontokorrent-Forderungen 244.085 17.471 261.556
Forderungen aus dem Riickversicher- 346.236 27.034 373.270
ungsgeschaft

Sonstige Forderungen ohne Riickgriffs- 822.236 72.869 74.390 969.495
forderungen

* Ausschlief3lich ausstehender Summen in Héhe von 25.298.000 Euro.

Den unter den Aktiva der Bilanz ausgewiesenen Werten wurden keine Finanzaufwendungen zugefiihrt.

Entwicklung des Eigenkapitals und des Jahresiiberschusses der Muttergesellschaft und des Konzerns:

Muttergesellschaft 4.105.197 0 456.787 0
Bilanzgewinn des Geschéftsjahrs nach 0 0 332.476 51.393
der “at equity” Methode bewerteten

Unternehmen

Dividenden innerhalb des Konzerns 218.822 252 -218.822 -252
Buchung der Konsolidierungsdifferenz -1.014.462 505.986 0 0
(gemaf Art.69 Gesetzesverordn. 173)

Bewertung nach der ,at equity” 71.450 788 0 0
Methode

Betriebsgewinn der Handelsbilanz 0 0 41.418 446

der ,at equity"-Methode bewerteten
Gesellschaften

Anwendung unterschiedlicher 104.307 55.243 10.823 -7.018
Rechnungslegungsstandards
Eliminierung konzerninterner -19.812 -29.841 -40.055 4.247

Geschaftsvorfalle

Goodwill (Konsolidierungsaus- 370.977 0 -28.285 0
gleichsposten)

Gesamt 3.836.479 532.428 554.342 48.816
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Zum 31/12/2002 437.770 3.603.121 100.460 -76.314 56.467 -57.898 910.817 4.974.423 558622 5.533.045
Verteilung des Gewinns

2002:

Dividenden und Beziige der -295.377 -295.377 -10.583  -305.960
Verwaltungsratsmitglieder

Rucklagen 763.834 763.834 763.834
Kapitalveranderung und -34.434 -675.273 -709.707 -709.707

sonstige Riicklagen (auf
Grund buy-back)

Veranderung der -90.282 -90.282 -90.282
Konsolidierungsriicklagen,

Riicklagen fiir

Waéhrungsumrechnung und

sonstige

Bewegung Konsolidier- -170312 14.983 -35.643 -615.440 -806.412 -15611  -822.023
ungsriicklagen,Umrechungs-
differenzen und sonstige

Jahrestberschuss 2003 554.342 554.342 48816 603.158
Al 31/12/2003 403.336 3.691.682 10.178 -246.626 71.450 -93.514 554.342 4.390.821 581.244 4.972.065

Die versicherungstechnischen Riickstellungen der Schaden-/Unfallversicherung nach Abzug der

in Riickversicherung gegebenen Anteile belaufen sich auf 10.245.164.000 Euro gegeniiber
10.037.457.000 des Jahres 2002.

Der Zuwachs von 207.707.000 Euro betrifft Italien in Héhe von 200.763.000 Euro und das Ausland
in Héhe von 6.944.000 Euro.

| - Schaden-/Unfallversicherung

Die Riickstellungen setzen sich wie folgt zusammen:

Beitragsiibertrage 2.024.208 1.918.685 105.523

Riickstellung fiir noch nicht 7.920.304 7.814.759 105.545
abgewickelte Versicherungsfalle

Riickstellung fiir Schwankungen 300.652 304.013 -3.361
im Schadenverlauf und sonstige
Riickstellungen

Gesamt 10.245.164 10.037.457 207.707

Die versicherungstechnischen Nettorlickstellungen der Lebensversicherung nach Abzug der

in Ruickversicherung gegebenen Anteile belaufen sich auf 25.859.236.000 Euro gegeniiber
25.485.786.000 des Jahres 2002.

Der Zuwachs von 373.450.000 Euro erfolgte in Hohe von 1.049.721.000 in Italien und wurde
durch einen Riickgang von 676.271.000 im Ausland kompensiert, der hauptsachlich auf den
Wechselkursfaktor Schweizer Franken - Euro zuriickzufiihren ist.

Il - Lebensversicherung

Die Riickstellungen setzen sich wie folgt zusammen:

Deckungsriickstellungen 24.892.164 24.553.787 338377

Riickstellungen fir Versicherungsleistungen 967.072 931.999 35.073
und sonstige

Gesamt 25.859.236 25.485.786 373.450
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Ruckstellungen bezgl. von Vertragen, deren Leistungen mit 12.931.099 8.180.026 4.751.073
Investitionsfonds in Zusammenhang stehen und Marktindizes

Riickstellungen aus der Verwaltung von Pensionsfods 181.256 128.655 52.601
Gesamt 13.112.355 8.308.681 4.803.674

Der Zuwachs von 4.803.674.000 Euro kommt von 4.494.713.000 Euro aus Italien und 308.961.000
Euro aus dem Ausland.

Diese setzen sich wie folgt zusammen:

Ruckstellungen fir Altersversorgung und ahnliche 160.295 171.503 -11.208
Verpflichtungen

Steuerriickstellungen 350.714 514.083 -163.369
Sonstige Riickstellungen * 333322 313.918 19.404
Gesamt 844.331 999.504 -155.173

* In diesem Posten sind u.a. die Rickstellungen in Hohe von 62.253.000 Euro, davon 50.652.000 aus Italien und 11.601.000 aus dem
Ausland sowie, die Wertberichtigung der Forderungen (41.487.000) und sonstige Fonds (155.569 tausend) enthalten. Er umfasst ebenso die
Wertschwankungsriickstellung aus der Aufwertung der Bilanzposten zu den laufenden Wechselkursen, die von den einzelnen Gesellschaften des
Konzerns berechnet wird . Diese belduft sich auf 74.013.000 Euro und betrifft italienische Gesellschaften in einer Hohe von 19.093.000 Euro
sowie Schweizer Gesellschaften in einer Hohe von 54.920.000 Euro.

Depotverbindlichkeiten aus dem Riickver- 770.830 867.088 -96.258
sicherungsgeschaft

Gesamt 770.830 867.088 -96.258

Der Gesamtriickgang von 96.258 Euro ergab sich aus einem Riickgang von 104.254.000 Euro in
Italien und einem Zuwachs von 7.996.000 im Ausland.

Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen 878.981 582.636 296.345
Versicherungsgeschaft

Verbindlichkeiten aus dem Riickversicherungsgeschaften 331.291 290.908 40.383
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 117.720 42.115 75.605
Gesicherte Verbindlichkeiten m 612 -501
Anleihen und andere Finanzverbindlichkeiten 1.001.543 72.624 928.919
Abfindungen fiir Arbeitnehmer 107.363 108.203 -840
Sonstige Verbindlichkeiten 425.735 443.538 -17.803
Sonstige Passiva 639.210 759.936 -120.726
Gesamt 3.501.954 2.300.572 1.201.382

Der Zuwachs von 1.201.382.000 Euro ergab sich aus einem Zuwachs von 953.497.000 Euro in
Italien und einem Zuwachs von 247.885.000 Euro im Ausland.

Die Steigerung von 296.345.000 Euro bei den Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen
Versicherungsgeschaft und von 40.383.000 Euro bei den Abrechnungsverbindlichkeiten aus dem
Riickversicherungsgeschéft ergibt sich fast vollstandig bei den Schweizer Gesellschaften.
Hinsichtlich der Beziehungen mit den nicht in die Konsolidierung eingeschlossenen Gesellschaften
des Ras Konzerns wird besonders auf die Verbindlichkeiten in den Posten aus Versicherungsgeschaften
fur Agenten und Vermittler eingeflossenen Betrége hingewiesen: RasBank 10.035.000 Euro.

Die Zuwachsverdnderung bei Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten von 75.605.000 Euro
ergibt sich in Italien in Héhe von 106.566.000 Euro, und wird teilweise durch eine Verringerung in
der Schweiz von 30.961.000 Euro kompensiert.
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Hinsichtlich der Verhaltnisse mit den nicht in die Konsolidierung einbezogenen Gesellschaften des
Ras Konzerns wird besonders auf die in den Posten Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
eingeflossenen Betrdge hingewiesen: RasBank 105.607.000 Euro.

Der Zuwachs von 928.919.000 Euro bei den Anleihen und anderen Finanzverbindlichkeiten ergab
sich hauptséchlich in Italien.

Der Riickgang um 17.803.000 Euro der sonstigen Verbindlichkeiten ist in einer Hohe von
31.057.000 Euro Italien und in einer Héhe von 15.877.000 Euro der Schweiz zuzuweisen, teilweise
kompensiert durch den Zuwachs in den anderen Landern, vor allem in Spanien mit einer Steigerung
von 26.592.000 Euro.

Die Einbuf3e von 120.726.000 Euro der Anleihen Verbindlichkeiten ist auf alle Lander verteilt.

Die passiven Rechnungsabgrenzungsposten setzen sich wie folgt zusammen:

Zinsen 518 91 427
Mieten 7.091 7.125 -34
Sonstige 70.684 62.201 8.483
Gesamt 78.293 69.417 8.876

Im Jahr 2002 belaufen sich die passiven Rechnungsabgrenzungsposten auf 69.417.000 Euro; der
Zuwachs von 8.876.000 Euro ergab sich in Héhe von 5.770.000 im Ausland und in Héhe von
3.106.000 Euro in Italien.

