Lagebericht
des Hannover Ruck-Konzerns

Das Geschaftsjahr 2011 war fur die Ruckversicherungs-
Industrie von aulBerordentlich hohen Belastungen aus
Naturkatastrophen gepragt. Nur im Jahr 2005 lagen die
versicherten Katastrophenschaden noch hoher. Mit einer
GrofSschadenbelastung von 981 Millionen Euro netto war
auch fur die Hannover Ruck das Berichtsjahr das zweit-
teuerste Jahr ihrer Geschichte. Hinzu kam, dass sich 2011
auch das Kapitalmarktumfeld als wiederum schwierig
erwies. Angesichts dessen ist es sehr erfreulich, dass

ein Konzernuberschuss von 606 Millionen Euro erreicht
werden konnte.

Daruber hinaus konnte auch der Unternehmenswert und die
Finanzkraft der Hannover Ruck erhoht werden: Das Eigen-
kapital und der Buchwert je Aktie stiegen um 10 Prozent.
Insbesondere das gestiegene Eigenkapital macht es moglich,
eine Dividende oberhalb des strategischen Dividendenziels
zu zahlen. Aufsichtsrat und Vorstand schlagen deshalb

der Hauptversammlung vor, eine Dividende in Hohe von
2,10 EUR je Aktie auszuschutten.




Gesamtwirtschaftliche
Rahmenbedingungen

Eine restriktivere Wirtschaftspolitik sowie Verschuldungspro-
bleme vieler fortgeschrittener Volkswirtschaften fiihrten im
Berichtsjahr dazu, dass sich die wirtschaftliche Erholung ver-
langsamte. Unsicherheiten hinsichtlich des Ausblicks fiir die
Weltwirtschaft bewirkten, dass sich das Klima im Jahresverlauf
in den groBen Wirtschaftsriumen insgesamt verschlechterte.
Eine besondere Rolle nahm hierbei die europaische Schul-
denkrise ein. Aber auch Unsicherheiten iber den Zustand des
Finanzsektors trugen zu dem Stimmungseinbruch bei.

Die wirtschaftliche Entwicklung war dabei in den einzelnen
Regionen erneut sehr unterschiedlich. Die Schwellenldnder
bewiesen sich im Jahr 2011 wieder als eine Stiitze fiir die
Weltwirtschaft, auch wenn sie das hohe Wachstum der Vor-
jahre nicht halten konnten. Hier wiesen die asiatischen Mark-
te nach wie vor die hochsten Wachstumsraten der Emerging
Markets aus. Die Industriestaaten sahen sich mit groen Pro-
blemen konfrontiert. Anhaltende strukturelle Probleme und
der Zwang zu fiskalischer Konsolidierung fithrten zu teilweise
starken Einbriichen der wirtschaftlichen Leistung. Insgesamt
betrug das geschatzte Weltwirtschaftswachstum ca. 3,8 %,
nach 5,1 % im Vorjahr.

USA

In den USA gewann die Erholung der Wirtschaft im Laufe des
Jahres an Dynamik, sodass die Gefahr eines erneuten Abglei-
tens in die Rezession in den Hintergrund riickte. Vor allem der
private Konsum erwies sich — trotz verhaltener Einkommens-
zuwachse — als robust. Eine groRe Stiitze der US-Wirtschaft
waren aber die Bruttoanlageinvestitionen, die u. a. den Erwerb
von dauerhaften und reproduzierbaren Produktionsmitteln
umfassen; sie leisteten 2011 einen bedeutenden Beitrag zum
Wachstum des Bruttoinlandsprodukts (BIP). Auch die Lage am
Arbeitsmarkt hat sich zuletzt wieder aufgehellt und bestatigt
die zumindest moderate Expansion der US-Wirtschaft. Dabei
hatten die USA weiterhin mit strukturellen Problemen zu
kampfen, die Verschuldung privater und offentlicher Haushal-
te war weiterhin hoch und auch die Umsatze an den Immobi-
lienmarkten blieben sehr verhalten. Insgesamt wuchs das BIP
im Berichtsjahr um 1,7 %.

Europa

Die wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum war im Berichts-
jahr sehr unterschiedlich. Die Wirtschaft kiihlte sich — nach
einem noch kriftigen Start in das Berichtsjahr — deutlich ab.
Eine zunehmend restriktiv ausgerichtete Finanzpolitik so-
wie die Unsicherheiten tber den Fortgang der europdischen
Schuldenkrise lahmten die Binnenkonjunktur. Exportorien-
tierte Lander mit relativ gesunden Staatsfinanzen und hoher
internationaler Wettbewerbsfahigkeit wie Deutschland, die
Niederlande, Finnland und Osterreich verzeichneten iiber-
durchschnittliche Produktionszuwichse. Anders war es in
Griechenland, Irland, Portugal und Spanien, wo sich die Ten-
denzen hin zu einer Rezession aufgrund der intensiven Konso-
lidierungsanstrengungen verstarkten. Besonders dramatisch
war im Jahr 2011 die Lage in Griechenland, das nur durch
kraftige EU-Hilfen vor einer Staatsinsolvenz bewahrt werden
konnte. Die einsetzende wirtschaftliche Abschwachung mach-
te sich auch an den Arbeitsmérkten bemerkbar. Insbesondere
die Peripheriestaaten hatten hohe und weiterhin aufwartsge-

richtete Arbeitslosenquoten zu beklagen.
Deutschland

In Deutschland setzte sich im Berichtsjahr der wirtschaftliche
Aufschwung fort. Das reale BIP stieg im Gesamtjahr laut Statis-
tischem Bundesamt um 3,0 %. Damit nahm Deutschland eine
Spitzenposition unter den groen Industrienationen ein und
leistete gute Wachstumsbeitrage zum BIP der Wahrungsunion.
Wesentlicher Treiber fiir die deutsche Konjunktur war die Bin-
nennachfrage. Der private Konsum entwickelte sich positiv und
die verfiigbaren Einkommen nahmen zu. Ebenfalls verbessert
zeigte sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt, der von der starken
Konjunktur profitierte. Die durchwegs guten Jahresergebnisse
konnen jedoch nicht dariiber hinwegtauschen, dass sich die
wirtschaftlichen Aussichten auch in Deutschland zum Jahres-

ende eingetriibt haben.
Asien

In China war das Expansionstempo weiterhin sehr kréftig, ob-
wohl es im Jahresverlauf aufgrund einer restriktiveren Geld-
politik etwas an Schwung verlor. Alles in allem bleibt der
Wachstumsausblick weiterhin positiv. In Japan war die wirt-
schaftliche Entwicklung stark von der Erdbeben- und Reaktor-
katastrophe im ersten Halbjahr 2011 gepragt. Nach einem
Einbruch der Produktion verbuchte die japanische Wirtschaft
im dritten Quartal wieder Zuwachsraten. Auch der Arbeits-
markt zeigte eine Belebung.
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Kapitalmarkte

Die Euro-Schuldenkrise trat ab August 2011 wieder verstarkt
in den Fokus der Investoren. Insgesamt war das Jahr 2011
weiterhin durch eine expansive Geldpolitik in unseren Haupt-
wahrungsraumen gepragt. Im Euroraum wurden die ersten
Schritte einer restriktiveren Geldpolitik im zweiten Halbjahr
wieder zuriickgenommen, sodass der Euro-Leitzins wieder auf
das Niveau von Ende 2010 sank. Die Rendite zehnjahriger
Bundesanleihen fiel zwischenzeitlich auf 1,7 %. Diese Rendi-
te wurde nicht nur durch eine Geldpolitik der kraftigen Liqui-
ditatsversorgung begiinstigt, sondern auch durch eine Prafe-
renz der Investoren fiir Staatsanleihen bester Qualitat. Die
Staatsanleihen einiger anderer europdischer Lander gerieten
aufgrund unzureichender Manahmen zur Haushaltskonsoli-
dierung zunehmend unter Druck, was auf den Anleihemérkten
zu entsprechenden Risikoaufschlagen fiihrte. Die Europaische
Zentralbank versuchte durch den Erwerb von Staatsanleihen
den Kapitalmarkt zu stabilisieren. Auch US-Staatsanleihen
erreichten mit Renditen von unter 2 % historische Tiefstinde.
Trotz der Herabstufung der Kreditwiirdigkeit der USA von
Standard & Poor’s auf ,,AA+“ profitieren die USA von der Stel-
lung des US-Dollars als Weltleitwahrung und der Einschat-
zung der US-Staatsanleihen als sichere Anlage.

Bei den Aktienmarkten zeigt sich ein gemischtes Bild. Das
Marktumfeld war von hoher Volatilitait und Unsicherheit ge-
pragt. Die Verluste im Marz als Reaktion auf die Atomkata-
strophe in Japan konnten zunachst wieder aufgeholt werden.
Im zweiten Halbjahr triibte sich die Stimmung jedoch wieder
ein; neben der Euro-Schuldenkrise belasteten zunehmend Re-
zessionsangste die Aktienméarkte. Wahrend der DAX fiir das
Jahr 2011 einen Verlust von 15 % verzeichnete, konnte der
US Dow Jones Index seinen Jahresendstand von 2010 um 5 %
iibertreffen.

Nach einer starken Phase zu Beginn des Jahres blieb der Euro
gegeniiber dem US-Dollar, dem Britischen Pfund sowie dem
kanadischen und australischen Dollar im Jahresvergleich letzt-
lich weitestgehend unverandert.

Branchenspezifische
Rahmenbedingungen

Das Jahr 2011 war ein herausforderndes Jahr fiir die inter-
nationale Versicherungswirtschaft. Eine Vielzahl an Naturka-
tastrophen fiithrte dazu, dass es flr die Branche als zweit-

teuerstes Jahr in die Geschichte einging. Experten rechnen
mit versicherten Katastrophenschdden in Hohe von rund 110
Mrd. US-Dollar; im Jahr 2005 waren es rund 125 Mrd. US-
Dollar gewesen. Dennoch zeigten sich die internationalen
Versicherer robust: Trotz erheblicher Schadenbelastungen
blieb die Kapitalbasis der Erst- und Rickversicherer auf einem
hohen Niveau. Insgesamt bewiesen die Versicherungsunter-
nehmen in einem schwierigen Umfeld ihre Rolle als stabilisie-

rendes Element fiir die Wirtschaft.

Von nach wie vor groBer Bedeutung fiir die Versicherungs-
wirtschaft ist die Solvency-II-Richtlinie der Europdischen
Kommission. Mit Solvency II sollen eine europdische Versi-
cherungsaufsicht und ein risikobasiertes Solvenzsystem ein-
gefiihrt werden, die die Versicherungslandschaft in Europa
verdndern. Die Einzelheiten hierzu werden zurzeit von ver-
schiedenen staatlichen Gremien unter Konsultation der
Versicherungsindustrie beraten. Das neue Aufsichtsmodell
Solvency II soll ab 2013 eingefiihrt werden und ab 2014 voll-
standig giiltig sein. Auch kurz vor Einfithrung sieht der euro-
pdische Versicherungsverband noch Nachbesserungsbedarf
beim Regelwerk. Die Umsetzung der Solvency-II-Richtlinie in
deutsches Recht erfolgt uber eine Novellierung des Versiche-

rungsaufsichtsgesetzes.

In den USA hat die National Association of Insurance Commis-
sioners (NAIC) im Jahr 2011 ihr ,,Credit for Reinsurance Model
Law" verabschiedet. Dieses Modellgesetz ist fiir US-Staaten
nicht bindend; einige US-Staaten haben jedoch bereits ange-
kiindigt, es im Jahr 2012 umsetzen zu wollen. Bei Ubernahme
des Modellgesetzes wiirden sich die Besicherungspflichten fiir
Schadenreserven ausldndischer Riickversicherer im jeweili-
gen US-Staat von derzeit 100 % reduzieren. Einige US-Staa-
ten, wie Florida und New York, hatten ihre Besicherungs-
pflichten fiir finanzstarke auslandische Riickversicherer

bereits gelockert.

In Deutschland erwies sich die Nachfrage nach Versiche-
rungsschutz als konstant. Auch die Kapitalanlagen, die Er-
tragslage der Branche sowie die Beschaftigung im Versiche-
rungssektor blieben weitgehend stabil. Die entsprechenden
Herausforderungen der Krise konnte die Branche bisher gut
meistern. Allerdings zeichnete sich laut Gesamtverband der
Deutschen Versicherungswirtschaft e.V. (GDV) fiir 2011 ein
Riickgang der Beitrdge um 1,2 % ab. Dieser Riickgang ist auf
die Normalisierung der Einnahmen aus dem Einmalbeitrags-
geschift in der Lebensversicherung zuriickzufiihren und war
im Vorjahr vom GDV bereits erwartet worden.
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Geschaftsverlauf

Das Geschiftsjahr 2011 war geprigt von einer sehr hohen
GroBschadenbelastung und einem schwierigen Kapitalmarkt-
umfeld. Gleichwohl waren fiir uns als finanzstarken Riick-
versicherer die Marktchancen fir profitables Wachstum gut,
sowohl in der Schaden- als auch der Personen-Riickversiche-
rung. Angesichts dessen konnten wir unser Pramienvolumen
im Berichtsjahr steigern. Die Bruttopramie fir das Gesamtge-
schaft stieg um 5,8 % auf 12,1 Mrd. EUR (11,4 Mrd. EUR). Bei
konstanten Wahrungskursen — insbesondere gegeniiber dem
US-Dollar — hatte der Anstieg 7,5 % betragen; dies liegt im
Bereich unserer Prognose von 7 % bis 8 % Wachstum. Der
Selbstbehalt stieg leicht auf 91,2 % (90,1 %). Die verdien-
te Nettopramie erhohte sich um 7,0 % auf 10,8 Mrd. EUR
(10,0 Mrd. EUR).

Die Markte in der Schaden-Riickversicherung prisentierten
sich im Berichtsjahr besser als zundchst erwartet: Bei der
Vertragserneuerungsrunde zum 1. Januar 2011 blieben die
Preise und Konditionen im Wesentlichen stabil. Eine Trend-
wende losten die schweren Naturkatastrophen im ersten
Quartal aus. Die Erdbeben in Japan und Neuseeland sowie
die Uberschwemmungen in Australien fiihrten — zumindest in
den schadenbelasteten Regionen — zu deutlichen Ratenstei-
gerungen. Zwar haben die enormen Belastungen aus diesen
GroRschdaden unseren Gewinn in der Schaden-Riickversiche-
rung geschmalert, nicht aber unsere Geschaftsaussichten.
Ganz im Gegenteil, denn die Nachfrage nach Riickversiche-
rungsdeckungen ist seitdem gestiegen. Auch angesichts der
Eigenkapitalanforderungen aus Solvency II wird das Instru-
ment Riickversicherung fiir unsere Kunden noch wichtiger.
Detaillierte Informationen iiber unser Geschaftsfeld Schaden-

Riickversicherung geben wir auf Seite 24 ff.

Bruttopramie pro Geschaftsfeld

43,6 % Personen-
Rickversicherung

56,4 % Schaden-
Ruckversicherung

Hannover Riick-Konzerngeschéaftsbericht 2011

Nicht ganz so rasant wie in den Vorjahren entwickelte sich
unser zweites Geschiftsfeld, die Personen-Riickversicherung.
Dieses tragt mittlerweile mit 43,6 % zum gesamten Pramien-
volumen bei. Da die Ergebnisvolatilitat geringer ist, haben wir
hier — anders als in der Schaden-Riuckversicherung — Prami-
enwachstumsziele. Auch im Berichtsjahr konnten wir unser
Pramienvolumen wiederum ausbauen. Das Wachstum betrug
3,5 % bzw. 5,2 % bei konstanten Wechselkursen.

Zur Starkung unseres traditionellen US-Lebensversiche-
rungsgeschifts haben wir nach einer grofen Transaktion im
Jahr 2009 einen weiteren Versicherungsbestand in den USA
tibernommen, der das Sterblichkeitsrisiko bei Risiko- und Ka-
pitallebensversicherungen abdeckt. Dariiber hinaus konnten
wir eine weitere Block-Transaktion fiir Langlebigkeitsrisiken
in GroBbritannien abschlieBen. Die Geschaftsentwicklung fiir
die Personen-Riickversicherung kommentieren wir ausfiihr-
lich auf Seite 38 ff.

Mit der Entwicklung unserer Kapitalanlagen sind wir sehr
zufrieden. Aufgrund der positiven versicherungstechnischen
Mittelzufliisse und der Marktwertentwicklung stiegen unsere
selbstverwalteten Kapitalanlagen deutlich an, und zwar auf
28,3 Mrd. EUR (25,4 Mrd. EUR). Angesichts dessen lagen die
ordentlichen Kapitalanlageertrage trotz des insgesamt gesun-
kenen Zinsniveaus mit 966,2 Mio. EUR iiber dem Wert der
Vergleichsperiode (880,5 Mio. EUR). Die Depotzinsertrage
stiegen auf 338,5 Mio. EUR (316,4 Mio. EUR).

Im Mirz haben wir unser Portefeuille borsennotierter Aktien
mit einem nahezu ausgeglichenen VerduRerungsergebnis
verkauft. Zu diesem Schritt haben wir uns angesichts der
unsicheren erweiterten Ausmalle der noch andauernden
Fukushima-Katastrophe auf die Kapital- und Ruckversiche-
rungsmarkte entschlossen. Diese Entscheidung war im Rah-
men unserer systematischen Risikosteuerung erforderlich
geworden. Seitdem halten wir nur noch im Rahmen strategi-
scher Beteiligungen einen geringen Bestand an borsennotier-
ten Aktien. Bei den Anleihen verfolgen wir nach wie vor die
Politik eines gut diversifizierten Portefeuilles. Die regionale
Verteilung unserer Staatsanleihen blieb im Berichtszeitraum
im Wesentlichen unverandert. Nach wie vor ist unsere Expo-
nierung in den Peripheriestaaten der Eurozone (Irland, Italien,
Portugal, Spanien) mit 1,3 % der selbstverwalteten Kapitalan-
lagen relativ niedrig. Anleihen griechischer Emittenten haben
wir nicht in unserem Portefeuille.

GESCHAFTSVERLAUF LAGEBERICHT 21

Lagebericht



Die Sicherungswirkung der im Jahr 2010 zur Absicherung
eines Teils der Inflationsrisiken unserer versicherungstechni-
schen Schadenreserven abgeschlossenen Inflation Swaps ist
aufgrund ihrer festen Laufzeit mit Zeitablauf riicklaufig. Um
die ursprungliche Schutzwirkung wieder herzustellen, haben
wir daher im ersten Quartal des Berichtsjahres im notwendi-
gen Umfang weitere Inflation Swaps abgeschlossen.

Die Hannover Riick hat im Rahmen erfolgter Portefeuille-
Reallokationen von Staats- in Unternehmensanleihen Ertrage
erzielt, die einen signifikanten Teil der realisierten Nettoge-
winne insgesamt ausmachen. Die Zufliisse aus dem operativen
Cashflow hat das Unternehmen bevorzugt in Unternehmens-
anleihen, besicherte Anleihen und Immobilien investiert. Der
Saldo aus realisierten Gewinnen und Verlusten verbesserte
sich um 10,8 % auf 179,6 Mio. EUR (162,0 Mio. EUR).

Unser Netto-Kapitalanlageergebnis aus selbstverwalteten
Anlagen konnten wir so gegeniiber der Vergleichsperiode
erneut steigern. Es betrug im Berichtsjahr 1.045,5 Mio. EUR
(942,5 Mio. EUR). Unter Berticksichtigung der Depotzinser-
trage und -aufwendungen belauft sich unser Kapitalanlage-
ergebnis auf 1,4 Mrd. EUR (1,3 Mrd. EUR).

Das operative Ergebnis der Hannover Rick blieb aufgrund
der hohen Groschadenlast zwar hinter dem Ergebnis des
Vorjahres zuriick, ist aber immer noch erfreulich. Das opera-
tive Ergebnis (EBIT) zum 31. Dezember 2011 belief sich auf
841,4 Mio. EUR (1.177,9 Mio. EUR).

Wir haben im Mérz nach den schweren Naturkatastrophen des
ersten Quartals unsere Gewinnschitzung von rund 650 Mio.
EUR auf rund 500 Mio. EUR reduziert. Trotz der weiteren ho-
hen Schadenbelastungen im Verlauf des Berichtsjahres haben
wir an dieser Prognose festgehalten. Dass wir trotz der Belas-
tung aus GroBschaden in Hohe von 980,7 Mio. EUR — dies ist
fiir uns die zweithochste Schadenbelastung aller Zeiten — einen
Gewinn von 606,0 Mio. EUR (748,9 Mio. EUR) erzielen konn-
ten, liegt sowohl an der Qualitat des unterliegenden Geschafts
als auch an dem sehr guten Kapitalanlageergebnis. Ferner
profitierte das Ergebnis von einer Riickerstattung von zu viel
gezahlten Steuern und darauf geleisteten Zinsen in Hohe von
128,0 Mio. EUR. Auch entstanden Abwicklungsgewinne auf
Vorjahresschadenreserven, da die Entwicklung der bezahl-
ten und gemeldeten Schiden aus Vorjahren gilinstiger war
als prognostiziert. Eine Verringerung des Sicherheitsniveaus
unserer Schadenreserven hat sich durch die Abwicklungsge-
winne nicht ergeben. Ddmpfend auf das Ergebnis wirkten sich
Effekte in der Personen-Riickversicherung aus. Das Ergebnis
je Aktie betrug 5,02 EUR (6,21 EUR).
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Trotz der enormen Belastungen aus GroBschidden entwickelte
sich unser Eigenkapital der Aktiondre der Hannover Riick AG
sehr positiv: Es stieg im Berichtsjahr von 4,5 Mrd. EUR auf
5,0 Mrd. EUR an. Das gesamte haftende Kapital erhohte sich
auf 7,3 Mrd. EUR (7,0 Mrd. EUR). Die Eigenkapitalrendite be-
tragt 12,8 % (18,2 %).

Als Mittel der Risikoreduzierung bedienen wir uns der Retro-
zession, das heilt, wir geben Teile der von uns in Deckung
genommenen Risiken an andere Riickversicherer weiter. Die
Riickversicherungsforderungen aus Riickstellungen fiir noch
nicht abgewickelte Versicherungsfille — also Anspriiche, die
wir gegeniiber unseren Retrozessioniren haben — erhohten
sich im Jahresverlauf aufgrund der hohen Gro8schadenbelas-
tung im Jahr 2011 auf 1,6 Mrd. EUR (1,0 Mrd. EUR). Nach wie
vor legen wir groBen Wert auf die Qualitat unserer Retrozessi-
ondre: 90,9 % der Gesellschaften, zu denen wir derartige Ge-
schiftsbeziehungen unterhalten, sind von Standard & Poor’s
mit einem sogenannten Investment-Grade-Rating von ,,BBB*
oder besser eingestuft.

Nachdem die Hannover Riick im Dezember 2010 Einigung
uber den Verkauf der operativen Gesellschaften ihrer ame-
rikanischen Tochtergesellschaft Clarendon Insurance Group,
Inc. erzielt hatte, wurde im Juli 2011 — nach Zustimmung der

zustandigen Behorden — die Transaktion vollzogen.

Eine besondere Wertschiatzung wurde der Hannover Riick im
April 2011 zuteil. Die Leser der renommierten internationalen
Fachzeitschrift ,,Reactions” kiirten uns im Rahmen der London
Market Awards zum ,,Riickversicherer des Jahres®.

Unsere Geschaftsfelder

Im Folgenden erldutern wir den Verlauf des Geschiftsjahres
in unseren beiden strategischen Geschiftsfeldern, der Scha-
den- und der Personen-Riickversicherung. Erganzend hierzu
finden Sie in der Segmentberichterstattung des Jahresab-
schlusses eine Darstellung der Bilanz- und Ergebniskompo-
nenten beider Geschéftsfelder.



Unser Geschiaftmodell
eroffnet uns auch weiterhin
die besten Aussichten.

! Zwei nahezu gleich
- groRe Bereiche tragen unser
eschaft: Non-Life und Life.
- Durch die Verteilung unserer
| Risiken auf die zwei Geschéfts-
felder erreichen wir fur uns
und fiir unsere Stakeholder
einen optimalen Ausgleich. Und
vielversprechende Perspektiven.




Schaden-Ruckversicherung

Die Schaden-Riickversicherung ist mit 56,4 % unseres Pra-
mienvolumens das grolite Geschéftsfeld der Hannover Riick.
Wir verfolgen hier keine Wachstumsziele, sondern betreiben
ein aktives Zyklusmanagement, d. h., wir weiten unser Ge-
schaft aus, wenn sich die Ratensituation positiv darstellt, und

reduzieren es, wenn uns die Preise nicht adaquat erscheinen.

Die Situation auf den internationalen Riickversicherungsmark-
ten stellte sich im Berichtsjahr tiberwiegend giinstig dar. Die
Erneuerungsrunde in der Schaden-Rickversicherung zum
1. Januar 2011 - zu diesem Zeitpunkt wurden 67 % unserer
Vertriage in der traditionellen Riickversicherung neu verhan-
delt — verlief besser als von einigen Marktteilnehmern zu-
niachst erwartet. Wenngleich die Marktbedingungen tenden-
ziell weicher waren, hatten wir geniigend Moglichkeiten,
profitables Geschift zu zeichnen. Die Preise und Konditionen
blieben im Wesentlichen stabil. Insgesamt konnten wir in der
Erneuerungsrunde zum 1. Januar das Pramienvolumen um
rund 2 % steigern.