Verbindlichkeiten aus dem Riickversicherungsgeschéaft 483.492 277.821 9.517 770.830
Abrechnungsverbindlichkeiten aus dem selbst 872.405 6.576 - 878.981
abgeschlossenen Versicherungsgeschéft
Verbindlichkeiten aus dem 309.345 21.295 651 331.291
Riickversicherungsgeschaften
Ungesicherte Verbindlichkeiten gegeniiber 117.720 - - 117.720
Kreditinstituten
Anleihen und gesicherte Anleihen 63 48 - m
Sonstige Darlehen und Anleihen 1.202 1.000.341 - 1.001.543
Abfindungen fiir Arbeitnehmer 58.728 5.390 43.245 107.363
Sonstige Verbindlichkeiten* 425.042 436 7 425485
* Ausschlieflich "Riickgriffsforderungen” in Hohe von 250.000 Euro.
| Verfligbare Sicherheiten 72.577
- Biirgschaften 6.965
- Dingliche Sicherheiten 65.612
Il Erhaltene Sicherheiten 4.262
- Biirgschaften 4.262
- Dingliche Sicherheiten
Il Von Dritten verfligbare Sicherheiten im Interesse konsolidierter 62.584
Unternehmen
IV Verpflichtungen 141.323
V  Drittgelder 916.234
VI Geschéfte Pensionsfonds fiir Dritte 67.769
VIl Bei Dritten hinterlegte Wertpapiere 35.408.439
VIl Sonstige durchlaufenden Posten 426.614
Gesamtbilanz 37.099.802
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Die gebuchten Bruttobeitrage der Lebensversicherung belaufen sich auf 9.552.495.000 Euro und

unterteilen sich in die folgenden einzelnen Bereiche:

| Lebensversicherungen 2.359.247 40.594 2.399.841
Il Versicherungen Ehen und Geburten - - 0
Il Versicherung der Punkte | und Il verbunden mit Investmentfonds 5.044.363 - 5.044.363
IV Krankenversicherung siehe Art. 1, Nummer 1, Buchstabe d) der 9.421 - 9.421

EU-Direktive 79/267 vom 5/3/79

V  Kapitalversicherungen siehe Art. 40 der Gesetzesverordnung 1.310.281 - 1.310.281
vom 17. Médrz 1995, Nr. 174

VI Managementgeschéfte der fiir Leistungserbringung bei Todesfall, 788.589 - 788.589
Erlebensfall, oder Aufgabe bzw. Kiirzung der Erwerbstétigkeit
entstandenen Kollektivdepots

Gesamt Lebensversicherung 9.511.901 40.594 9.552.495
Gesamt Beitragseinnahmen Lebensversicherung - Bilanz 2002 8.294.047 48.774 8.342.821
Zuwachs in % 14,7 -16,8 14,5

Es wird ein Zuwachs von 1.399.278.000 Euro im Bereich IIl und 393.538.000 Euro im Bereich V von
CreditRas Vita gemeldet. Auferdem bringt die neu gegriindete Gesellschaft Darta Saving gebuchte
Bruttobeitrage von 186.255.000 Euro in Bereich Il ein.

Die gebuchten Bruttobeitrdge des Bereichs Schaden-/Unfallversicherung belaufen sich auf

7.016.579.000 Euro und setzen sich wie folgt zusammen:

Unfall- und Krankenversicherung 935.046 17.126 952.172
Kraftfahrzeug-Haftpflichtversicherung 2.727.885 3.216 2.731.101
Kraftfahrzeugversicherungen, sonstige Bereiche 1.157.587 706 1.158.293
Seefahrt-, Luftfahrt- und Transportversicherungen 112.583 13.767 126.350
Versicherung gegen Feuer und sonstige Schadenversicherungen 1.060.400 101.109 1.161.509
Haftpflichtversicherung 525.869 4.804 530.673
Kredit und Kautionversicherung 31.053 789 31.842
Verschiedene Vermégensverluste 193.986 7.000 200.986
Rechtsschutz 94.657 3 94.660
Bereich Assistance-Leistungen 28.993 - 28.993
Gesamt Schaden-/Unfallversicherung 6.868.059 148.520 7.016.579
Gesamt Beitragseinnahmen 6.563.971 132.159 6.696.130
Schaden-/Unfallversicherung - Bilanz 2002
Zuwachs in % 4,6 12,4 4,8
Italien 7.460.632 3.793.961 11.254.593 10.117.003
Osterreich 387.052 902.227 1.289.279 1.219.706
Portugal 89.744 304.942 394.686 337.222
Spanien 267.577 811.989 1.079.566 964.064
Irland 186.255 - 186.255 -
Schweiz 1.161.235 1.203.460 2.364.695 2.400.956

Gesamt 9.552.495 7.016.579 16.569.074 15.038.951
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Die Einbuf3en der gebuchten Bruttobeitrdge der Schweiz ergeben sich aus der Wertung des Euro im
Vergleich zum Schweizer Franken (+7,3 Prozent); in Originalwahrung sind die Beitrage im Laufe des
Jahres 2003 um 5,6 Prozent gestiegen.

Jede Lebensversicherungsgesellschaft hat den Wert der Nettoertrdge aus Kapitalanlagen
der Sparte Lebensversicherung angegeben, die nach den lokalen Gesetzesvorschriften der
versicherungstechnischen  Rechnung der Lebensversicherung zugeschrieben wurden. Die
Gesamtsumme belduft sich auf 1.113.561.000 Euro im Gegensatz zu den 996.719.000 Euro des
Geschéftsjahres 2002.

Der Saldo der versicherungstechnischen Ertrége und Aufwendungen, nach dem in Riickdeckung
gegebenen Versicherungsgeschaft belduft sich auf 131.779.000 Euro gegeniiber 107.833.000 im
Jahr 2002. Dies sind seine Hauptkomponenten:

Storno der Forderungen an Versicherungsnehmer aus -368 -2.594 -2.962
Vorjahren abziiglich der dazugehdrigen Provisionen

Wertberichtigungen auf Beitragsriickstande abziiglich -1.542 -26.621 -28.163
der dazugehorigen Provisionen

Konvention direkte Entschadigung (Cid) und Uci - -307 -307
Sonstige 177.353 -14.142 163.211
Gesamt 175.443 -43.664 131.779

Diese belaufen sich auf 1.596.914.000 Euro bei einem Zuwachs von 8,1% gegeniiber dem Jahr 2002.
Nach ihrer Herkunft kdnnen sie wie folgt unterteilt werden:
Ertrage aus:

Anteile an Investmentfonds 90.721 93.367
Anleihen und sonstige festverzinsliche Wertpapiere 1.228.305 1.225.160
Ausleihungen und Darlehen 139.832 118519
Guthaben bei Kreditinstituten 8.727 11.133
Sonstige Kapitalanlagen 129.329 28.360
Gesamt 1.596.914 1.476.539

Die Ertrége aus sonstigen Kapitalanlagen umfassen die Zinsen aus den Swap-Geschéften von Ras
in Héhe von 75.967.000 Euro, Subalpina in Hohe von 20.975.000 Euro und Genialloyd in Héhe von
7.859.000 .Euro.

Der Betrag der Wertberichtigungen auf Kapitalanlagen andert sich von 56.698.000 Euro im Jahr
2002 auf 84.322.000 Euro 2003. Der Hauptanteil besteht aus Aufwertungen von Aktien und Antei-
len in Héhe von 37.525.000 Euro, davon 34.434.000 in Italien und 3.091.000 im Ausland.

Die Abtretung von kurzfristigen Kapitalanlagen fiihrte in diesem Jahr zu einem Gewinn von
476.174.000 Euro gegeniiber 634.472.000 Euro im Jahr 2002 (-24,9 Prozent). Die folgende
Tabelle liefert Einzelheiten zu den Arten der Kapitalanlagen:

Ertrége aus dem Abgang von:

Aktien und Anteilen 224.083 218.465
Anleihen und sonstige festverzinsliche Wertpapiere 172.325 256.292
Sonstige 79.766 159.715

Gesamt 476.174 634.472
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Steuern auf3er auf Einkommen 6.695 1.257
Verwaltungsaufwendungen 10.369 10314
Aufwendungen fiir Grundstiicke und Bauten 54.265 36.456
Aufwendungen fiir Aktien und Anteile 1.285 1.829
Aufwendungen fiir Anleihen und sonstige festverzinsliche Wertpapiere nach Zinsen 131.725 26.491
und Erstattung

Aufwendungen fiir Emissionsaufschlage 26.900 13.742
Passive Zinsen auf Depotkonten 8.891 8319
Abschreibungen, soweit nicht der versicherungstechnischen Rechnung zugeordnet 16.367 14.031
Sonstige Aufwendungen und passive Zinsen 16.915 11.535
Gesamt 273.412 123.974

Die Aufwendungen fir Anleihen und andere festverzinsliche Wertpapiere umfassen die Zinsen aus
den Swap-Geschéften der Ras in Hohe von 73.057.000 Euro, der Subalpina in Héhe von 20.123.000
Euro, der Genialloyd in Héhe von 7.558.000 Euro.

Die Aufwendungen fiir Emissionsmargen setzen sich hauptséchlich aus 11.866.000 Euro der Ras
und 10.351.000 Euro der CreditRasVita zusammen.

Im Jahre 2002 beliefen sich die Wertberichtigungen zu Kapitalanlagen auf 762.500.000 Euro,
wéhrend 2003 Wertberichtigungen in Héhe von 82.190.000 Euro vorgenommen wurden, die wie
folgt unterteilt sind:

Wertberichtigungen an:

Grundvermégen 6.215 11.590
Aktien und Anteilen 24.148 417312
Anleihen und sonstige festverzinsliche Wertpapiere 32,975 77353
Anteile an Investmentfonds 9.842 256.244
Sonstige Kapitalanlagen 9.010 1
Gesamt 82.190 762.500

Im Jahre 2003 ergab der Abgang von nicht dauerhaft gehaltenen Kapitalanlagen einen Verlust in
Hohe von 274.905.000 Euro, wahrend sich diese im Jahr 2002 auf 483.055.000 beliefen.

VerdufRerungsverluste:

Aktien oder Anteile des Konzerns - -

Aktien und Anteile 170.068 360.264
Anleihen und sonstige festverzinsliche Wertpapiere 20.425 45.218
sonstige Kapitalanlagen 84.412 77573
Gesamt 274.905 483.055

Von den 339.004.000 Euro des Werts von 2002 verzeichnete man einen Riickgang um 98.363.000
Euro auf 240.641.000 Euro in 2003. Diese sind der folgenden Aufstellung zu entnehmen:
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Zinsen aus Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschéft 1.250 148
Zinsen aus sonstigen Forderungen aus der Versicherungstatigkeit 354 7.509
Zinsen von Forderungen 820 674
Zinsen von flissigen Mitteln 13.656 26.445
Zinsen aus Forderungen und unterschiedlichen Geschéftstatigkeiten 7.908 11.535
Ertrage und Bestande landwirtschaftlicher Betriebe 13.087 14.096
Entnahmen aus Risikofonds und sonstigen Riickstellungen 44.862 2.005
Entnahmen aus brigen Rickstellungen 18.651 85.102
Sonstige Ertrage 140.053 191.490
Gesamt 240.641 339.004

2003 betragen die von der Ras vorgenommenen Entnahmen aus den Riickstellungen 33.560.000
Euro, davon 27.650 fiir den Abschluss der Consap-Streitigkeit.

Im Geschéftsjahr 2003 wurde die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung in einer Hohe von
11.289.000 Euro auf Grund von Zinsen auf Finanzverbindlichkeiten negativ beeinflusst; dabei
ergab sich eine entsprechende Verbesserung gegeniiber 2002 von 4.148.000 Euro:

Zinsen auf auf Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 7.079 4015
Zinsen andere Verbindlichkeiten 1.225 1.876
Zinsen auf sonstige Passiva 2.985 9.546
Gesamt 11.289 15.437

Die sonstigen Aufwendungen belaufen sich auf 221.213.000 Euro und setzen sich wie folgt

Zusammen:

Zufiihrungen zu Aufwendungen und Besténde landwirtschaftlicher Betriebe 11.675 10.780
Zufiihrungen zu Steuerriickstellungen 0 1.809
Zufiihrungen zu Risikofonds und Aufwendungen 8773 44.196
Zufiihrungen zu sonstigen Riickstellungen 25434 29.817
Forderungsfalle und Abschreibungen auf Forderungen gegeniiber Nicht- 589 170
Versicherungsnehmern

Abschreibung der immateriellen Vermégensgegenstande 38.599 40.830
Abschreibung der Goodwill 28.285 28.353
Sonstige Steuern 4.337 5.486
Sonstige Aufwendungen 103.521 145.152
Gesamt 221.213 306.593

Die auferordentlichen Ertrdge belaufen sich auf 163.162.000 Euro, die auf3erordentlichen
Aufwendungen auf 80.542.000 Euro. Die Ertrage ergeben sich hauptsachlich aus Beteiligungen und
umfassen die folgenden Posten:

Ertrage:
Aus dem Abgang von:
Sachanlagen und Vorrate 149 285
Grundvermégen 5.569 9.910
An Dritte verauferte Beteiligungen an Konzernunternehmen 122.459 1.099.244

Aktien und Anteile - -

Anleihen und sonstige festverzinsliche Wertpapiere 11.364 4014
Sonstige:

Auf3erordentliche Vorgange 21.669 65.622
Sonstige auferordentliche Ertrage 1.952 667

Gesamt 163.162 1.179.742
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Wahrend des laufenden Geschéftsjahres wurde durch den Verkauf von Optionen auf
Unicredito-Aktien und den Verkauf von Beteiligungen an G.l.Azs fir 10.505.000 Euro ein
Mehrwert von 108.830.000 Euro erreicht.

Aufwendungen:

Aus dem Abgang von:

Sachanlagen und Vorréte 628 107
Grundvermégen 737 1.158
An Dritte verduf3erte Beteiligungen an Konzernunternehmen 32.690 61
Aktien und Anteile 212 -
Anleihen und sonstige festverzinsliche Wertpapiere 386 9.414
Sonstige:

Auferordentliche Vorgange 32.930 26.708
Sonstige auferordentliche Aufwendungen 12.959 21.154
Gesamt 80.542 58.602

Die auf3erordentlichen Aufwendungen ergaben sich hauptsachlich aus dem Minderwert durch den
Verkauf von Optionen auf Unicredito-Aktien fiir 32.418.000 Euro.

Die Ertragssteuern des Geschéftsjahres belaufen sich insgesamt auf 322.324.000 Euro, davon
beziehen sich 252.104.000 auf italienische Gesellschaften.

Die Anzahl der Mitarbeiter der konsolidierten Gesellschaften zeigt gegeniiber dem 31. Dezember
2002 einen Riickgang von 421 Einheiten, der im wesentlichen von der vertraglichen Veranderung
des Arbeitsverhaltnisses des Verkaufspersonals der Allianz Suisse Versicherungs verursacht wurde.
Im Einzelnen stellt sich die Durchschnittsanzahl der Angestellten nach Kategorie im Laufe des
Geschaftsjahres wie folgt dar:

Fihrungskréfte 228 273 -45
Leitende Angestellte und Angestellte 11.472 11.871 -399
Sonstige Mitarbeiter 532 509 23
Gesamt 12.232 12.653 -421

Der Betrag, der den Verwaltungsratsmitgliedern und Rechnungspriifern der Ras fiir die Ausiibung
ihrer Funktionen auch in den an der Konsolidierung beteiligen Gesellschaften zustand, belief sich
auf 4.503.500 Euro brutto fiir die Verwaltungsratsmitglieder und 397.300 fiir die Kontrollorgane.

Entsprechend der Gesetzesverordnung vom 17. April 2001, Nr. 239 und dem Rundschreiben Isvap
Nr. 456/D vom 6. November 1991, das die EU-Bestimmung 98/78 EWG in Kraft setzt, wurde die
korrekte Bonitdtsmarge nach der Methode des Konzernabschluss berechnet.

Deckungsminimum 2.388.210 2.303.402
Deckung des Unternehmens 3.950.606 4.465.219
Uberschuss (Defizit) 1.562.396 2.161.817
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Liquiditat aus dem Geschéftsjahr:

+ Konzerniiberschuss 554.342 910.817
+ Erhéhung der versicherungstechnischen Netto-Rickstellungen 5.384.831 9.287.650
+ Abschreibungsquote Grundstiicke, Bauten und Sachanlagen 63.548 37.094
« Erhghung (Riickgang) andere Riickstellungen (einschl. -155.173 203.651
Dienstaltersentschadigung)
- Bewertungsverluste 82.190 762.499
+ Wertaufholung der Wertpapiere -92.941 -67.286
+ Angleichung der Werte von Investmentfonds -90.612 -93.169
* (Zunahme) Riickgang von Forderungen und sonstigen Aktiva nach
Abzug der sonstigen Passiva 1.803.925 -541.717
+ Emissionsauf-/-abgelder auf festverzinsliche Wertpapiere 13.441 -1.287
Riickgang des Eigenkapitals durch Buy Back -799.989
Sonstige Verdnderungen des Eigenkapitals -42.578 -19.688
Liquiditat aus der Geschéftstatigkeit 6.720.984 10.478.564
Erhéhung (Riickgang) der Fremdanteile 22.622 178.969
Erwirtschaftete Liquiditat Gesamt 6.743.606 10.657.533

Erhohung der Netto-Kapitalanlagen:

+ in Anleihen und sonstigen festverzinslichen Wertpapieren 1.949.466 5.798.582
« in Aktien und Anteilen 3.438.002 2.230.111
« in Grundstiicken und Bauten 71.142 -198.390
« in Ausleihungen/Darlehen und sonstigen Kapitalanlagen 761.871 1.898.498
Gesamt 6.220.481 9.728.801

Bezahlte Dividende:

- von der Muttergesellschaft 295.287 268318
« von den verbundenen Unternehmen und Joint Ventures 10.583 14.625
Erhohung der Sachanlagen und sonstigen 5.019 87.660
Erwerb eigener Aktien 709.107 87.045
Verwendungen Gesamt 7.240.477 10.186.449
Verénderung der Liquiditat -496.871 471.084

6.743.606 10.657.533

Am Anfang des Geschéftsjahres* 1.325.649 883.627
Am Ende des Geschaftsjahres 828.778 1.354.711
Veranderung der Liquiditat -496.871 471.084

* Umrechnungsschwankungen fiir auslandische Werte eingeschlossen.
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Konzernstruktur

Ras-Riunione Adriatica di Sicurta

Allianz
Subalpina
Turin

Ge.S.l. Gestione

Genialloyd
Mailand

100 RB Vita
Mailand

100 Darta Saving

Servizi Informatici’
Mailand

RaSSErvice N E:EEE)

Life Ass.
Dublin

100 L'Assicuratrice

Mailand

L'Assicuratrice 100

Italiana Vita
Mailand

CreditRas
Lebensversicherung
Mailand

Ras Tutela
100
Giudiziaria
Mailand

CreditRas

Italiana Danni
Mailand

Borgo 99,5

Assicurazioni
Mailand

100 Prevint

San Felice
NEE]

Assimediass

Mailand

100 Agricola

Mailand

Intermediass

San Felice
Mailand

EMl Villa La Pagliaia

ETENT

Siena

i[\ll Ras Immobiliare
Mailand

100 RasBank
Mailand

Rasfin Sim
Mailand

RB Fiduciaria
Mailand

RasBank (Suisse)
Lugano

R.It. - Servizi
Information Tech.
Mailand

100 Solvet
Mailand

Previndustria
Mailand

100 Ras Asset
Management Sgr
Mailand

Investitori
Holding
Mailand

100

Investitori
Sgr
Mailand

Investitori
Suisse
Lugano

Ras Alternative

Investments Sgr
Mailand

100

" Die restlichen 0,01% werden von anderen voll verbundenen Unternehmen und Joint Ventures gehalten.
2 Assicuratrice Italiana Danni und RB Vita halten je eine Beteiligung von 0,3 Prozent an der Gesellschaft.