Bei den unterjahrigen Vertragserneuerungen waren Ratener-
hohungen insbesondere bei den durch Naturkatastrophen
exponierten Riickversicherungssparten zu verzeichnen. Ge-
trieben wurden die Preisanstiege durch die immensen GroR-
schiden des ersten Quartals 2011. Aber auch bei schadenfrei-
en Riickversicherungsprogrammen aus nicht von den
GroBschdden betroffenen Regionen waren zum Teil Ratener-
hohungen zu erzielen.

Nach dem verheerenden Erdbeben in Japan im Mirz des Be-
richtsjahres lieBen sich erwartungsgemal Preiserhohungen
fiir nicht-proportionale Erdbebendeckungen sowie Konditi-
onsverbesserungen bei proportionalen Vertrigen erzielen.
Auch in der privaten Unfallriickversicherung und bei den in-
dustriellen Feuerprogrammen stiegen die Preise an. Fur uns
war es in der Erneuerungsrunde wichtig, unsere japanischen
Zedenten in diesen schwierigen Zeiten zu unterstiitzen und
ihnen die benotigte Kapazitat zur Verfiigung zu stellen. Die
Vertragsverhandlungen fiir Australien und Neuseeland zum
1. April und 1. Juli 2011 fithrten ebenfalls zu substanziellen
Preisanpassungen, sowohl fiir schadenbelastete als auch
schadenfreie Programme. Dies galt insbesondere fiir Neusee-
land, das sowohl 2010 als auch 2011 hohe Schaden aus Erd-
beben zu verkraften hatte. Zufrieden waren wir ebenfalls mit
den Vertragserneuerungen in weiteren asiatischen Landern;
auch hier haben wir unser Pramienvolumen leicht ausgebaut.
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Auch in Nordamerika — unserem groften Einzelmarkt — konn-
ten wir im Verlauf des Jahres Ratenverbesserungen erzielen.
Dies resultierte sowohl aus den Belastungen der US-amerika-
nischen Versicherungswirtschaft aus Tornado- und Uber-
schwemmungsereignissen als auch aus Modellanpassungen
der Agentur Risk Management Solutions (RMS).

Die Vertragserneuerungen zeigten abermals, dass Zedenten
der Finanzstarke eines Riickversicherers unverdndert grofSe
Bedeutung beimessen. Ein sehr gutes Rating ist fiir einen
Riickversicherer die Voraussetzung, um das gesamte Ge-
schiftsspektrum angeboten und auch zugeteilt zu bekommen.
Die Hannover Riick ist mit ihren hervorragenden Klassifizie-
rungen (,AA-" von Standard & Poor’s und ,,A“ von A.M. Best)
einer der Rickversicherer, der diese Bedingung uneinge-
schrankt erfullt.

Insgesamt waren die Marktchancen in der Schaden-Riickver-
sicherung sehr zufriedenstellend, sodass wir im Berichtsjahr
profitabel wachsen und unseren Marktanteil ausweiten konn-
ten. Im Fokus unserer Aktivititen lagen die Markte China,
Zentral- und Osteuropa sowie die fakultative Riickversiche-

rung und die landwirtschaftlichen Risiken.

Details iiber die Entwicklung der einzelnen Mirkte geben wir

auf den nachfolgenden Seiten.

Wachstumsimpulse erwarten wir aus den hoheren Anforde-
rungen an die Risikokapitalausstattung der Versicherungsun-
ternehmen durch die Einflihrung von Solvency II, fiir die der
Risikotransfer an Riickversicherer mit guten Ratings eine wirt-
schaftlich attraktive Alternative darstellt.

Das Bruttopramienvolumen fiir unser Geschaftsfeld Schaden-
Rickversicherung erhohte sich im Berichtsjahr um 7,7 % auf
6,8 Mrd. EUR (6,3 Mrd. EUR). Bei konstanten Wahrungskur-
sen, insbesondere gegeniiber dem US-Dollar, hatte das
Wachstum 9,4 % betragen. Der Selbstbehalt stieg von
88,9 % auf 91,3 %. Die verdiente Nettopramie erhohte sich
um 10,5 % auf 6,0 Mrd. EUR (5,4 Mrd. EUR). Bei konstanten
Wihrungskursen hitte das Wachstum 12,1 % betragen. Damit
fallt die Steigerung hoher aus als erwartet; die Prognose fiir
2011 hatte zum Jahresanfang 0 % bis 3 % bei unverdnderten

Wechselkursen betragen.

Auch wenn die Hurrikansaison in Nord- und Mittelamerika
erneut recht moderat verlief, so hatte die (Riick-)Versiche-
rungswirtschaft im Berichtsjahr doch auBergewohnlich hohe
Belastungen zu tragen. Groftes Schadenereignis fir die

Versicherungswirtschaft war das Erdbeben in Japan und der



Kennzahlen zur Schaden-Riickversicherung in Mio. EUR
2010 2009 2008 2007
Gebuchte Bruttopramie 6.825,5 +7,7 % 6.339,3 5.746,6 4.987,8 5.189,5
Verdiente Nettopramie 5.960,8 +10,5 % 5.393,9 5.229,5 4.276,7 4.497,6
Versicherungstechnisches Ergebnis —268,7 82,4 143,5 184,7 -26,7
Kapitalanlageergebnis 845,4 +17,2 % 721,2 563,2 111 783,3
Operatives Ergebnis (EBIT) 599,3 -31,9 % 879,6 731,4 2,3 656,7
Konzernergebnis 455,6 -21,6 % 581,0 472,6 -160,9 549,5
Ergebnis je Aktie in EUR 3,78 -21,6 % 4,82 3,92 -1,33 4,56
Selbstbehalt 91,3 % 88,9 % 94,1 % 88,9 % 82,5 %
Kombinierte Schaden-/Kostenquote’ 104,3 % 98,2 % 96,6 % 95,4 % 99,7 %

1 EinschlieBlich Depotzinsen

daraus resultierende Tsunami. Dieses Ereignis fithrte fiir uns
zu einer Nettobelastung von 228,7 Mio. EUR. Aber auch die
Uberschwemmungen in Thailand sowie das Erdbeben in Neu-
seeland brachten einen hohen GroBschadenanfall mit sich.
Fiir die Hannover Riick entstanden hieraus Belastungen von
195,7 Mio. EUR bzw. 121,4 Mio. EUR. Diese und weitere
GroRschiden resultierten in einer Netto-GroRschadenbelas-
tung fiir das Berichtsjahr von 980,7 Mio. EUR (661,9 Mio.
EUR). Dieser Wert iibertraf nicht nur den bereits iiberdurch-
schnittlich hohen Wert des Vorjahres, sondern auch bei Wei-
tem den Erwartungswert von rund 530 Mio. EUR. Vor diesem
Hintergrund stieg die kombinierte Schaden-/Kostenquote von
98,2 % auf 104,3 %.

Das versicherungstechnische Ergebnis verschlechterte sich
auf —268,7 Mio. EUR (82,4 Mio. EUR). Das Kapitalanlageer-
gebnis stieg sehr erfreulich um 17,2 % auf 845,4 Mio. EUR
(721,2 Mio. EUR). Das operative Ergebnis (EBIT) fiir die
Schaden-Riickversicherung ging zum 31. Dezember 2011
angesichts der hohen GroRschadenlast auf 599,3 Mio. EUR
(879,6 Mio. EUR) zuriick. Das Konzernergebnis schloss mit
455,6 Mio. EUR, nach 581,0 Mio. EUR im Vergleichsjahr.
Positiv wurde das Geschiftsergebnis durch eine Steuerriick-
erstattung aus dem BFH-Urteil in Hohe von 128,0 Mio. EUR
beeinflusst. Das Ergebnis je Aktie betrug 3,78 EUR (4,82 EUR).

Entwicklung der GroRschaden'

in Mio. EUR
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Bruttopramie nach Regionen

4,2% Afrika
\ 22,6%

o .
9.7 % Sonstige Restliches Europa

12,4 % Deutschland

13,8 % GroRbritannien

15,2 % Australasien

' 22,1%
Nordamerika
Bruttopramie

in der Schaden-Riickversicherung

27.2% Zielmarkte 376%
Spezialgeschaft

35,2 % Globale
Ruckversicherung

Auf den folgenden Seiten berichten wir detailliert iiber unser
Geschaftsfeld Schaden-Ruckversicherung, das wir entspre-
chend den Vorstandsressortzustandigkeiten in drei Teilberei-
che gliedern: Zielmarkte, Spezialgeschaft und globale Riick-

versicherung.

Zielmarkte

In unseren Zielmarkten Deutschland und Nordamerika entwi-
ckelte sich unser Geschaft im Berichtsjahr besser als erwartet:
Das Primienvolumen stieg auf 1.857,6 Mio. EUR (1.754,0 Mio.
EUR). Die kombinierte Schaden-/Kostenquote betrug 106,1 %,
nach 97,4 % im Vorjahr. Das operative Ergebnis (EBIT) fiir die
Zielmarkte betrug 184,0 Mio. EUR (300,6 Mio. EUR).

Bruttopramie der Zielmarkte

47,3 % Nordamerika 52,7 % Deutschland
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Deutschland

Der deutsche Markt wird innerhalb des Hannover Riick-Kon-
zerns von unserer Tochtergesellschaft E+S Riick betreut. Als
,Der Riickversicherer fiir Deutschland” ist sie dank ihres gu-
ten Ratings, ihrer ausgepragten Kundenorientierung und der
Kontinuitat ihrer Geschaftsbeziehungen seit Jahrzehnten ein
gefragter Partner. Die E+S Riick ist in unserem Heimatmarkt
sehr gut positioniert und nimmt in Deutschland — dem welt-
weit zweitgroBten Schaden-Riickversicherungsmarkt — nach
wie vor den zweiten Platz ein. Bei der Riickversicherung von
Kraftfahrtgeschift ist sie sogar die Nr. 1.

Die Situation im deutschen Markt war im Berichtsjahr positiv
beeinflusst von einem gestiegenen Bruttoinlandsprodukt, aber
auch von Nachwirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise
beeintrachtigt. Die historisch niedrigen Zinsen fithrten erneut
zu deutlich verminderten Zinsertragen, die wesentlicher Teil
der Kalkulation in den lang abwickelnden Sparten wie der
Kraftfahrt-Haftpflicht und der Allgemeinen Haftpflicht sind.

In der Kraftfahrterstversicherung trat im Berichtsjahr die er-
wartete Trendwende bei den Beitragseinnahmen ein. Sowohl
in der Kraftfahrt-Haftpflichtversicherung als auch im Kasko-
bereich stiegen die Pramien um 3,5 %. Allerdings war das
Beitragsplus immer noch nicht ausreichend, um in die versi-
cherungstechnische Gewinnzone zu gelangen. Die Schaden-
situation im Kaskogeschift bleibt weiterhin besorgniserre-
gend; in der Kraftfahrt-Haftpflicht hingegen ist die Riickkehr
zu tendenziell langfristig sinkenden Schadenfrequenzen er-
kennbar. Auch wenn sich die verbesserten Bedingungen im
Erstversicherungsbereich positiv auf unser Kraftfahrt-Porte-
feuille auswirkten, so waren die Gewinnmargen doch insge-
samt von der Niedrigzinssituation belastet. Hinzu kam, dass
die schwierige Situation im Kraftfahrtkaskogeschaft signifi-
kant durch Hagelereignisse im August und September belastet

wurde.

Die industrielle Sach- und Haftpflichtversicherung war auch
im Berichtsjahr von einem intensiven Wettbewerb gekenn-
zeichnet. Wir haben angesichts dessen unser Geschaft sehr
selektiv gezeichnet. In der privaten Sacherstversicherung hin-
gegen konnten steigende Pramien bei riicklaufigen Schaden-
quoten vereinnahmt werden; dies gilt auch zum Teil fiir die
Gebaudeversicherung.

Sehr zufrieden sind wir erneut mit der Entwicklung in der
Unfallversicherung. Hier bieten wir unseren Zedenten nicht
nur Riickversicherungsdeckungen, sondern auch Serviceleis-
tungen an, wie beispielsweise Schulungsprogramme oder
auch eine internetbasierte Version unseres Unfall-Manuals,
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mit dem die Kunden am Arbeitsplatz oder sogar bereits am
,Point of Sale” eine weitgehend abschlieRende Antragsbear-
beitung vornehmen konnen.

Bei den technischen Versicherungen zeigte sich im Geschéfts-
jahr ein zufriedenstellendes Schadenbild. Die insgesamt sehr
international ausgerichtete Sparte zeigt aber auch im Inland
zunehmend Potenzial, insbesondere bei den erneuerbaren
Energien: Wir arbeiten mit unseren Partnern an Losungen, die
die Versicherbarkeit energieeffizienter Technologien gewahr-
leisten. Ein Konzept fiir die Versicherung von Energiesparga-
rantien, das wir bereits im US-amerikanischen Markt einge-
fithrt haben, wurde nun auch fiir den deutschen Markt
adaptiert. Mit dem Versicherungsprodukt moéchten wir auch
Anreize schaffen, verstiarkt in energiesparende Technologien

Zu investieren.