Immobilien-
unternehmen

Finanzierung

Versicherungs- Services
Treuhand-

gesellschaften

gesellschaften

Pensionsfonds Landwirtschafts

unternehmen

Sonstiges
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99,99

Ras

International
Amsterdam

Elmonda
Zrich

Ras Asset
Manag. Lux
Luxemburg

Ras Hellas
Athen

Empresa De
Invers. (Emisa)
Lima

Organizacién
Goa
Lima

Allianz

Allianz Element.
Versicherungs
Wien

Allianz Element.
Leben
Wien

Allianz
Investmentbank
Wien

Allianz Invest.
Kapital Wien

ITB Immobilien
Wien

Allianz Finlnvest
Beratungs
Wien

Allianz

Portugal
Lissabon

Unipensao
Lissabon

Top Report
Schadensbesich.
Wien

Allianz
Kundenservice
Wien

Bawag Allianz
Mitarbeiter
Wien

100

100

Pensionskasse
Wien

Opernring
Hof Bau
Wien

100

Braun & Co.
Wien

gLl Risikomanag.
und Software.
Wien

Logistikwerkstatt
Assistance
Wien

Allianz Element.
Werkkiichen
Wien

100

Phénix Comp
Assurance
Lausanne

Amya

Madrid

Allianz Suisse

Versicherungs
Ziirich

Societe Financ.

du Leman

33,33

Lausanne

Allianz Suisse

99,98

Leben
Zirich

) Cesellschaft Fir
Vorsorge-Berat

Bern

Cap Juridique

96,62

Zug

Allianz Asset
Management
Zirich

Allianz Suisse
Personal Fin. Serv.
Zrich

Allianz Suisse

Immobilien
Volketswill

Sha
Semina rhotel
Uteraergeri

Bernese Ass.

100

Finanziaria
Rom

Bernese Ass.

27,87 . .
Assicurazioni

Rom

Bernese
Vita
Rom

Phénix Vie
Lausanne

100

Agf-Ras
Holding
Amsterdam

Eurovida

Madrid

Pallas
Miinchen

Nereus
Miinchen

Allianz C.ia
De Seg.y Reaseg.
Madrid

Allianz Gestion
Madrid

Allianz Agencia
De Seguros
Barcelona

EL Fénix
Espariol
Madrid

Fénix
Directo
Madrid

Allianz Servicios
Técnicos
Barcelona

Informatica y
Serv. Financieros
Madrid

Allianz
Inversiones
Madrid

100

100

100

100

100
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Rechnungspriifung und Buchhaltung

KPMG S.p.A. Telefon: +30 (02) 6763.1
Via Vittor Pisani, 25 Telefax: +39 (02) 67632445
20124 Milano M1 E-Mail: it-fmauditalv(@kpmg.it

Konzernabschlusspriifungsbericht gemif} Art. 156 des Gesetzesdekrets vom 24.
Februar 1998, Nr. 58 und geméfB Art. 75 des Gesetzesdekrets Nr. 173/97

An die Aktionére der )
RIUNIONE ADRIATICA DI SICURTA S.p.A.

I. Wir haben den Konzernabschluss der Gruppe RIUNIONE ADRIATICA DI SICURTA zum
31. Dezember 2003 gepriift. Die Aufstellung des Jahresabschlusses liegt in der
Verantwortung der Verwaltungsratsmitglieder der RIUNIONE ADRIATICA DI SICURTA
S.p.A. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der Buch- und Bilanzpriifung eine fachliche
Beurteilung des Jahresabschlusses abzugeben.

2. Wir haben unsere Priifung nach den von der Consob empfohlenen Grundsitzen und Kriterien
der Rechnungspriiffung vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu planen und durchzufiihren,
dass wesentliche Unrichtigkeiten im Konzernabschluss und die Glaubhaftigkeit des
Ergebnisses im Ganzen mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Die Abschlusspriifung
umfasst die stichprobenartige Priifung der Saldonachweise und der im Jahresabschluss
enthaltenen Angaben sowie die Wirdigung der Angemessenheit und der Korrektheit der
verwendeten Buchungskriterien und der Angemessenheit der Einschédtzungen des
Verwaltungsrats. Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere
Grundlage fiir unsere Beurteilung darstellt. Die Verantwortung der Priifung der
Jahresabschliisse einiger verbundener Unternehmen und Joint Ventures sowie assoziierter
Unternehmen, die etwa 31% der Konzernaktiva und etwa 39% der konsolidierten
Bruttobeitrige darstellen, liegt bei anderen Abschlusspriifern.

Bei der Beurteilung des Konzernabschlusses des vergangenen Geschiftsjahres, der dem Gesetz
entsprechend Daten zu Vergleichszwecken enthiilt, nehmen wir Bezug auf unseren Bericht vom
10. April 2003.

3. Nach unserer Uberzeugung entspricht der Konzernabschluss der Gruppe RIUNIONE
ADRIATICA DI SICURTA zum 31. Dezember 2003 den Standards der ordnungsmifBigen
Buchhaltung; er ist transparent und vermittelt ein wahrheitsgetreues und korrektes Bild der
Vermdgens- und Finanzlage und des wirtschaftlichen Ergebnisses des Konzerns.

Mailand, 8. April 2004

KPMG S.p.A.

.

Piero Bianco
Gesellschafier
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Die Bilanzgewinne des Segments Lebensversicherung des Ras Konzerns, wie auch die anderer
italienischer Versicherungsgesellschaften, werden auf Grundlage geltenden italienischen
Rechts bestimmt. Die Bewertungskriterien fir Aktiva und Passiva werden hauptsdchlich zur
Veranschaulichung der Finanzkraft und Solvabilitat der Gesellschaft herangezogen. Dieser Ansatz
kénnte implizite Ertrdge im bestehenden Portfolio bewirken. Eine andere Methode zur Bestimmung
von Performance und Wert einer Lebensversicherungsgesellschaft ist die Anwendung einer vom
Substanzwert (embedded value) ausgehenden Buchfiihrung. Diese Methode wird von verschiedenen
europdischen Versicherungskonzernen angewandt, um zusatzlich zu den in der Bilanz angegebenen
noch weitere Angaben zu liefern.

Die Eigenschaften des Bereichs Asset Management sind denen des Lebensversicherungsgeschafts
in vielem &hnlich, vor allem in Bezug auf fondsgebundene Produkte. Die der Bestimmung
des Substanzwerts zugrunde gelegten Konzepte konnen somit gleichfalls auf das Asset
Management angewandt werden, auch wenn eine diesbeziigliche Offenlegung noch wenig
verbreitet ist. Eine gemeinsame Vorgehensweise erlaubt folgerichtig einen Vergleich mit dem
Lebensversicherungsgeschéft, der dann besonders wichtig werden kann, wenn ein Teil der
Ertragsstrome des Geschéftsbereichs Lebensversicherung in eine mit der Lebensversicherung
verbundene Asset-Management-Gesellschaft flief3en sollte.

Der Substanzwert ist eine nach versicherungstechnischen Maf3staben festgelegte Schatzung des
Wertes einer Gesellschaft unter Ausschluss allerWerte, die dem zukiinftigen Neugeschéaft zugeordnet
werden kénnten. Die Jahreswertsteigerung (embedded value earnings) kann im Jahresverlauf
als Anderung des Substanzwerts, die hinsichtlich méglicher Kapitalbewegungen in Form von
Dividenden oder Kapitalneueinbringungen bereinigt wurde, definiert werden oder als Summe aus
den Anderungen im Portfoliowert, den Anderungen in den Bereinigungen des Eigenkapitals und
des Jahresnettogewinns. Beide Definitionen sind gleichwertig und liefern im Jahresverlauf einen
Maf3stab fiir die Performance der Gesellschaft, d.h. fiir ihre Wertschépfungsfahigkeit. Aufgrund der
Bedeutung der Geschaftsbereiche Lebensversicherung und Asset Management und in Anbetracht des
Nutzens dieser Berichterstellung fir die Entwicklungsanalyse der Gesellschaft hat der Ras Konzern
beschlossen, den Substanzwert und den Jahreswertzuwachs der wichtigsten Geschaftsbereiche
Lebensversicherung in Europa und Asset Management in Italien offen zu legen. Diese Werte wurden
mit Unterstiitzung der Unternehmensberatungsgesellschaft Tillinghast-Towers Perrin ermittelt.