Dariiber hinaus haben wir zusammen mit einem Erstversiche-
rer Absicherungen gegen wetterbedingte Umsatz- und Ge-
winnausfille in den Markt gebracht. Auch hier nutzen wir
unsere Expertise aus der Zusammenarbeit mit einem US-
Partner. Zielkunden hierfiir sind u. a. die Bauindustrie, regio-
nale Energieversorger oder die Automobilindustrie. Ange-
sichts der Energiewende in Deutschland wird auch die (Riick-)
Versicherung von Windparks eine immer groBere Rolle spie-
len; dies gilt insbesondere auch fiir die hochkomplexen Anla-
gen auf See, die sogenannten Offshore-Windparks.

Unsere Position als einer der fiihrenden Riickversicherer im
profitablen deutschen Markt konnten wir im Berichtsjahr fes-
tigen. Das Bruttopramienvolumen stieg um 6,5 % an, sodass
wir mit der Entwicklung auf unserem Heimatmarkt angesichts
der nicht einfachen Bedingungen insgesamt zufrieden sind.

Bruttopramie in Deutschland nach Sparten

5,1 % Unfall

o .
23,2 % Haftpflicht 37,4% Sach

34,3 % Kraftfahrt

Die GroRschadensituation in Deutschland war durch die Ha-
gelereignisse im August und September gekennzeichnet, die
insgesamt fiir den Markt rund 6 % Schadenquote in der Kas-
koversicherung verursachten und fiir unser Unternehmen zu
einer Nettobelastung von zusammen 14,2 Mio. EUR fiihrten.

Hannover Riick-Konzerngeschéftsbericht 2011

Dartiber hinaus sind neben einer Zunahme von Frequenzscha-
den zwei GroRschadenereignisse in der industriellen Feuerver-
sicherung zu erwahnen, die zusammen mit einem Marktscha-
den von annahernd 350 Mio. EUR erheblich dazu beigetragen
haben, dass die Sparte mit einem hohen Verlust abschloss.
Die kombinierte Schaden-/Kostenquote fiir unser Deutsch-
landgeschift verschlechterte sich auf 101,9 % (94,0 %).

Nordamerika

Der (Rick-)Versicherungsmarkt Nordamerikas ist sowohl
weltweit als auch fir die Hannover Ruck der grofte Einzel-

markt.

In der Erstversicherung wuchsen die Primieneinnahmen zum
ersten Mal seit 2006 wieder spiirbar. Eine solche Trendwende
war fiir viele Kunden auch notwendig, da sowohl wegen der
Schadenentwicklung als auch geringerer Kapitalanlageertrige
aufgrund des niedrigen Zinsniveaus nur unterdurchschnittli-
che Eigenkapitalrenditen erzielt wurden. Am deutlichsten fie-
len die Ratenerhohungen im industriellen Sachgeschift und
in der Arbeiterunfallversicherung aus. Aber auch in Segmen-
ten, die sich in den letzten Jahren besonders unzureichend
entwickelt hatten, wie die Allgemeine Haftpflicht oder die Ma-
nagerhaftpflichtversicherung, waren im Berichtsjahr positive

Tendenzen erkennbar.

Gleichwohl reichten die Ratenzuwachse nicht aus, um kurz-
fristig ein ausreichendes Profitabilitatsniveau zu erreichen.
Daher bedarf es auch fiir 2012 durchgingig weiterer Ratener-
hohungen, ehe die Situation auskommlich genannt werden
kann. Dennoch sollte nicht unerwahnt bleiben, dass die Haft-
pflichtpreise im Originalgeschéft 2011 immer noch auf einem
deutlich hoheren Niveau als in den Jahren der Phase des wei-
chen Marktes von 1998 bis 2000 lagen. Auch in der Riickver-
sicherung erhohte sich im Berichtsjahr das Pramienvolumen
in Nordamerika nennenswert. Griinde hierfiir waren u. a. eine
deutliche Anzahl von GroRschidden sowie die Aktualisierung
des Schadensimulationsmodells von RMS.

Vor diesem Hintergrund konnte die Hannover Riick - die in
Nordamerika ihr Geschéft iiber Makler zeichnet — im Berichts-
jahr ihre Pramieneinnahmen in Originalwahrung um 6 % stei-

gern; erwartet hatten wir im letzten Jahr lediglich 1 %.

Angesichts unserer exzellenten Bonitdt und unseres Standings
im Markt sind wir ein geschatzter Ansprechpartner bei unse-
ren Kunden, weshalb diese Wert darauf legen, dass uns nahe-
zu alle ihre Haftpflichtplatzierungen angetragen werden. Aber
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auch unser breites Produktangebot und der Umstand, dass wir
bereit sind, uns in allen Sparten zu engagieren, so der Preis
adaquat ist, schatzen unsere Kunden.

Um unser Portefeuille weiter zu diversifizieren, haben wir im
Berichtsjahr erneut den Anteil groRer Zedenten reduziert und
unsere Geschaftsbeziehungen zu mittelgro8en regional agie-
renden Versicherern ausgebaut. Dieses Segment macht be-
reits heute deutlich mehr als 20 % unseres gesamten Porte-
feuilles in Nordamerika aus.

Unseren Marktanteil haben wir im Berichtsjahr bewusst noch
nicht ausgebaut, da das Preisniveau speziell im Haftpflichtbe-
reich noch nicht die notige Attraktivitdt aufwies. Allerdings
konnen wir aufgrund unserer Positionierung unsere Anteile
jederzeit erhohen, sofern sich die Preise und Konditionen hin
zu einer harten Marktphase entwickeln.

Die Hurrikansaison verlief 2011 wie bereits in den Vorjahren
moderat. Lediglich aus dem Hurrikan ,,Irene® hatten wir mit
rund 26 Mio. EUR eine nennenswerte Schadenbelastung zu
verzeichnen. Die Tornadoserie im April fuhrte fiir uns zu einer
Schadenbelastung von rund 15 Mio. EUR. Im Mai zerstorte ein
Wirbelsturm nahezu die gesamte Kleinstadt Joplin und totete
iber 100 Menschen. Der fiir uns hieraus resultierende GroR-
schaden belief sich auf rund 41 Mio. EUR. Neben den Katas-
trophenschiaden waren auch einzelne groere Sachschaden,
beispielsweise an einer Olgewinnungsanlage in Kanada, zu

verzeichnen.

Die GroRschadenbelastung fiir unser Geschift in Nordamerika
stieg gegeniiber dem Vorjahr an, sodass sich das versiche-
rungstechnische Ergebnis verschlechterte. Die kombinierte
Schaden-/Kostenquote betrug 110,8 % nach 101,0 % im Jahr
2010.

Spezialgeschaft

Sehr zufrieden sind wir mit der Entwicklung des Spezialge-
schifts. Zu diesem Teilbereich der Schaden-Riickversicherung
zahlen das Transport- und Luftfahrtgeschift, die Kredit- und
Kautionsriickversicherung, die strukturierten Rickversiche-
rungsprodukte, ILS (Insurance-Linked Securities), das Ge-
schaft des Londoner Marktes und das Direktgeschaft.

Im Berichtsjahr erhohte sich das Pramienvolumen von
2.371,9 Mio. EUR auf 2.569,2 Mio. EUR. Die kombinierte
Schaden-/Kostenquote stieg von 91,4 % auf 95,0 %. Das ope-
rative Ergebnis (EBIT) fir das Spezialgeschift liegt mit
327,9 Mio. EUR leicht unter dem Vorjahresniveau (369,6 Mio.
EUR).
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Bruttopramie des Spezialgeschafts

9,2 % Transport

29,1 % Strukturierte

14,6 % Luftfahrt Ruckversicherung

22,5 % Kredit/Kaution 24,6 % GroRbritannien

& Direkt

In der weltweiten Transportriickversicherung zahlt die Han-
nover Ruck zu den Marktfiihrern.

Die Rahmenbedingungen in diesem Segment waren auch im
Berichtsjahr noch zum Teil durch die Finanz- und Wirtschafts-
krise von 2008 beeintrachtigt. Zwar lagen die Umsatzzahlen
2011 wieder iiber denen des Vorjahres, dennoch erreichten
sie in vielen Bereichen noch nicht wieder den Stand vor der
Krise. Infolgedessen konnten auch die Versicherungspramien
nicht ganz an ihr Vorkrisenniveau anschliefen. Auf der Riick-
versicherungsseite blieb die Nachfrage in der Transportsparte
im Wesentlichen stabil.

Auch die Explosion der Olbohrplattform ,Deepwater Horizon“
im letzten Jahr wirkte sich auf das Geschéft des Berichtsjahres
aus. Eine Anderung der Rahmenbedingungen fiir die Zeich-
nung dieser Meerestechnik-Risiken erwartete die Versiche-
rungsindustrie von einer umfassenden Reform des sogenann-
ten ,,0il Pollution Act*; hierzu ist es allerdings nicht gekommen.

Ein Hauptziel unserer Zeichnungspolitik des Jahres 2011 war
es, verbesserte Konditionen im Segment Meerestechnik
durchzusetzen. Dies ist uns weitgehend gelungen. Dennoch
haben wir diese Risiken sehr vorsichtig gezeichnet und unse-
re Haftungslimite tendenziell reduziert, um die Volatilitit der
Ergebnisse moglichst gering zu halten. Insbesondere unsere
Exponierung im Golf von Mexiko haben wir auf einem gerin-
gen Niveau gehalten. Dagegen haben wir das sonstige Trans-
portgeschaft aus Griinden einer besseren Diversifikation aus-
gebaut. Die Bruttopramie ging im Berichtsjahr zuriick.

Schadenseitig war das Berichtsjahr durch eine hohe Frequenz
von kleineren und mittelgrofen Schiden bestimmt. GroRtes
Einzelereignis war die Havarie und der Ausfall eines grofen
danischen Roholverarbeitungsschiffs, das zu einem Markt-
schaden von etwa einer Milliarde US-Dollar fiihrte. Fiir die
Hannover Riick ergab sich hieraus ein Gro8schaden mit einer
Nettobelastung von rund 16 Mio. EUR.



Die kombinierte Schaden-/Kostenquote verbesserte sich von
89,5 % auf 73,6 %.

Auch in der internationalen Luftfahrtriickversicherung geho-
ren wir zu den Marktfuhrern.

Trotz des schwierigen wirtschaftlichen Umfelds in Europa und
Nordamerika hat sich die Situation fir die Fluggesellschaften
im Berichtsjahr stabilisiert. Die Passagierzahlen stiegen leicht
an, was auch der (Ruck-)Versicherungsbranche zugutekam.
Mit der verstiarkten Auslieferung des Grolflugzeugs Airbus
A380 und der Indienststellung des Dreamliners Boeing 787
erhohen sich bei immer mehr Policen die Haftungssummen,
die von den Fluggesellschaften eingekauft werden. Angesichts
verbesserter Kapitalausstattungen haben die Erstversicherer
ihre Selbstbehalte weiter erhoht. Zwar war das Berichtsjahr
von einer Reihe von Frequenzschidden gekennzeichnet, aller-
dings blieben diese ohne groe Auswirkungen auf die Riick-
versicherer, da sie iiberwiegend im Selbstbehalt der Erstversi-
cherer verblieben. Deshalb sowie aufgrund weiter steigender
Riickversicherungskapazitaten nahm der Druck auf die Preise
im Verlauf des Berichtsjahres zu.

Vor diesem Hintergrund war es unser Ziel, die derzeitigen
Marktanteile und Preise im Wesentlichen zu halten. Bei nicht-
proportionalen Vertrdgen im Fluglinienmarkt agieren wir als
Marktfiihrer, wahrend wir das Geschéft im proportionalen Be-
reich opportunistisch zeichnen und uns vorwiegend auf Ni-
schengeschift konzentrieren. Unser Engagement in der nicht-
proportionalen Riickversicherung haben wir stabil gehalten.
Die Bruttopramie in der Luftfahrtsparte reduzierte sich leicht.

Nachdem das Vorjahr eine durchschnittliche Schadenbelas-
tung aufgewiesen hatte, verlief die GroBschadenentwicklung
im Berichtsjahr noch besser als erwartet. GroSter Einzelscha-
den war ein Unfall wihrend einer Flugschau in den USA, der
fur uns eine Netto-Schadenbelastung von rund 7 Mio. EUR
mit sich brachte.

Die kombinierte Schaden-/Kostenquote blieb mit 78,7 %
(75,3 %) nahezu konstant.