Die Bewertungen bedienen sich aktuarischer Methoden, die typischerweise bei der Wiedergabe
des Substanzwerts verwendet werden und die auf deterministischen Projektionen der kiinftigen
Profitstrome nach Steuern basieren. Den mit dieser Operation verbundenen Risiken wird durch
die Anwendung eines einzigen Diskontierungsfaktors und einer ausdriicklich auf dem Niveau der
erforderlichen Kapitalkosten basierenden Annahme Rechnung getragen. Diese Risikobewertungen
kénnten von den Kapitalmarktbewertungen solcher Risiken abweichen. Bei der Errechnung
des Substanzwerts des Konzerns miissen zahlreiche Annahmen beziiglich der wirtschaftlichen,
geschaftsflihrerischen und operativen Verhéltnisse aufgestellt werden sowie weitere Faktoren, von
denen sich viele der Kontrolle des Ras Konzerns entziehen. Obgleich die Annahmen nur Schatzungen
darstellen, die der Ras Konzern und Tillinghast-Towers Perrin als berechtigt ansehen, kénnen
sich auch deutliche Abweichungen der kiinftigen operativen Verhaltnisse und der tatséchlichen
Erfahrungen von den bei der Berechnung des Substanzwerts angenommenen Schétzungen ergeben.
Folglich sind die in diesem Dokument enthaltenen Angaben iiber den Substanzwert in keiner Weise
dahingehend als Erklarung seitens des Ras Konzerns, Tillinghast-Towers Perrins oder irgendeiner
anderen Person zu sehen, dass die kiinftigen Gewinne nach Steuern, die der Berechnung des
Substanzwerts zugrunde liegen, tatséchlich erzielt werden.

Der Substanzwert einer Gesellschaft besteht aus dem berichtigten Eigenkapital und dem zum
Zeitpunkt der Bewertung giiltigen Portfoliowert der Geschéftsbereiche. Das berichtigte Eigenkapital
wird dem Bilanzeigenkapital plus den erforderlichen Bereinigungen zur Berticksichtigung der Aktiva
zum Marktwert gleichgesetzt. Eine Lebens- und Schaden-/Unfallversicherungsgesellschaft wie
die Ras muss beim Konzernabschluss eine Postenunterteilung vornehmen, um Werte vorweisen
zu konnen, die sich lediglich auf das Lebensversicherungs- und Asset-Management-Geschaft
beziehen.
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Der giiltige Portfoliowert Lebensversicherung ist der aktuelle Wert kiinftiger Gewinne nach
Steuern, die aus zum Bewertungszeitpunkt bestehenden Policen flief3en, wobei Aktiva in Hohe
der versicherungstechnischen Rickstellungen angenommen werden, nach Abzug der Kosten
die zur Bereitstellung freien Kapitals fiir die Solvabilitdt erforderlich sind. Der Portfoliowert des
Asset Management ist analog dazu bestimmt als der aktuelle Wert kiinftiger Gewinne nach
Steuern, die aus zum Bewertungszeitpunkt bestehenden Vertragen von Investmentfonds und
Vermogensverwaltungsauftragen zu erwarten sind.

Die bei der Ermittlung kiinftiger Gewinne angewandten Annahmen sind als Schatzungen der
wahrscheinlichen operativen Bedingungen anzusehen, die z.B. im Hinblick auf Ertragsraten der
Aktiva, Inflation, Aufwendungen, Steuern, Verlustraten, Verdu3erungen, Sterblichkeit und anderer
Aufwendungen zu erwarten sind. Die fiir die Berechnung der aktuellen Werte angewandten
Diskontierungsfaktoren sind unter Beriicksichtigung des aktuellen Zinsniveaus festgelegt worden,
wobei eine Erhdhung eingearbeitet wurde, um dem Risiko Rechnung zu tragen, dass sich die
Annahmen kiinftiger Gewinne nicht erfiillen kdnnten.

Zur Darstellung ihrer Solvabilitét ist eine Lebensversicherungsgesellschaft generell dazu verpflichtet,
ihr Kapitalniveau hoher zu halten als ihre versicherungstechnischen Riickstellungen. Bei dieser
Bewertung hat der Ras Konzern ein Kapitalniveau angenommen, das eine Solvabilitat in Hohe von
100 Prozent der von der EU geforderten Mindestdeckung vorweist. Es ist anzunehmen, dass die
diesem Kapital gegeniiberstehenden Aktiva gebunden sind, und man geht davon aus, dass deren
Rendite nach Steuern geringer ausfallen wird als der bei der Berechnung des Portfolios angewandte
risikobereinigte Diskontierungsfaktor. Die jahrlichen mit der Kapitalriickstellung verbundenen Kosten
werden durch die Differenz zwischen Ertrag nach Abzug der Steuern auf Deckungsgeschéfte und der
durch Anwendung des Diskontierungsfaktor zu erwartenden Rendite dargestellt. Die Kapitalkosten
sind der aktuelle Wert dieser jahrlichen Kosten wahrend der Restlaufzeit der bestehenden Policen.

Der Ras Konzern hat den Substanzwert der wichtigsten Bereiche Lebensversicherung und
italienisches Asset Management berechnet. Die folgende Tabelle zeigt diese Werte zum 31.
Dezember 2001, 2002 und 2003.

Konsolidiertes Eigenkapital (Lebensversicherung und ital. Asset Management) 1.394 1.496 1.444
Berichtigungen zum konsolidierten Eigenkapital 493 352 301
Berichtigtes Eigenkapital Lebensversicherung und ital. Asset Management 1.887 1.848 1.745

Laufendes Portfolio Lebensversicherungen

- italienische Geschéfte 925 1.071 1.126
- auslandische Geschafte 360 312 404
Portfolio ital. Asset Management 302 224 215
Laufendes Portfolio 1.587 1.607 1.745
Substanzwert Lebensversicherung und ital. Asset Management 3.474 3.455 3.490

Die oben aufgefiihrten Werte verstehen sich nach Abzug von Anteilen Dritter, Steuern und Kapitalkosten. Das konsolidierte Eigenkapital
Lebensversicherung bezieht sich auf die italienischen Geschafte der Gesellschaften Ras, Allianz Subalpina, L'Assicuratrice Italiana Vita, CreditRas
Vita, Darta Svaing und RB Vita; die auslandischen Geschéfte beziehen sich auf die Gesellschaften Allianz Suisse, Allianz Portugal, Allianz Elementar
Leben, Allianz Segurosy Reaseguros und Eurovida. Das Eigenkapital der ital. Asset Management beinhaltet Ras Asset Management, Ras Asset
Management Lux, RasBank (mit Aktiva der Commerzbank Asset Management Italia), R.It., Rasfin Sim, RB Fiduciaria, RasBank Suisse, Investitori
Sgr, Investitori Suisse und Investitori Holding.

Das konsolidierte Eigenkapital der oben aufgefiihrten Bereiche Lebensversicherung und Asset
Management beriicksichtigt folgende Berichtigungen der Bilanzposten der Lebensversicherung
der Ras Spa: (i) Ausschluss nicht beriicksichtigter Geschifte, hauptséchlich in Verbindung mit der
Schaden-/Unfallversicherung; (i) Berichtigungen durch Konsolidierung, unter Beriicksichtigung
des Gesellschaftswerts nach konsolidiertem Eigenkapital; (iii) Miteinbeziehen der Beteiligung der
Lebensversicherungsgeschéfte in die Bilanz der Schaden-/Unfallversicherung der Ras Spa.

Die Berichtigungen des Eigenkapitals betreffen: (i) den Einfluss nach Steuern aus der Beriicksichtigung
aller Geschéfte einschlieSlich der Immobilien zum Marktwert, wobei eventuelle implizite Zinsen zu
beriicksichtigen sind, die den Versicherungsnehmern im Bereich Lebensversicherungen aufgrund
dieser Wertberichtigung zuzusprechen waéren; (i) den Einfluss von nach lItalien abzufiihrenden
Gewinnsteuern, auch mit Verzdgerungen, und (iii) den Wegfall unantastbarer Aktiva, einschliefSlich des
Firmenwertes, von Provisionsabschreibungen und anderen, kleineren Berichtigungen nach Steuern.
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Die Portfolios Lebensversicherung und Asset Management werden grundlegend konsolidiert nach
Geschéftsbereich ermittelt, nach Abzug der Anteile Dritter und unter Zuhilfenahme von fiir die
Bewertungsdaten als geeignet geltenden Annahmen. Die Diskontierungsfaktoren fiir italienische
Geschéafte wurden zum 31. Dezember 2003 und 2002 auf 7 Prozent festgesetzt und zum 31.
Dezember 2001 auf 7,75 Prozent, wahrend die Raten fiir andere Lander wirtschaftlich angepasst
wurden. Das Portfolio Lebensversicherung wird nach den fiir die Solvabilitdt erforderlichen
Kapitalkosten aufgefiihrt.

Der fiir einen Aktionadr oder Investor geeignete Diskontierungsfaktor hangt von der von ihm
geforderten Profitabilitét ab, von seiner steuerlichen Position und seiner Einschédtzung der Risiken,
die mit der Erwirtschaftung kiinftiger Gewinne verbunden sind. Um beurteilen zu kdnnen, wie
sich andere Diskontierungsfaktoren auswirken, wurde der Substanzwert des Ras Konzerns zum 31.
Dezember 2003 mit Diskontierungsfaktoren ermittelt, die jeweils 0,5 Prozent (iber bzw. unter dem
Leitzinssatz liegen. Um einschdtzen zu kénnen, wie sich Verdnderungen im wirtschaftlichen Umfeld
auswirken kénnen, wurde zudem der Substanzwert des Ras Konzerns zum 31. Dezember 2003 mit
Zinssatzen ermittelt, die bei gleichbleibendem Diskontierungsfaktor jeweils 0,5 Prozent Gber bzw.
unter dem Leitzinssatz liegen. Die zinsgebundenen Aktiva wurden hypothetisch wertberichtigt, um
den marktiiblichen Zinsschwankungen Rechnung zu tragen. Die Ergebnisse sind in der folgenden
Tabelle dargestellt.