In der weltweiten Kredit- und Kautionsriickversicherung
gehort die Hannover Riick zu den Marktfiihrern. Wie in
den Vorjahren konzentrieren wir uns ausschlieBlich auf das

traditionelle Kerngeschift der Kredit- und Kautionssparten.
Finanzgarantien und Kreditausfallversicherungen (CDS)
zeichnen wir nicht.

Die Rahmenbedingungen waren im Berichtsjahr von Markt zu
Markt recht unterschiedlich. Wesentliche Schwellenlander
sowie Volkswirtschaften mit hoher Exportstiarke wie Deutsch-
land verzeichneten im ersten Halbjahr einen deutlichen Auf-
schwung. Das zweite Halbjahr war insbesondere durch die
sich verscharfende Schulden- und Vertrauenskrise in Europa
und in den USA gekennzeichnet. Lander mit einer hohen
Schuldenquote wie Griechenland, Italien, aber auch Spanien

gerieten am meisten unter Druck.

Die Konsolidierungsmalinahmen der Erst- und Riickversiche-
rer aus den Jahren 2009/2010 wirkten sich iiberwiegend po-
sitiv aus und so blieben die Schadenséatze in der Kreditversi-
cherung im Berichtsjahr unter dem Vorkrisenniveau des
Jahres 2008. Aber auch im Kautionsgeschaft sowie im Bereich
politischer Risiken waren die Ergebnisse kaum beeintrachtigt.

Angesichts der deutlichen Verbesserung der Schadensatze im
Originalgeschift war die Riickversicherung von Uberkapazi-
taten gepragt. Alle etablierten Riickversicherer, die in den
schwierigen Jahren 2009 und 2010 ihr Engagement zurtick-
gefahren hatten, haben ihr Geschaft wieder ausgeweitet. Da-
ritber hinaus gab es einige neue Marktteilnehmer.

Die Hannover Riick hat im Berichtsjahr nach der deutlichen
Expansion in den beiden Vorjahren ihr Geschift stabilisiert.
An einer Steigerung des Marktanteils sind wir derzeit nicht
interessiert. Mit unserer Geschiftsentwicklung im Berichts-
jahr sind wir sehr zufrieden. Die Kreditsparte profitierte ange-
sichts einer wirtschaftlichen Erholung von einer deutlichen
Reduktion der Schadensitze. Auch die Kautionssparte und das
Geschaft mit politischen Risiken entwickelten sich zufrieden-
stellend bei stabilen Schadensitzen.

Angesichts der sehr guten Schadensitze im Kreditgeschaft
gab es im Originalgeschaft einen moderaten Ratenverfall; al-
lerdings hat sich dieser Trend zum Ende des Jahres abge-
schwicht. Bei proportionalen Riickversicherungsdeckungen
stiegen die Provisionen an. In der Riickversicherung von Kau-
tionsgeschaft und politischen Risiken blieben die Raten im
Berichtsjahr iiberwiegend stabil. Insgesamt zeigte sich unser
Primienvolumen im Geschiftsjahr auf Vorjahresniveau.

Insgesamt sind wir mit der Entwicklung in der Kredit- und
Kautionsriickversicherung sehr zufrieden. GroBschaden hat-
ten wir im Berichtsjahr wiederum nicht zu verzeichnen. Im
nicht-proportionalen Bereich blieb unser Portefeuille nahezu
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schadenfrei, sodass die Profitabilitat sehr gut war. Die kombi-
nierte Schaden-/Kostenquote verbesserte sich im Berichtsjahr
auf 87,7 %, nach 97,8 % im Vorjahr.

Strukturierte Riickversicherung

Weltweit gehort die Hannover Riick zu den beiden grofiten
Anbietern fur strukturierte Riickversicherungslosungen. Dank
unserer langjdhrigen Erfahrung und unserer aktuarischen,
Bilanz-, Rechnungslegungs- und versicherungstechnischen
Kenntnisse konnen unsere Kunden von optimal auf ihre
Bediirfnisse zugeschnittenen Riickversicherungslosungen und
einer umfangreichen Servicepalette profitieren. Unser Produkt-
angebot zielt darauf ab, die Kapitalkosten unserer Zedenten zu

reduzieren bzw. zu optimieren.

Die Nachfrage nach strukturierter Riickversicherung war im
Berichtsjahr sehr rege, und so konnten wir unsere Kundenba-
sis erweitern. Infolgedessen stieg das Pramienvolumen deut-
lich an.

Unsere Strategie einer regionalen Diversifizierung haben wir
2011 erfolgreich fortgesetzt. Durch die Implementierung
risikobasierter Kapitalmodelle und die damit steigenden Sol-
venzanforderungen haben unsere Geschaftsmoglichkeiten
auch auBerhalb Europas zugenommen. Im Berichtsjahr haben
wir erstmals eine durch das Solvency-II-Rahmenwerk begriin-
dete Transaktion abgeschlossen. Angesichts attraktiver Preise
im Kraftfahrtgeschaft in GroRbritannien haben wir die sich
bietenden Marktchancen genutzt und deutlich mehr Neuge-
schift gezeichnet.

Hannover Riick-Konzerngeschéftsbericht 2011

Insurance-Linked Securities

Die Nachfrage des Kapitalmarkts aber auch der Investoren
aus dem traditionellen Riick- und Erstversicherungsmarkt
nach ILS-Produkten ist trotz der Verluste im aktuellen Jahr
ungebrochen. So konnten wir unsere seit fast 20 Jahren im
ILS-Markt platzierte K-Quote - eine Verbriefung von nicht-
proportionalen Riickversicherungsvertragen der Sach-Kata-
strophen-, Luftfahrt- und Transport- (inklusive Meerestechnik-)
Sparten — fiir 2012 um rund 20 Mio. USD auf 350 Mio. USD
erhohen. Die im extrem schadenreichen Jahr 2011 eingetre-
tenen Kapitalverluste fiir die Investoren konnten durch Wie-
deranlagen der Alt-Investoren sowie Anteile von neuen Inves-

toren ausgeglichen werden.

Neben dem Schutz unserer eigenen Sach-Katastrophen-
Risiken nutzen wir den Kapitalmarkt auch, um Risiken fiir
unsere Zedenten zu strukturieren und zu biindeln. Wir tre-
ten aber auch selbst als Investor auf und investieren in Kata-
strophenbonds. Anders als bei den Preisen fiir traditionelle
Riickversicherung gab es bei den Katastrophenbonds keine
vergleichbaren Preisanstiege, sodass diese Instrumente eine
verbesserte Wettbewerbsfahigkeit besitzen. Gleichwohl haben
diese Effekte noch nicht zu einem signifikanten Anstieg bei
den Neuemissionen von Katastrophenbonds gefiihrt.

Das Berichtsjahr war von einem hohen Zufluss liquider Mittel
in den ILS-Markt begleitet. Der Markt ist fiir Investoren des-
halb interessant, weil er nicht mit den sonstigen Risiken des
traditionellen Kapitalmarkts, wie beispielsweise Zinsrisiken,
korreliert und damit zu einer Diversifizierung der Anlagen-
portefeuilles fiihrt. Auch die im Berichtsjahr fiir die Investoren
eingetretenen hohen Schiden, insbesondere in Japan, beein-
trachtigten nicht das Investitionsverhalten. Die zur Verfiigung
stehenden Mittel iibersteigen die Neuinvestitionsmoglichkei-
ten in Katastrophenbonds erheblich. Aufgrund dessen suchen
Investoren weitere Anlagemoglichkeiten im Bereich der Riick-
versicherung, wie zum Beispiel iiber Industry Loss Warranties
und sogenannte Collateralised-Reinsurance-Programme.
Bei Letzteren tibernimmt der Investor Riickversicherungsrisi-
ken, die in der Regel in Hohe des Haftungslimits besichert

werden.

Mit ihrer Produktpalette ermdglicht die Hannover Riick Inves-
toren einen optimierten und malkgeschneiderten Zugang u. a.
zu Schaden-Riickversicherungsrisiken iiber Collateralised Re-
insurance. Dieses Segment haben wir im Berichtsjahr weiter
ausgebaut. Dariiber hinaus arbeiten wir an Konzepten, auch
Lebensriickversicherungsrisiken in den Kapitalmarkt zu trans-
ferieren.
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Nachdem unsere Transaktion Fac Pool Re, mit der wir 2009
fakultative Risiken in den Kapitalmarkt transferierten, ausge-
laufen ist, ging unser Primienvolumen fiir den Bereich ILS im
Berichtsjahr zuriick. Das Ergebnis blieb angesichts der welt-
weiten Schadensituation hinter dem des Vorjahres zuriick.

Mit unserem Geschift, das wir in GroBbritannien und auf
dem Londoner Markt zeichnen, sind wir weitgehend zufrie-
den. Trotz schwieriger Bedingungen ist es uns gelungen,
das Ratenniveau fiir unseren Vertragsbestand beizubehalten.
Auch wenn die Preise im Kraftfahrtgeschaft im Berichtsjahr
angestiegen sind, sind sie teilweise noch nicht risikoadaquat.
Angesichts dessen haben wir unser Primienvolumen in GroR-
britannien stabil gehalten.

Uber zwei Tochtergesellschaften, die International Insurance
Company of Hannover Ltd. (Inter Hannover) in GroBbritannien
sowie die siidafrikanische Compass Insurance Ltd., eine Toch-
tergesellschaft der Hannover Re Africa, zeichnen wir Direkt-
geschaft, das unsere Hauptgeschaftstatigkeit als Ruckversi-
cherer erganzt. Hierbei handelt es sich im Wesentlichen um
Geschift, das auf eng definierte Portefeuilles im Nischenge-
schaft oder sonstigen Nicht-Standardgeschaft spezialisiert ist.

Die wirtschaftlich angespannte Situation in England fiihrte im
Berichtsjahr zu reduzierten Primieneinnahmen bei den fiih-
renden Versicherern. Betroffen waren hiervon vor allem De-
ckungen von Risiken in der Bauindustrie. Insgesamt war der
Wettbewerb groR, insbesondere in den Berufshaftpflichtspar-
ten. Gleichwohl differierten die Marktkonditionen fiir einzelne
Berufszweige sehr deutlich. Ratenerhéhungen waren bei-
spielsweise bei Policen fiir Anwélte moglich.

Nach deutlichen Ratensteigerungen im Vorjahr stiegen die
Prdmien im Kraftfahrtgeschift im Berichtsjahr noch einmal
an. Wir haben deshalb unser Pramienvolumen ausgebaut. Im
industriellen Sachgeschaft zielt unser Engagement auf mittel-
groe Kunden, da hier die Struktur der Programme besser
mitgestaltet werden kann. Weder die Frostschidden noch die
Unruhen in London und einigen anderen englischen GroR-
stidten hatten einen wesentlichen Einfluss auf unsere Ergeb-

nisse.
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Unsere zweite Gesellschaft fiir das Spezialgeschaft, Compass
Insurance Ltd., eine Tochtergesellschaft der Hannover Re Af-
rica, ist in Sudafrika eine der fiihrenden Gesellschaften in die-
sem Segment. Auch im Berichtsjahr war strategisches Ziel der
Gesellschaft, das profitable Geschaft mit Zeichnungsagentu-
ren auszuweiten. Trotz eines kompetitiven Marktumfelds ist
uns dies — nicht zuletzt dank unserer Marktposition — gelun-
gen. Riickversichert wird dieses Geschift, das sich iber nahe-
zu alle Bereiche erstreckt, iiberwiegend von der Hannover Re
Africa.

Wir haben unser Pramienvolumen fiir das Direktgeschift im
Berichtsjahr deutlich ausbauen konnen. Hierzu trug auch un-
ser verstirktes Engagement im Kraftfahrtbereich in Grogbri-
tannien bei. Aber auch unser Pramienvolumen, das wir in
Stidafrika zeichnen, stieg im Berichtsjahr erneut an. Wir konn-
ten unser Engagement im Direktgeschaft nicht nur regional
ausweiten, sondern haben unsere neuen Produkte, wie bei-
spielsweise die Versicherung von Energiespargarantien in den
USA, weiter etabliert.

Globale Ruckversicherung

Unter der globalen Riickversicherung fassen wir weltweit alle
Markte mit Ausnahme unserer Zielmarkte Deutschland und
Nordamerika und des Spezialgeschafts zusammen. Zudem
zdahlen wir dazu: das weltweite Katastrophengeschaft, die fa-
kultative Riickversicherung, die Riickversicherung landwirt-
schaftlicher Risiken sowie das schariakonforme Retakaful-
Geschaft.

Das Pramienvolumen erhohte sich um 8,4 % auf 2.398,7 Mio.
EUR (2.213,4 Mio. EUR). Wie bereits dargelegt, war das Ge-
schiftsjahr in der globalen Riickversicherung von einem au-
RBerordentlich hohen GroRschadenfall gepragt. Angesichts
dessen stieg die kombinierte Schaden-/Kostenquote auf
112,3 % (106,1 %). Das operative Ergebnis (EBIT) reduzierte
sich somit von 111,9 Mio. EUR auf 19,2 Mio. EUR.