Sensitivitat des Substanzwerts auf den Diskontierungsfaktor

Substanzwert 3.409 3.490 3.574
Schwankung in % -23% +2,4%
Sensitivitat des Substanzwerts auf die Ertragsrate

Substanzwert 3.690 3.490 3.226

Schwankung in % +5,7% -7,6%

Der Jahreswertzuwachs der Bereiche Lebensversicherung und italienisches Asset Management
des Ras Konzerns entspricht der Summe aus der Abweichung im Portfolio, der Abweichung in den
Eigenkapitalberichtigungen und der Anteilsquote der Konzerngewinne nach Abzug der Steuern des
Ras Konzerns zusammen mit den beriicksichtigten Geschaftsbereichen, wie in der folgenden Tabelle

aufgefihrt.

Abweichung des laufenden Portfolio Lebensversicherung und Asset Management (50) 20 138
Abweichung im Wert der konsolidierten Eigenkapitalbereinigungen 60 (141) (51)
Anteilsquote der Konzerngewinne nach Abzug von Steuern 144 259 198
Jahreswertzuwachs 154 138 285
davon:

Anderung im Substanzwert 228 (19) 35
Erwerb und Verkéufe des konsolidierten Eigenkapitals (5) 57 -
Andere Kapitalbewegungen (69) 100 250

Der Jahreswertzuwachs 2003, unterteilt in Lebensversicherungsgeschaft Italien,
Lebensversicherungsgeschaft Ausland und Asset Management ist in der folgenden Tabelle dargestellt.

Abweichung des laufenden Portfolios Lebensversicherung und Asset 55 92 9)
Management

Abweichung im Wert der konsolidierten Eigenkapitalberichtigungen (57) 6 -
Anteilsquote der Konzerngewinne nach Abzug der Steuern 150 30 18

Jahreswertzuwachs 148 128 9
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Der Jahreswertzuwachs kann in drei Hauptkomponenten unterteilt werden:

1. Der Einfluss aufRergewdhnlicher Geschaftsvorfélle (Erwerb, Verkdufe usw.), die im Verlauf des
Jahres getétigt werden und die Lebensversicherungs- oder Asset-Management-Geschafte
betreffen.

2. Der Wertzuwachs vor dem Neugeschaft umfasst: (i) die voraussichtliche Rendite aufgrund der
dem Erdffnungssubstanzwert zugrunde liegenden Annahmen; (i) die wechselkursabhéngigen
Schwankungen;, (iii) die Anderungen der Annahmen aufgrund der Abweichung zwischen effektiver
Jahresentwicklung und den zu Jahresbeginn festgelegten Annahmen vor dem Einfluss des
Neugeschafts; (iv) den Einfluss der aufgrund der Geschaftsentwicklung veranderten Annahmen
am Jahresende aufer bei wirtschaftlichen und steuerlichen Annahmen; (v) die Anderungen der
wirtschaftlichen Annahmen einschlieRlich des Diskontierungsfaktors; (vi) die Anderungen der
steuerlichen Annahmen.

3.Der Wertzuwachs des Neugeschafts im Jahresverlauf, der zum Zeitpunkt des Verkaufs
aufgrund von Annahmen am Jahresende ermittelt worden ist, wird am Ende des Jahres zum
Diskontierungsfaktor kapitalisiert. Das Neugeschdft Lebensversicherung besteht aus im
Verlauf des Jahres ausgegebenen Neupolicen. Im Bereich Asset Management versteht man
unter Neugeschéft die Summe der Bruttoeinnahmen im Retail-Geschaft nach Abzug der
Switch-Kosten innerhalb der Fonds und Verwaltungen von insgesamt 1.273 Mio. Euro in 2002
und 1.765 Mio. Euro in 2003.

Die folgende Tabelle fiihrt zu Vergleichszwecken die Daten von 2001, 2002 und 2003 auf.

Einfluss der Zu- und Verkéufe, Fusionen 3 (17) -

Wertzuwachs vor Neugeschaft

- voraussichtliche Rendite 207 210 192
- wechselkursabhéngige Schwankungen 15 4 (28)
- Anderungen der Annahmen (65) (142) 29
- Anderungen der operativen Annahmen (15) 21 (56)
- Anderungen der wirtschaftlichen Annahmen (125) (43) (61)
- Anderungen der steuerlichen Annahmen 23 (27) 33
Gesamtwertzuwachs vor Neugeschéft 40 23 108
Wertzuwachs des Neugeschifts 111 132 177
Jahreswertzuwachs 154 138 285

Es folgt eine Beschreibung der fiir den Wertzuwachs des Jahres 2003 relevanten Faktoren.

Die voraussichtliche Rendite aufgrund der dem Eingangssubstanzwert zugrunde liegenden
Annahmen belief sich auf 192 Mio. Euro. Die Kursschwankungen sind auf die Aufwertung des
Euro gegeniliber dem Schweizer Franken zurilickzufiihren. Die Abweichungen von den Annahmen
zu Jahresbeginn haben zu einer Erhdhung des Jahreswertzuwachses von insgesamt 29 Mio. Euro
gefiihrt. Die positiven Abweichungen im Zusammenhang mit der Kapitalanlage-Performance
beliefen sich auf 17 Mio. Euro. Diese Ergebnisse riihren einmal von der negativen Anderung der
Aufstellung der Aktiva von 16 Mio. Euro im Geschéftsbereich Asset Management und einer positiven
Investment-Performance von 29 Mio. Euro bei den Lebensversicherungsgesellschaften sowie von
4 Mio. Euro bei den italienischen Gesellschaften her. Bei den italienischen und ausléndischen
Lebensversicherungsgesellschaften gab es positive Steuerdnderungen von insgesamt 38 Mio.
Euro. Im Ubrigen sind die negativen Anderungen von 23 Mio. Euro hauptséchlich an wichtige
Kapitalanlagen im Bankgeschaft und an die Integration der Commerzbank Asset Management Italia
gebunden, die gerade erst gekauft und fusioniert wurde.

Die Modifizierungen der operativen Annahmen haben den Wertzuwachs um 56 Mio. Euro reduziert
und sind hauptséchlich das Ergebnis von Anderungen der erwarteten Entwicklung fiir Kosten und
Verluste. Die Anderungen der wirtschaftlichen Annahmen haben den Wertzuwachs durch den
Wegfall kiinftiger Renditen im italienischen Kapitalanlagegeschaft um 61 Mio. Euro reduziert,
was teilweise durch die Wechselwirkung der Erhéhung der projektierten Kapitalrenditen und den
Diskontierungsfaktor fir das Schweizer Geschaft aufgefangen wird. Die Steuersatzminderung fir
Italien und flr vorherige Verluste beim Schweizer Geschéft hatten einen positiven Einfluss auf den
Wertzuwachs von 33 Mio. Euro.
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Das Jahresneugeschéft hat 177 Mio. Euro zum Wertzuwachs beigetragen. Es wurde zum Zeitpunkt
der Produktion aufgrund von Annahmen am Jahresende ermittelt und am Ende des Jahres zum
Diskontierungsfaktor kapitalisiert.

Lebensversicherung - ital. Geschafte

- Vertreter 52 65 72
- Finanz- und Anlageberater 8 19 37
- Banken 27 32 35
Lebensversicherung — ausland. Geschafte 3 3 17
Ital. Asset Management 21 13 16
Wertzuwachs des Neugeschifts Gesamt 111 132 177

Um beurteilen zu kénnen, wie sich andere Diskontierungsfaktoren auswirken, wurde der
Wertzuwachs des Neugeschafts 2003 mit Diskontierungsfaktoren ermittelt, die jeweils 0,5 Prozent
tber bzw. unter dem Leitzinssatz liegen. Und um einschéatzen zu kénnen, wie sich Veranderungen
im wirtschaftlichen Umfeld auswirken kdénnen, wurde der Wertzuwachs des Neugeschafts mit
Zinssatzen ermittelt, die bei gleichbleibendem Diskontierungsfaktor jeweils 0,5 Prozent {iber bzw.
unter dem Leitzinssatz liegen. Die Ergebnisse sind in der folgenden Tabelle dargestellt.

Sensitivitat des Wertzuwachses auf den Diskontierungsfaktor 164 177 191
Schwankung in % -7.1% +7,8%
Sensitivitat des Wertzuwachses auf den Zinssatz 197 177 155
Schwankung in % +11,1% -12,5%

Die Schatzung des Substanzwerts, wie auch jede andere Bewertungsmethode, die sich auf die
Projektion kiinftiger Gewinne stiitzt, impliziert notwendigerweise eine gewisse Subjektivitat bei
der Festlegung der anzuwendenden Annahmen. Der Ras Konzern hat mit Unterstiitzung von
Tillinghast-Towers Perrin versucht, geeignete und kohdrente Annahmen fiir alle Geschaftsbereiche
zu finden. Die Annahmen wurden wie bei der Berichterstellung fiir den Substanzwert deterministisch
definiert und kdnnen daher nicht die natiirliche Volatilitat widerspiegeln, die vor allem zinsabhéngige

Annahmen aufweisen.

Die hauptséchlichen Annahmen und Grundlagen sind:

« Der risikobereinigte Diskontierungsfaktor fiir italienische Geschafte wurde zum 31. Dezember
2003 auf 7 Prozent festgesetzt (7 Prozent im Jahr 2002 und 7,75 Prozent im Jahr 2001). Die
Diskontierungsfaktoren fiir die anderen Lander wurden, mit Ausnahme der Schweiz, wirtschaftlich
kohdrent an das Vorjahresniveau angepasst. Dort wurden die Diskontierungsfaktoren von 5
Prozent auf 6,25 Prozent angehoben;

« der fir den marktiblichen Bruttorenditesatz angewandte Benchmark fiir zehnjéhrige
festverzinsliche Staatsanleihen wurde in der Bewertung von 2003 auf 4,5 Prozent festgesetzt
(5,20 und 4,50 Prozent jeweils fir 2001 und 2002); die Gesamtbruttorendite fiir Aktien wurde fiir
2003 und 2002 auf 7 Prozent und fiir 20071 auf 7,75 Prozent festgesetzt. Fiir die anderen Lander
wurden die entsprechenden Benchmarks angewendet;

+ der Renditesatz auf versicherungstechnische Deckungsgeschafte im Bereich Lebensversicherung
wird von wirtschaftlich kohdrenten Parametern aufgrund der zu erwartenden durchschnittlichen
Aufstellung der Vermdgensgegenstande bestimmt. Fiir die separaten italienischen
Vermdogensverwaltungen lagen die Durchschnittsergebnisse bei 4,5 Prozent fiir 2003 und bei
4,8 Prozent fiir 2001 und 2002. Der Einfluss latenter Kursgewinne hierbei ist in den Berichtigungen
des Eigenkapitals berlicksichtigt. Die Renditesatze auf fondsgebundene Lebensversicherungen,
auf Investmentfonds und auf verwaltetes Fremdvermdgen werden aufgrund der zu erwartenden
durchschnittlichen Aufstellung jedes Fonds bestimmt und weisen Durchschnittsergebnisse fiir
die Bewertung von 2003 von jeweils 4,5 Prozent, 4,9 Prozent und 4,7 Prozent auf.
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+ die in ltalien projektierten, kiinftigen Gewinne sind fiir die Bewertung 2003 in Héhe von 38,25
Prozent und flr 2001 und 2002 in Héhe von 40 Prozent voll steuerpflichtig (Ires plus Irap). Bei der
Bewertung von 2003 wird der Zinsverlust durch die von der neuen Gesetzgebung vorgesehene
Steuervorauszahlung mit Besteuerung der Rickstellungen von Versicherungen wiedergegeben.
Die projektierten Gewinne fiir ausldndische Gesellschaften unterliegen den normalen 6rtlichen
Steuern. Bei der Konsolidierung der Ergebnisse wurde die Besteuerung der nach Italien zurlick
gefiihrten Gewinne berlicksichtigt.

+ die zukiinftig angenommenen Sterblichkeits-, Verlust- und Riickkaufraten sowie die Raten fiir
andere Ausgaben einschlief3lich der Raten fiir vollstdndige und teilweise Kapitalverduf3erung bei
fondsgebundenen und Asset-Management-Geschaften wurden mittels einer Erfahrungsanalyse
des Ras Konzerns ermittelt und, soweit dazu geeignet, durch Branchenbetrachtungen erganzt.

- die allgemeinen und Verwaltungsausgaben fiir das Lebensversicherungs- und das italienische
Asset-Management-Geschéften wurden auf Konsolidierungsebene in Geschéaftsbereiche
unterteilt und innerhalb der Bereiche jeweils vollstandig den Ausgabenposten fiir Kapitalanlagen,
Neugeschaftzukdufe und Verwaltung des Vertragsportfolios zugeteilt. Es ist vorgesehen, den
Parameter fiir Verwaltungsaufwendungen mit Fixwert je Police auf einen Satz von 2,5 Prozent
jahrlich fir italienische Geschéfte (3 Prozent fiir die Bewertungen 2001 und 2002) anzuheben;

+ die Annahmen fir die Hohe der Provisionen und anderer Zahlungen an Vertreter, Verkdufer und
Finanz- und Anlageberater im Bereich Lebensversicherung und Asset Management wurden nach
neuesten operativen Erfahrungen des Ras Konzerns, in konsolidierter Form und je Geschaftsbereich
festgelegt;

- fiir das Lebensversicherungsgeschaft ist die Beibehaltung der Vertragsfristen und —konditionen
einschlieflich der Rickkaufsgrundlagen vorgesehen;

« fir die italienischen Lebensversicherungsgeschéfte ist vorgesehen, dass kiinftig die geltenden
Retrozessionssatze und die Gewinnbeteiligungen der Versicherungsnehmer sowie die
Verwaltungsgebiihren und andere vertraglich vereinbarte Abgaben beibehalten werden;

- fur die auslandischen Lebensversicherungsgeschédfte wurde, wenn beziiglich der
Gewinnbeteiligungen ein Ermessensspielraum gegeben war, die aktuelle Ausschiittungspolitik an
die Versicherungsnehmer beibehalten, die mit den Annahmen im wirtschaftlichen und operativen
Rahmen vereinbar war;

+ alle zum 37. Dezember 2003 giiltigen konzerninternen Vereinbarungen wurden unverandert
beibehalten;

+ die Verwaltungsgebiihren und andere Abgaben aus dem Asset-Management-Geschéft wurden
bei hypothetischer Beibehaltung des bestehenden Niveaus zum jeweiligen Bewertungszeitpunkt
dargestellt;

+ die Annahme fir kiinftige Performancegebiihren im Asset-Management-Geschéft wurde anhand
intern vom Ras Konzern durchgefiihrter Analysen erstellt;

+ das Portfolio Lebensversicherung wurde unter Beriicksichtigung konzernexterner
Riickversicherungsgeschéfte festgelegt;

- die Kosten der Kapitalerhaltung fiir den Nachweis der Solvabilitat im Lebensversicherungsgeschéft
wurden basierend auf einem erforderlichen Solvabilitétsniveau von 100 Prozent der von der
EU festgelegten Mindestdeckung angesetzt; zudem wird angenommen, dass aus den diesem
Kapital gegeniiberstehenden Aktiva eine Bruttorendite erwdchst, die den Steuereinfluss und
fir die Italiengeschafte auch den DIT-Vorteil beriicksichtigt. Im Durchschnitt liegt die Differenz
zwischen dem Margenriickgang nach Steuern und dem Diskontierungsfaktor bei etwa 3,6
Prozent. Entsprechend dieser Annahmen belaufen sich die Kapitalkosten im Jahr 2003, die im
laufenden Portfolio Lebensversicherung bereits beriicksichtigt sind, auf 249 Mio. Euro, wéhrend
die Kapitalkosten fiir das Neugeschaft Lebensversicherung im Jahr 2003 bei 32 Mio. Euro liegen.

Tillinghast-Towers Perrin, eine Unternehmensberatung fiir Versicherungsgesellschaften, Banken und
andere Finanzdienstleister, hat den Ras Konzern bei der Definition der angewandten Methodik und
Annahmen sowie bei der Berechnung des Substanzwerts und des Jahreswertzuwachses unterstiitzt.
Aufgrund der zur Verfiigung stehenden Daten hat Tillinghast dem Ras Konzern mitgeteilt, dass sie
die Methodik fiir angemessen und mit der gangigen Marktpraxis konform halte; dass sie die zur
Bestimmung der Werte angewandten Annahmen gemaf3 den Erfahrungen und Erwartungen des
Konzerns fiir angemessen halte; dass die wirtschaftlichen Annahmen, der Diskontierungsfaktor und
die Annahmen hinsichtlich der Kapitalkosten fiir den Nachweis der Solvabilitdt zur Berechnung
des Substanzwerts allgemein {blich seien; und dass die sich ergebenden Substanzwerte und der
Jahreswertzuwachs angemessen seien. Es war erforderlich, bei der Berechnung der Werte fiir das
auslandische Lebensversicherungsgeschaft einige Anndherungen vorzunehmen, die insgesamt als
unbedeutend anzusehen sind.
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Tillinghast -Towers Perrin

Herrn Dott.

Mario Greco

Delegierter des Verwaltungsrats

RAS - Riunione Adriatica di Sicurta Spa
Corso Italia, 23

20123 MAILAND

Mailand, den 10. Mérz 20

Sehr geehrter Dott. Greco,
OFFENLEGUNG DES SUBSTANZWERTS

Tillinghast-Towers Perrin, Unternehmensberatungen fir
Versicherungsgesellschaften, Banken und andere Finanzdienstleister, hat den
Ras Konzern bei der Definition der angewandten Methoden und Annahmen sowie
bei der Berechnung des Substanzwerts ("Embedded Value") zum 31. Dezember
2003 und des Jahreswertzuwachses ("Embedded Value Eamings”) unterstiitzt,
ebenso beim Wertzuwachs des Neugeschéfts fur 2003, fir die wichtigsten
Lebensversicherungsuntemehmen des Konzems und fur die Aktivitaten der Asset
Management in Italien.

SUBSTANZWERT

Der Konzern hat die Werte der Lebensversicherungsunternehmen einschlieilich
des zu erwartenden Wertes der Asset-Management-Unternehmen und der
direkt mit der Lebensversicherung in Italien verbundenen Untemehmen auf
Konsolidierungsebene berechnet, ebenso den Wert ihrer in Italien tatigen
Asset-Management-Unternehmen. Die Ergebnisse sind in der folgenden
Tabelle 1 dargestelit.