Bruttopramie der globalen Riickversicherung
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Angesichts eines anhaltenden Wettbewerbs mit mehr als aus-
reichenden Riickversicherungskapazititen haben wir unsere
selektive Zeichnungspolitik in Frankreich fortgesetzt. Unsere
Strategie zielt nach wie vor darauf ab, die Profitabilitat unseres

Portefeuilles zu erhalten. Dies ist uns uberwiegend gelungen.

Der Schwerpunkt unserer Zeichnungspolitik liegt im Haft-
pflichtbereich; so kommt beispielsweise der Arzthaftpflicht-
versicherung eine zunehmende Bedeutung zu. In der Bauhaft-
pflicht sind wir in Frankreich einer der fiihrenden Anbieter.

Weiter im Fokus unserer Aktivititen steht die Unfallsparte.

Signifikante Schadenereignisse hatten wir im Berichtsjahr
nicht zu verzeichnen.

Unser Pramienvolumen in Frankreich haben wir leicht redu-

ziert.

Die erwarteten hoheren Eigenkapitalanforderungen im Rah-
men von Solvency II und die erheblichen Kosten zur Erfullung
der Berichtspflichten fiihrten auch 2011 wieder zu Fusionen
bei Erstversicherern. Insbesondere bei den kleineren Gegen-
seitigkeitsvereinen wird die Anzahl der Kunden geringer. Dem
gegeniiber steht ein zusatzlicher Nachfrageimpuls ausgelost
durch die europdische Solvency-II-Richtlinie fiir ein risikoba-
siertes Solvenzsystem. Die einhergehenden strengeren Anfor-
derungen an das Risikomanagement sorgen fiir eine verstark-
te Nachfrage nach Naturkatastrophendeckungen.

Im Berichtsjahr haben wir unser Portefeuille im niederlandi-
schen Markt moderat ausgebaut; hierzu trug insbesondere das
Haftpflichtgeschift bei.

Das Berichtsjahr war gekennzeichnet von einerseits be-
trachtlichen lokalen Hagelereignissen in der Kraftfahrtkasko-
versicherung, einigen erheblichen Feuerschaden in der
Sachversicherung und auch von einigen groReren Haftpflicht-
schaden. Die Schadenquote stieg somit stark an.

Die Markte Nordeuropas werden von unserer Niederlassung
in Stockholm betreut. Angesichts der von uns angebotenen
Riickversicherungskapazititen sowie unseres sehr guten Ra-
tings sind wir in dieser Region einer der wichtigsten Anbieter
von Riickversicherungsdeckungen.

Das Berichtsjahr war durch eine Reihe von Naturkatastro-
phen gekennzeichnet: Zweitteuerstes Schadenereignis in
der Geschichte Ddnemarks waren die schweren Regenfille
im Juli, die groBe Teile Kopenhagens unter Wasser setzten.
Der gesamte versicherungstechnische Schaden bewegt sich
in einer Groenordnung von rund 650 Mio. EUR. Die Scha-
denbelastung fur die Hannover Riick war mit 7,8 Mio. EUR

recht moderat.

Angesichts unglinstiger Konditionen haben wir im Jahr 2011
unser Geschéft leicht reduziert.

Verglichen mit den westeuropaischen Erstversicherungsmark-
ten sind die Wachstumsraten in den Landern Zentral- und
Osteuropas weiterhin iiberdurchschnittlich. Allerdings ist
auch der Wettbewerb ungebrochen hoch, sodass die Preise in
der Erstversicherung im Berichtsjahr unter Druck gerieten. In
der Riickversicherung hingegen zeigten sich die Raten und
Bedingungen im Groen und Ganzen stabil.

Wir haben die zentral- und osteuropiischen Mirkte als stra-
tegische Wachstumsmarkte identifiziert und wollen auch in
den ndchsten Jahren dort unser Geschaft uberproportional
ausbauen. Wir gehoren in diesen Landern zu den drei grofSten
Anbietern von Rickversicherungsschutz und zeichnen unser
Geschaft in allen Sparten und Markten. Unsere Zeichnungs-
politik ist opportunistisch ausgerichtet; d. h., sie orientiert
sich an der guten Profitabilitat des Geschafts. Fiir loyale Kun-
den sind wir auch bereit, unsere Margenanforderungen auf
eine lingere Zeitperiode zu strecken.

Mit unserer Geschiftsentwicklung in den Markten Zentral-
und Osteuropas sind wir sehr zufrieden. Wir konnten im Be-
richtsjahr abermals risikoaddquate Raten erzielen, die unsere
Profitabilititsanforderungen erfiillten. GroBschiden hatten
wir nicht zu verzeichnen, sodass sich die Schadenquote ge-
geniiber dem Vorjahr verbessert hat.

Wie prognostiziert haben wir unser Pramienvolumen im Be-

richtsjahr erneut deutlich ausgeweitet.

Die lateinamerikanischen Markte sind in den letzten Jahren
sehr dynamisch gewachsen. Hierzu trug u. a. der erhohte
Rohstoffbedarf insbesondere in den Entwicklungslandern bei.
Angesichts des steigenden Wirtschaftswachstums nahm die
Nachfrage nach (Riick-)Versicherungsdeckungen weiter zu.
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Die Hannover Riick ist in Lateinamerika gut positioniert und
in einigen Landern Marktfiihrer. Die wichtigsten Markte sind
fiir uns Brasilien, Mexiko, Argentinien, Kolumbien, Venezuela
und Ecuador.

Angesichts der Attraktivitat des Kraftfahrt- und Haftpflichtge-
schafts haben wir diese Sparten weiter ausgebaut. Insgesamt
zeigten sich die Preise in Lateinamerika stabil bis leicht an-
steigend.

In Brasilien, wo wir seit 2008 eine Reprasentanz unterhal-
ten, agieren wir als zugelassener Riickversicherer. Angesichts
weiterer Marktteilnehmer nimmt der Wettbewerb zu. Aller-
dings sind Riickversicherer mit ausgezeichneter Bonitit, wie
die Hannover Riick, ein geschitzter Partner, insbesondere fiir
Haftpflichtdeckungen, sodass sich uns attraktive Geschéfts-
moglichkeiten boten.

Neue aufsichtsrechtliche Regelungen in Argentinien fiihrten
im Berichtsjahr zu Einschrinkungen der Geschiftsmoglich-
keiten fir auslandische Riickversicherer, die tiber keine Nie-
derlassung vor Ort verfiigen. Das bedeutet, dass Unternehmen
wie die Hannover Riick ab 2012 nur noch Retrozessionsge-
schaft ibernehmen konnen, also Deckungen fiir lokale Riick-

versicherer.

Unser Ziel, unsere Pramieneinnahmen fiir Lateinamerika
auch im Geschaftsjahr 2011 zu steigern, ist uns in den meis-
ten Markten gelungen. Fiir unser gesamtes Portefeuille in
Lateinamerika stieg das Pramienvolumen an. Anders als im
Vorjahr hatten wir keine Gro8schdden zu verzeichnen, sodass
sich die Schadenquote deutlich verbesserte. Insgesamt sind
wir mit unserer Geschiftsentwicklung in Lateinamerika sehr
zufrieden.

Der japanische Markt war im Berichtsjahr von dem verheeren-
den Erdbeben im Mirz gepragt sowie dem sich anschlieRen-
den Tsunami, der in Fukushima zu einer nuklearen Katastro-
phe fiihrte. Neben der menschlichen Tragodie waren die
Auswirkungen auf die Okonomie des Landes und natiirlich
auch auf die Versicherungswirtschaft gewaltig.

Angesichts der Haufung von Naturgefahren ist der japanische
Rickversicherungsmarkt wesentlich bestimmt durch die
Nachfrage fiir Deckungen von Erdbeben-, Sturm- und Uber-

schwemmungsrisiken.

Mit einem geschatzten Marktschaden von 35 Mrd. USD war

das Great-Tohoku-Erdbeben das bislang teuerste Schadener-
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eignis in der Geschichte des Landes. Angesichts der enormen
Schadenbelastung hatten die Versicherer Erdbebenrisiken
hinsichtlich potenzieller Exponierungen aus Tsunamis und
auch Riuckwirkungsschdden (CBI) neu zu bewerten. In Folge
des Ereignisses stiegen die Originalraten fir Erdbebende-
ckungen im Durchschnitt um 30 %. In der Rickversicherung
erhohten sich die Preise fiir schadenbelastete Programme um
30 % bis 100 %; aber auch die Raten fur das sonstige natur-
katastrophenexponierte Geschift verbesserten sich im Durch-
schnitt um 5 % bis 20 %. Dartiber hinaus verscharften sich
die Konditionen fiir die Erstversicherer durch erhohte Selbst-

behalte bzw. reduzierte Haftungslimite.

Fiir die Hannover Riick ist Japan ein sehr bedeutender Markt,
in dem die Geschiftsbeziehungen traditionell auf Langfristig-
keit angelegt sind. Uber unsere Servicegesellschaft in Tokio
sind wir nah an den Bediirfnissen unserer Kunden und verfii-
gen iiber eine sehr gute Marktkenntnis. Bei den meisten Erst-
versicherern nehmen wir den Status eines sogenannten ,,Core
Reinsurers® ein. Angesichts unseres Engagements gegeniiber
unseren Zedenten nach dem Erdbeben konnten wir unsere

Kundenbeziehungen noch einmal festigen.

Neben den Katastrophendeckungen (siehe auch Kapitel ,,Glo-
bales Katastrophengeschéft“ auf Seite 36) betreiben wir unser
Geschaft tiber alle Sparten der Sach- und Haftpflichtversiche-
rung hinweg und nehmen speziell im Haftpflichtbereich und

der allgemeinen Unfallversicherung eine fithrende Stellung ein.

Nach Jahren moderater Schadenbelastungen ist das Ergebnis
fiir das Geschiftsjahr 2011 vom schweren Erdbeben be-
eintrachtigt. Mit einer Netto-Schadenbelastung von 229 Mio.
EUR ist diese Naturkatastrophe der groSte Einzelschaden fiir
uns im Berichtsjahr.

Hauptmarkte der Hannover Riick in Stidostasien sind Malay-
sia, Thailand, die Philippinen und Indonesien. Unser Porte-
feuille besteht dort mehrheitlich aus Sachgeschift. Die Spar-
ten Unfall-, Ernte- und Viehbestandsversicherungen sowie
strukturierte Riickversicherungsprodukte haben wir im Be-
richtsjahr erneut ausgeweitet. Auch im Bereich der Mikro-
versicherungen, durch die sich Menschen mit geringem Ein-
kommen Versicherungsschutz leisten konnen, haben wir uns

im Berichtsjahr wieder engagiert.

Angesichts der starkeren Bedeutung von risikobasierten
Modellen in Malaysia, aber auch in Thailand stieg die Nach-
frage in der proportionalen Kraftfahrtversicherung. Hier un-
terstiitzen wir unsere Kunden im Hinblick auf die erhohten



Kapitalanforderungen. Die Raten im Erstversicherungsbereich
sind in den Landern Siidostasiens nach wie vor nur wenig
auskommlich, die Riickversicherungskonditionen blieben im
Berichtsjahr stabil.

Die GroBschadensituation in der Region war auch 2011 wie-
der angespannt. Besonders verheerend war die Flut in Thai-
land, die uber Wochen auch Teile der Hauptstadt Bangkok
unter Wasser setzte. Der gesamte Marktschaden wird auf tiber
11 Mrd. USD geschatzt; er ist damit der bislang groSte Versi-
cherungsschaden in Siidostasien. Die Schadenbelastung fiir
die Hannover Riick belief sich auf 196 Mio. EUR netto.

Angesichts der fiir diesen Markt aullergewohnlich hohen
Schadenbelastung verschlechterte sich das Ergebnis deutlich.

Das Wachstum der chinesischen Wirtschaft hat sich im Be-
richtsjahr etwas verlangsamt. Allerdings waren mit rund 16 %
(33 %) die Wachstumsraten in der Versicherungswirtschaft
immer noch iiberdurchschnittlich hoch. Angesichts der relativ
geringen Versicherungsdichte sowie strikterer Vorschriften im
Hinblick auf die Eigenkapitalausstattung der Versicherer rech-
nen wir dort auch in den kommenden Jahren mit einem signi-
fikanten Wachstum. Vor diesem Hintergrund gilt das Land fur
alle groBen Riickversicherer als Zielmarkt.

Dominierende Sparte in China ist die Kraftfahrtversicherung.
Da staatliche Hilfsprogramme weggefallen sind, hat sich der
Absatz der dort gebauten Autos verringert, sodass die (Riick-)
Versicherungspramien nicht ganz so kraftig wuchsen wie im
Vorjahr. Die Geschiftsentwicklung verlief in diesem Segment
sehr zufriedenstellend: Die Konditionen blieben stabil und der
GroRBschadenverlauf blieb unauffillig. Dadurch konnten wir
hier ein gutes versicherungstechnisches Ergebnis erzielen.