Towers, Perrin, Forster & Crosby, Inc. Steuernummer und
Mehrwertsteuemr. IT 08946420158 Unternehmensregister Gericht Mailar
275782-7096-32 CCIAA von Mailand 1260190
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Tillinghast-Towers Perrin

Tabelle 1
Substanzwert zum 31. Dezember 2002 und 2003 (Mio. €)
31. Dezember 2002 2003
% ]
Zentraler Diskontierungsfakior
1456 1444
Konsolidiertes Eigenkapital (Lebensversicherung und ital. Asset Management)
352 o
Berichtigungen zum konsolidierten Eigenkapital
1.607 1.745
Aklualler Portfoliowart
Substanzwerl Lebensversicherung und ital, Asset Management 3.455 3.480

WERTZUWACHS 2003

Der Wertzuwachs in der Lebensversicherung und dem ital. Asset Management
des Ras Konzems entspricht der Summe aus der Abweichung im Portfolio, der
Abweichung in den Eigenkapitalberichtigungen und des Anteils der
Konzemgewinne nach Abzug der Steuern des mit den beriicksichtigten
Geschéftsbereichen verbundenen Ras Konzemns. Tabelle 2 zeigt die Abweichung
des Wertzuwachses im Jahr 2003,

Tabelle 2
Wertzuwachs 2003 (Mio. €)

2003
Verénderung des Portfoliowerts Lebensversicherung und Asset Management 138

Anderung des Werts bzgl. der Berichtigungen konsolidiertes Eigenkapital  (51)
Zugeordneter Anteil der Konzemgewinne nach Abzug der Steuern 198
Jahreswertzuwachs 285
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WERT NEUVERKAUFE IM JAHR 2003

Der Wertzuwachs aus dem Neugeschaft des Jahres belief sich auf € 177 Mio. und
wurde zum Zeitpunkt des Verkaufs festgelegt und am Ende des Jahres zum
Diskontierungsfaktor kapitalisiert. Das Neugeschéaft der Lebensversicherung besteht
aus im Verlauf des Jahres ausgegebenen Neupolicen. Unter Neugeschaft im
Bereich Asset Management versteht man die Summe der Bruttoeinnahmen im
Retail-Geschéft nach Abzug der Switch-Geschéfte innerhalb der Fonds und
Verwaltungen von insgesamt € 1.765 Mio.

EXTERNE MEINUNG

Tillinghast hat die vom Konzem angewandte Methodik und die Annahmen sowie
die daraus resultierenden Werte untersucht, ohne jedoch alle Berechnungen im
Einzelnen nachzupriifen. Auf Grundlage der zur Verfiigung stehenden Daten hat
Tilinghast dem Ras Konzern mitgeteilt, dass sie die Methodik und die bei der
Wenteberechnung fir das ausléndische Lebensversicherungsgeschaft angewandten
MNaherungswerte fiir angemessen und mit der géngigen Marktpraxis konform halte;
dass sie die zur Bestimmung der Werte angewandten Annahmen gemélk den
Erfahrungen und Erwartungen des Konzerns fiir angemessen halte; dass die
wirtschaftlichen Annahmen, der Diskontierungsfaktor und die Annahmen hinsichtlich
der Kapitalkosten fiir den Nachweis der Solvabilitdt zur Wiedergabe des
Substanzwerts allgemein Ublich seien. Tillinghast halt die sich ergebenden
Substanzwerte, den Jahreswertzuwachs und den Wertzuwachs des Neugeschéfts
fir angemessen.

Gemal den in unserem Auftragsschreiben genannten Bedingungen geben wir
hiermit den Auferungen in Bezug auf Tillinghast-Towers Perrin und unsere Arbeit,
die in der Présentation fir die Finanzgemeinschaft und in der beigefiigten
Offenlegung beinhaltet ist, unsere Zustimmung.

Mit freundlichen Grilken,

Ao Mot~

Andrew Milton Geoffrey Jones
Fellow of the Institute of Actuaries Fellow of the Institute of Actuaries
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Gesamtheit von Beziehungen zwischen
Bankinstituten und Versicherungsunternehmen,
mit der Zielsetzung, Versicherungsprodukte
tiber Bankschalter zu vertreiben, darunter vor
allem Lebensversicherungen.

Von einer Gesellschaft eingenommene
Beitrdge ohne diejenigen, die aus der aktiven
Riickversicherung stammen, welche diese
moglicherweise mit anderen Gesellschaften
unterhalt.

Beitrage aus den Beziehungen der aktiven
Riickversicherung.

Beitrag, der insgesamt vom
Versicherungsnehmer geschuldet wird, erhdht
um die Abgaben.

Gesamtheit dessen, was von den Kunden
eingenommen wird.

Prozentuales Verhaltnis zwischen abgegrenzten
Schéden und Kosten im Verhaltnis zu den
abgesetzten Beitragen.

Beitragssumme, die bei Versicherungsabschluss
einmalig eingezahlt wird.

Zwischen zwei Parteien, ndmlich der
Vertragspartei (auch, jedoch nicht
notwendigerweise, vertraglicher
Versicherungsnehmer) und dem
Versicherungsunternehmen abgeschlossene
Versicherung.

Sollbeitrdge im Zusammenhang mit
abgeschlossenen Versicherungen sowohl im
laufenden als auch in Vorjahren, nach Abzug
der annullierten Beitrage im Zusammenhang
mit aufgekiindigten Versicherungen sowie nach
Abzug der Beitrage, die nachgewiesenerweise
uneintreibbar sind.

Von einer Vertragspartei (Arbeitgeber) im
Interesse mehrerer Versicherungsnehmer
(Unternehmensmitarbeiter oder Mitarbeiter,
die zu Berufsgruppen gehoren) abgeschlossene
Versicherung auf der Grundlage einer
Vereinbarung. Im Allgemeinen wird ein
Dritter zwischen die Gesellschaft und

die Versicherungsnehmer geschaltet
(beispielsweise ein Unternehmen), der die
Beitritte zum Vertrag sowie einen Teil der
verwaltungstechnischen Verpflichtungen
abwickelt.

Lebensversicherung, deren Rendite an die
Performance eines zugrunde liegenden
Vermogenswertes (Aktienindex oder ein
anderer Bezugswert) gekoppelt ist. Sollte das

Ergebnis negativ sein, kann das investierte
Kapital, ein Mindestkapital oder auch eine
Mindestrendite garantiert werden.

Gesamtheit der durch die Gesellschaften
eines Konzerns in die Bilanz eingetragenen
Beitrage nach Abzug der aufgrund von
Vorgédngen innerhalb eines Konzerns erfolgten
Annullierungen.

Beitragssumme, die gema[3 einem im Vorfeld
festgelegten Plan oder auch auf3erhalb des
Rahmens des besagten Plans zu zahlen ist.
Normalerweise ist er mit einer Folge von
Einmal-Beitrdgen mit variablem Betrag zu
vergleichen, die regelméafig auf freiwilliger
Basis eingezahlt werden, ohne dass die typische
Zahlungsverpflichtung wie bei den laufenden
jahrlichen Beitragen vorliegt.

Beitragssumme, die regelmafig zu Beginn
einer jeden Versicherungsperiode (in der
Regel jedes Jahr) fur die gesamte vorgesehene
Zahlungsdauer (im Hochstfall gleichzusetzen
mit der Vertragsdauer) einzuzahlen ist.

Begriff fiir Dachfond oder fiir
Vermdgensverwaltung in Fonds, der die
Investition in Fonds mehrerer Verwalter
diversifiziert.

Gesamtheit dessen, was von den Kunden
eingenommen wird, nach Abzug der
Rickerstattungen.

Individuelle Vermdgensverwaltung

fur eine Kundschaft mit hohen

finanziellen Verfiigbarkeiten. Neben dem
Portfoliomanagement kann die Beratung

im Zusammenhang mit alternativen
Kapitalanlagen (beispielsweise Immobilien,
Kunstwerke, Edelmetalle) sowie mit
steuerlichen oder Nachfolgegesichtspunkten
erfolgen.

Zusammenfassendes Urteil hinsichtlich der
Fahigkeit eines Unternehmens, den finanziellen
Verpflichtungen nachzukommen. Es wird von
unabhangigen Gesellschaften wie Moody’s
und Standad & Poor’s erstellt und beeinflusst
erheblich den Zinssatz, zu dem die bewerteten
Unternehmen am Markt Gelder aufnehmen
koénnen.

Verhéltnis zwischen versicherungstechnischen

Ruckstellungen und eingenommenen Beitragen.

Risikoadjustierte Eigenkapitalrendite
(prozentuales Verhéltnis Nettoergebnis eines
Geschéftsbereichs/Risikokapital).

Ertragsfahigkeit des Kapitals (prozentuales
Verhaltnis Nettoergebnis/Kapital).

Roev des Bereichs Lebensversicherung und
Asset Management (prozentuales Verhaltnis
Nettoergebnis/Embedded Value [innerer Wert]).

Rickzustellender Betrag zur Deckung von
Risiken, die dem Unternehmen zum Ende

des Geschaftsjahres drohen, um somit den
Verpflichtungen (Entschadigungszahlungen)
nachzukommen, die sich aus Vertragen ergeben,
die vor diesem Datum abgeschlossen wurden).

Von einem Versicherungsunternehmen
zuriickgestellter Betrag fiir Zahlungen, im
Zusammenhang mit denen das Unternehmen
davon ausgeht, dass es diese in Zukunft fir
Schéden leisten muss, die sich bereits ereignet
haben, die jedoch noch nicht beglichen sind.

Anzahl und/oder Betrag der angezeigten
Schéden in einem jeweiligen Geschéftsjahr.

Summe der Girokonten und der
Wertpapierdepots, die von einer Gesellschaft
verwaltet werden.

Lebensversicherung, welche die versicherte
Leistung an den Wertverlauf der Anteile eines
Investmentfonds innerhalb oder auf3erhalb des
Versicherungsunternehmens bindet, und zwar
gemaf3 dem Risikoprofil der Versicherung selbst.

Vermogen, das zu einem bestimmten Datum
von einer Gesellschaft im Auftrag von
Dritten verwaltet wird und das lediglich in
Form von Investmentfonds, personalisierten
Vermogensverwaltungen, Dachfonds oder
vergleichbaren Produkten besteht.

Spezifische Angabe der Ertragsfahigkeit des
Bereichs oder der betrachteten Bereiche.
Man erhélt es, indem man von den typischen
Erlosen der Versicherung (den Beitragen)

die entsprechenden Kosten abzieht.
(Schadensbetrage).

Gesamtheit der durch die Gesellschaften eines
Konzerns in die Bilanz eingetragenen Beitrage.
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