In den iibrigen Sparten war das Umfeld wieder durch einen
intensiven Wettbewerb geprigt, sodass der Ausbau unseres
Marktanteils nicht im Fokus stand.

ErwartungsgemalR haben sich unsere Geschaftschancen durch
die Gruindung unserer Niederlassung 2010 in Shanghai noch
einmal verbessert. Mit dem Status eines lokalen Riickversiche-
rers konnten wir nun auch Versicherungsgeschift in einhei-
mischer Wahrung zeichnen.

Insgesamt sind wir mit der Entwicklung unseres Portefeuilles
aus dem chinesischen Markt zufrieden. Unser Pramienvolu-

men haben wir im Berichtsjahr ausgebaut.

Die Hannover Riick nimmt im australischen und neuseeldndi-
schen Schaden-Riickversicherungsmarkt unverindert die drit-
te Position ein. Wir zeichnen hier die gesamte Palette der
Riickversicherung. Komplettiert wird unser Angebot in Aus-
tralien durch eine Erstversicherungslizenz unserer Tochterge-
sellschaft Inter Hannover.

2011 war fiir Australien und noch starker fiir Neuseeland ein
aulerst schadenintensives Jahr. Nachdem Neuseeland bereits
2010 durch ein schweres Erdbeben getroffen war, wurde die
Region von Christchurch im Februar 2011 erneut von einem
starken Beben heimgesucht. Es folgten weitere Nachbeben im
Juni. Die Belastungen fiir die Hannover Riick beliefen sich aus
diesen beiden Ereignissen auf 121 Mio. EUR bzw. 30 Mio EUR.

In Australien war es insbesondere die Flut in Brisbane, die fir
schwere Verwiistungen sorgte. Fiir uns erwuchs hieraus ein
Nettoschaden von rund 54 Mio. EUR. Mit dem Zyklon Yasi traf
ein schwerer Sturm den Nordosten des Landes, dessen versi-
cherungstechnische Schiden allerdings aufgrund der gerin-
geren Versicherungsdichte moderat blieben. Fur die Hanno-
ver Ruck belief sich die Belastung hierfiir auf rund 17 Mio.
EUR.

Infolge der immensen GroRschadenbelastungen sowie gerin-
ger Investmentertridge erhohte sich fiir die Versicherer der
Druck, ihre versicherungstechnischen Ergebnisse zu sanieren.
Zudem zogen sich einige Riickversicherer nach diesen Scha-
den aus dem Markt zuriick, wahrend etablierte Riickversiche-
rer ihre Kapazititen in Australien und Neuseeland bestenfalls
stabil hielten oder reduzierten. Dies fithrte zu einem erhéhten
Preisdruck und brachte die erwarteten deutlichen Ratenstei-
gerungen und verbesserte Konditionen fiir katastrophenexpo-
niertes Geschaft. Weitere Informationen hierzu geben wir im
Kapitel ,,Globales Katastrophengeschaft® auf Seite 36.

Um die Diversifikation unseres Portefeuilles zu optimieren, ha-
ben wir den Anteil am Haftpflichtgeschaft gegentiber dem vor-
herrschenden Katastrophengeschaft ausgebaut. Hier blieben
die Preise im Wesentlichen stabil oder sie stiegen leicht an.

Unser Pramienvolumen hat sich im Berichtsjahr insgesamt
erhoht. Angesichts der enormen Schadenbelastungen stieg
die Schadenquote signifikant an, sodass wir unsere Gewinn-
ziele im Jahr 2011 nicht erreichen konnten.
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Die Hannover Riick zeichnet ihr Katastrophengeschift vor-
nehmlich von Bermuda aus, das hierfiir weltweit als Kompe-
tenzzentrum gilt. Die Expertise unserer Mitarbeiter vor Ort
sowie unsere Finanzstarke und ein exzellentes Rating machen
uns zu einem seit Jahren gefragten Partner fir unsere Zeden-
ten und Makler.

Nachdem bereits das Jahr 2010 reich an Naturkatastrophen
war, erinnert sei an die Erdbeben in Chile und Neuseeland,
waren im Berichtsjahr noch hohere Belastungen zu verkraften.
Das verheerende Erdbeben in Japan mit dem anschliefenden
Tsunami, aber auch ein erneutes Erdbeben in Neuseeland so-
wie die Flut in Australien fithrten im ersten Quartal nicht nur
zu ungeheurem menschlichen Leid, sondern auch zu aufler-
gewohnlich hohen Schadenbelastungen fiir die (Riick-)Versi-
cherungswirtschaft. Entsprechend deutlich fielen die unter-
jahrigen Preiserhohungen fiir Katastrophendeckungen in den
betroffenen Regionen aus. Fiir japanische Erdbebendeckun-
gen stiegen die Preise um 25 % bis 50 %. Fur Katastrophen-
programme in Australien waren bis zu 50 % hohere Pramien
zu zahlen. In Neuseeland stiegen die Preise sogar zwischen
150 % und 500 %; dies lag auch an neuen aufsichtsrechtli-
chen Vorschriften, nach denen die Versicherer Deckungen bis
zu einem 500-Jahres-Ereignis vorhalten miissen. Gleichzeitig
wurde — in Anbetracht des AusmaRes der Ereignisse — der
Preisverfall fiir Katastrophenschaden in anderen Markten ge-
stoppt. In China und Korea blieben die Preise stabil, wahrend
sie sich in GroRbritannien, Lateinamerika und der Karibik um
durchschnittlich 5 % verbesserten. Auch in den USA fiihrte
eine hohe Frequenz von Naturkatastrophen und insbesondere
auch die Modellanpassungen seitens des Anbieters RMS zu
Ratenerh6hungen um durchschnittlich 10 %.

Unsere Strategie bei der Zeichnung von Katastrophengeschaft
blieb im Berichtsjahr iiberwiegend unveriandert. Unter Be-
rucksichtigung unserer Kundenbeziehungen haben wir die
verfugbare Kapazitdt genutzt, um profitables Geschift zu
zeichnen. In Anbetracht der Haufung von schweren Naturka-
tastrophen in bestimmten Regionen haben wir dabei unsere
Kapazititen umverteilt, um das Risiko von Gewinneinbulien

zu reduzieren.
Unser Brutto-Pramienvolumen fiir das weltweite Katastro-

phengeschift stieg im Berichtsjahr um 19,2 % auf 364 Mio.
EUR (305 Mio. EUR).
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Teuerster Einzelschaden fir die (Riick-)Versicherungswirt-
schaft war im Berichtsjahr das schwere Erdbeben und der Tsu-
nami in Japan, dessen Schadenbelastung auf rund 35,5 Mrd.
USD berziffert wird. Fur die Hannover Rick resultierte aus
diesem Ereignis eine Netto-Schadenbelastung von 228,7 Mio.
EUR. Das Erdbeben im Februar in Christchurch, Neuseeland,
fiihrte fiir uns zu einer Belastung von 121,4 Mio. EUR. Die
Hurrikansaison hingegen verlief auch 2011 relativ unauffallig;
lediglich Hurrikan Irene fiihrte mit 25,9 Mio. EUR zu einer
vergleichsweise moderaten Belastung. Eine Auflistung unse-
rer gesamten GroRschiden fiir das Jahr 2011 geben wir auf
Seite 70.

Angesichts der betrachtlichen Schadenbelastungen blieb das
Ergebnis hinter dem des Vorjahres zuriick. Die Schaden-/
Kostenquote fiir das weltweite Katastrophengeschift lag bei
119,4 % und damit leicht verbessert gegeniiber der des
Jahres 2010 (121,3 %).

Die Versicherungen fiir landwirtschaftliche Nutzflichen und
Viehbestinde gewinnen kontinuierlich an Bedeutung, ins-
besondere in den Schwellenlandern. Hier sind es vor allem
staatliche Forderungen von sogenannten Mehrgefahrende-
ckungen, die fir ein wachsendes Pramienvolumen bei den
Erstversicherern sorgen. Damit stieg die Nachfrage nach
Riickversicherungsschutz auch im Berichtsjahr erneut an.
Diese Entwicklung ist auch in unserem Portefeuille ablesbar;
wir haben unser Primienvolumen gegeniiber dem Vorjahr
deutlich erhoht.

Primisse unserer Zeichnungspolitik im Jahr 2011 war eine
weitere Optimierung unseres Bestands. So haben wir profita-
ble Geschiftsbeziehungen ausgebaut und Anteile dort redu-
ziert, wo uns die Raten nicht mehr risikoadaquat erschienen.

Auch an der geografischen Diversifizierung unseres Geschéfts
haben wir im Berichtsjahr weiter gearbeitet und unser En-
gagement in Schwellenlindern, wie beispielsweise Indien
oder China, ausgebaut. Aber auch die traditionellen Markte
wie die USA oder Westeuropa haben wir weiter im Blick. Seit
der Marktregulierung fur Riickversicherer in Argentinien per
1. September 2011 sind unsere Geschaftsmoglichkeiten dort
eingeschrankt. Wir hoffen, dass die Eintrittsbarrieren wieder
fallen und ein fairer Wettbewerb, der auch den dortigen Kun-
den niitzt, wieder moglich wird.



Das Ergebnis unserer landwirtschaftlichen Versicherungen
war im Berichtsjahr von einem Frostschaden in Mexiko be-
eintrachtigt. Die Nettobelastung fiir uns hieraus betrug rund
50 Mio. EUR. Dieses Schadenereignis fiihrte zu steigenden
Preisen fiir Riickversicherungsdeckungen; diese haben sich
daraufhin verdreifacht.

Wir zeichnen das Retakaful-Geschift, also die Versicherung
nach islamischem Recht, sowohl in Stidostasien als auch auf
der arabischen Halbinsel. In Bahrain unterhalten wir hierfir
eine Tochtergesellschaft (Hannover ReTakaful) und dariiber
hinaus eine Niederlassung, die fiir die traditionelle Riickver-
sicherung in der arabischen Welt zustandig ist. Die politischen
Unsicherheiten in den arabischen Landern und die sich ver-
langsamende wirtschaftliche Entwicklung fithrten im Berichts-
jahr zu einem geringeren Bruttosozialprodukt. Dies wirkte
sich dimpfend auf die (Riick-)Versicherungsindustrie aus.
Neu hinzukommende Marktteilnehmer verschérften den Wett-
bewerb zudem, sodass sich die Raten im Erstversicherungs-
geschift reduzierten. Angesichts dessen bedurfte es einer
umsichtigen selektiven Zeichnungspolitik tiber alle Geschéfts-
segmente hinweg. GroBter Einzelmarkt ist fiir uns Saudi-Ara-
bien.

Unser Ziel war es, weiter profitabel zu wachsen und unsere
Stellung als Marktfiithrer zu stirken. Insbesondere auf dem
Gebiet des Bauwesens und in den Haftpflichtsparten konnten
wir unser Geschaft ausweiten, vor allem in Saudi-Arabien.
Dass wir trotz eines Uberangebots an Riickversicherungska-
pazititen im Berichtsjahr erfolgreich wachsen konnten, liegt
vor allem an unserer ausgezeichneten Bonitdt und unseren
sehr guten Kundenbeziehungen.

GroRtes Schadenereignis waren im Jahr 2011 Uberschwem-
mungen in der Region um Jeddah in Saudi Arabien, die zu
einer geschitzten Belastung von unter 5 Mio. EUR fiihrten,
sowie einige Feuerschaden. Dadurch stieg die Schadenquote
leicht an.

In Anerkennung ihrer Marktfithrerschaft ist die Hannover Re-
Takaful im Berichtsjahr zum zweiten Mal in Folge als ,,Best
International Retakaful Operator of the Year® ausgezeichnet
worden. Mahomed Akoob, Managing Director der Gesell-
schaft, erhielt fiir seine Leistungen bei der Entwicklung der
internationalen Takaful- und Retakaful-Markte den Preis ,,Re-
takaful Leader of the Year®.

Bei der fakultativen Riickversicherung werden im Gegensatz
zur obligatorischen Riickversicherung, die komplette Porte-
feuilles eines Erstversicherers abdeckt, vornehmlich Einzelri-
siken gezeichnet. Die Rahmenbedingungen beider Riickversi-
cherungsarten in den Mairkten sind jedoch iberwiegend
vergleichbar.

Unsere Strategie ist auch hier, nur dort zu wachsen, wo eine
ausreichende Profitabilitdt gegeben ist. Im Berichtsjahr haben
wir daher unsere Portefeuillestruktur weiter optimiert und uns
aus Geschaftsbereichen, die diese Kriterien nicht erfiillen, zu-
riickgezogen. Hierzu gehoren riskante Haftpflichtrisiken, wie
die Arztehaftpflichtversicherung in einigen entwickelten Lin-
dern.

Unser Engagement in Lateinamerika und dem Mittleren Osten
haben wir im Berichtsjahr angesichts der guten Rahmenbe-
dingungen weiter ausgebaut. Angesichts steigender Energie-
preise und der Hinwendung zu griinen Energien verfolgen wir
die Entwicklung von Versicherungslosungen aufmerksam.

Starker engagiert haben wir uns bei Risiken aus dem Engi-
neering-Sektor und dem globalen Energiesektor. Auch Deck-
ungen fur die Konstruktion von Windparkanlagen haben wir

immer mehr iibernommen.

Wie auch in den Markten der traditionellen Riickversicherung
waren im fakultativen Bereich Ratenanstiege dort zu errei-
chen, wo es im Berichtsjahr hohe Schadenbelastungen gege-
ben hatte. Hier sind vor allem Japan, Australien und Neusee-
land zu nennen. In den sonstigen Méarkten blieben die Raten
im Wesentlichen stabil. Im Energiegeschéaft — insbesondere in
der Bergbauindustrie — waren deutliche Preiserh6hungen zu

erzielen.
Die schweren Naturkatastrophen in diesem Jahr wirkten sich
auch auf unser fakultatives Portefeuille belastend aus, aller-

dings waren unsere Anteile hierbei recht moderat.

Das Pramienvolumen fiir das fakultative Geschaft ging im
Berichtsjahr leicht zuriick.
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Personen-Ruckversicherung

Geschaftsentwicklung

Die anhaltende Volatilitdt an den internationalen Finanzmark-
ten sowie die Staatsschuldenkrise in Europa haben weltweit
zu Verunsicherungen bei Privatanlegern und Unternehmen
gefiihrt. Neben dem Bankensektor wurde auch die Versiche-
rungswirtschaft immer starker von diesen Entwicklungen be-
einflusst. Uns als finanzstarkem Vertragspartner hat dies teil-
weise neue Geschiftspotenziale eroffnet, denn wir konnten
unseren von der Krise beeintrachtigten Kunden die gewiinsch-
te Sicherheit bieten. Dadurch waren wir trotz der ungiinstigen
Marktbedingungen in der Lage, ein weitestgehend befriedi-
gendes Ergebnis fiir unser Personen-Riickversicherungsge-
schift zu erzielen.

Auf der Lebenserstversicherungsseite haben die starken
Schwankungen an den Geldmarkten, die hohe Fluktuation der
Borsen und das anhaltend niedrige Zinsniveau zudem zu einer
gestiegenen Nachfrage nach Riickversicherungsschutz ge-
fihrt. Das Interesse der Erstversicherer an malkgeschneider-
ten Rickversicherungslosungen stieg, einerseits um ihre Ei-
genkapitalkosten auf einem moderaten Niveau zu halten, und
andererseits, um die geforderten Solvabilititsanforderungen

zu erfillen.

Unsere etablierten Markte USA, GroRbritannien, Deutschland,
Frankreich und Skandinavien spielen fiir uns nach wie vor
eine Schliisselrolle. Dariiber hinaus haben wir unser Engage-
ment in den Schwellenmérkten Osteuropas, in China und In-
dien sowie im Retakaful-Geschift merklich ausgebaut.

Bruttopramie nach Regionen

3,0 % Lateinamerika
3,3 % Frankreich
3,6 % Afrika \
6,1 % Deutschland
7,3 % Restliches
Europa

8,0 % Australien/
Neuseeland

9,3 % Asien '

31,5 % Nordamerika

27,9 % GroBbritannien
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In den USA haben wir bereits 2009 die Ubernahme des ING-
Portefeuilles erfolgreich durchgefiihrt. Unsere Marktposition
im konventionellen US-amerikanischen Mortalitdtsgeschéaft
haben wir durch eine erneute Portefeuilleiibernahme auch im
Jahr 2011 weiter gestarkt; diese Portefeuillezukdufe ergdnzen
ideal unser organisches Wachstum. Innerhalb der vergange-
nen vier Jahre konnten wir unseren Marktanteil am US-ame-
rikanischen organischen Neugeschaft verdreifachen, wobei
wir unser Neugeschaft jahrlich im zweistelligen Prozentbe-
reich gesteigert haben, und dies, obwohl sich der gesamte
US-Riickversicherungsmarkt im Betrachtungszeitraum riick-
laufig entwickelt hat. Wir sehen uns im Marktsegment des
konventionellen US-amerikanischen Mortalitatsgeschifts sehr
gut positioniert und streben in den kommenden Jahren einen
zweistelligen Marktanteil am Neugeschift an. Neben unseren
Aktivitaten im Mortalititsgeschiaft stehen unsere zentralen
Geschaftsfelder Financial Solutions und Senior Markets un-
verandert in unserem Fokus. In diesen Geschiftsfeldern pro-
fitieren unsere Kunden von unseren innovativen und mafge-
schneiderten Riickversicherungsldosungen, in die wir unsere
internationale Expertise einflieBen lassen.

In GroBbritannien gehoren wir zu den fihrenden Riickversi-
cherern im Bereich der Langlebigkeitsdeckungen und sind ein
bevorzugter Geschéaftspartner bei privaten Rentenversiche-
rungen fiir Personen mit verkiirzter Lebenserwartung, den
sogenannten ,Enhanced Annuities“. Daneben iibernehmen
wir Verpflichtungen zur Rentenzahlung aus groen Pensions-
fonds (Portefeuilleiibernahmen), die in der Regel auf den Teil
begrenzt sind, der sich bereits in der Auszahlungsphase be-
findet. Dies erfolgt hdufig iiber sogenannte Langlebigkeits-
Swaps. Hierbei tibernimmt der Riickversicherer gegen eine
fest vereinbarte Pramie die tatsachlichen Rentenzahlungen
und damit das biometrische Risiko.

Obgleich sich der Markt fiir Langlebigkeits-Swaps in vielen
Landern noch in der Entstehungsphase befindet, haben wir
bereits Anfragen von Kunden aus Deutschland, Norwegen und
Dédnemark sowie Lateinamerika und Kanada erhalten. Wir sind
zuversichtlich, in naherer Zukunft unser Geschaft auch in die-

sen Landern ausbauen zu konnen.

In wesentlichen Schwellenmarkten haben wir bereits im Be-
richtsjahr unser Geschaftsvolumen erfreulich steigern konnen.

In den osteuropaischen Markten sind wir auBerordentlich
stark gewachsen. Insbesondere in Russland konnten wir un-
sere Marktposition deutlich verbessern. Aufgrund stringenter
Regularien fiir lokale Riickversicherungsunternehmen haben
diese zum Teil ihr Geschift reduziert oder sich aus dem



russischen Markt komplett zuriickgezogen. Unsere strategi-
sche Entscheidung, diesen Markt zentral mit einem Underwri-
ting-Team von Hannover aus zu bearbeiten, wurde durch die-
se Entwicklung bestitigt und hat uns — dank der gednderten
Rahmenbedingungen — neue Geschéftspotenziale eroffnet.

In Siidafrika sind wir auf dem Gebiet der Individuallebensver-
sicherungen nach wie vor der fithrende Rickversicherer und
bieten unseren Kunden hier einen umfassenden Service auch

im Direktvertrieb von Versicherungsprodukten.

Im indischen Markt konnten wir durch unsere Kooperation mit
der lokalen Gesellschaft GIC Re unsere Marktdurchdringung
wesentlich erhohen.

Im asiatischen Markt haben wir unsere lokale Prasenz in den
vergangenen Jahren stark ausgebaut. Hier konnten wir unser
Geschiftsvolumen im Berichtsjahr sichtbar steigern, beson-
ders in der Region Greater China (Volksrepublik China, Hong-
kong und Taiwan) sind wir erneut iberdurchschnittlich stark
gewachsen.

Im Berichtsjahr steigerten wir ebenfalls in den islamisch ge-
pragten Lindern wie Bahrain, Saudi-Arabien und den Verei-
nigten Arabischen Emiraten unser Geschéft. In dieser Lander-
region zeichnen wir Versicherungen nach islamischem Recht,
sogenanntes Retakaful-Geschift, iiber unsere Tochtergesell-
schaft Hannover ReTakaful in Manama/Bahrain.

Bruttopramie nach Business Center vor Konsolidierung

2,3% HLR Bermuda

2,6 % HLR Africa
3,1% HLR United Kingdom \
6,5% HLR Australasia

16,2 % HLR America ‘

19,7 % HLR Ireland

25,4% HLR Germany

24,2 % HLR International

Wir sind einer der wenigen weltweiten professionellen Perso-
nen-Riickversicherer und nehmen im internationalen Ranking
einen Spitzenplatz ein. Wichtiger als eine solche Spitzenposi-
tion ist uns jedoch, im Dialog mit unseren Kunden aktiv an der
Gestaltung und Entwicklung des weltweiten Lebensversiche-
rungsmarktes mitzuwirken.

Hannover Riick-Konzerngeschéftsbericht 2011

Das Geschaftsmodell

Die internationalen Aktivititen der Hannover Riick-Gruppe im
Geschiftsfeld der Personen-Riickversicherung betreiben wir
unter dem Markennamen Hannover Life Re. Wir bieten welt-
weit individuelle Ruckversicherungslosungen in den Berei-
chen Lebens-, Renten- und Krankenversicherung an, wobei
wir uns bewusst auf die Ubernahme der biometrischen Risi-
ken Sterblichkeit, Langlebigkeit und Morbiditat konzentrieren.
Zusatzlich zeichnen wir die Sparte Unfallversicherung, sofern
diese von Lebensversicherern betrieben wird, sowie das so-
genannte Retakaful-Geschift, das speziell auf Versicherungs-
produkte nach islamischem Recht ausgerichtet ist.

Unser Geschiftsmodell fiigt sich in die Strategie der Hannover
Riick-Gruppe ein und tragt zu einer hervorragenden Diversi-
fikation des Portefeuilles bei. Unsere zentrale Geschaftspolitik
basiert auf dem bewihrten Fiinf-Saulen-Modell: konventionel-
le Riickversicherung, neue Mirkte, multinationale Versiche-
rer, Bancassurance und Financial Solutions. Jede Saule zeich-
net sich durch besondere Fachkompetenz aus, ist durch einen
individuellen Marketingansatz gekennzeichnet und auf unter-
schiedliche Kundenbediirfnisse und Produkte ausgerichtet. Im
Segment der konventionellen Rickversicherung beteiligen wir
uns selektiv an attraktivem, traditionellem Personen-Ruckver-
sicherungsgeschaft. Mittels der vier anderen Saulen bieten
wir individuelle, innovative und bedarfsorientierte Versiche-

rungslosungen an.

Die konventionelle Riickversicherung macht traditionell den
groBten Anteil an unserem Portefeuille aus. Doch insbesonde-
re durch unsere Aktivititen im britischen privaten Renten-
markt (Enhanced Annuities) haben wir unser Geschaftsvolu-
men im Bereich der neuen Mairkte deutlich erhoht, sodass
diese Saule einen kontinuierlich wachsenden Beitrag zu un-
serem Geschaft leistet.

Der Geschiftsanteil der beiden fiihrenden Sdulen — neue
Markte und konventionelle Riickversicherung — ist im Be-
richtsjahr weiter gestiegen, wohingegen die Anteile der drei
anderen Segmente leicht riicklaufig waren. Dennoch konnten
wir einen ausgeglichenen Mix zwischen konventioneller Riick-
versicherung mit ca. 44 % unseres Portefeuilles und den vier
ibrigen Sdulen mit ca. 56 % erreichen.

Ein weiterer wesentlicher Bestandteil unseres Geschiaftsmo-
dells ist seine dezentrale Struktur: Mit 23 Einheiten in 19 Lan-
dern agieren wir auf allen Kontinenten nah an unseren Kun-
den. Unser internationales Netzwerk ermoglicht es uns, einen
auf die individuellen Bediirfnisse und Wiinsche unserer
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Bruttopramie gemaB dem Fiinf-Saulen-Modell

7,4 % Financial Solutions

9,6 % Multinationale
Versicherer

9,8 % Banc-
assurance

29,1 % Neue Markte

441%
Konventionelle
Rickversicherung

Kunden abgestimmten direkten Service zu liefern. Die Stand-
orte verstehen sich als Teile eines Netzwerks, die sich gegen-
seitig unterstiitzen und fiir einen schnellen Transfer relevanter
Informationen sorgen.

Neben der lokalen Prasenz legen wir gro8en Wert auf die Pfle-
ge und den Ausbau langfristiger Geschéaftspartnerschaften mit
unseren Zedenten. Hierbei greifen wir auf unser iiber Jahre
bewidhrtes und weltweit etabliertes Customer Relationship
Management (CRM) zuriick. Demzufolge ist eine individuelle
Kundenorientierung ein zentraler Bestandteil unserer Aktivi-
taten, wobei wir ein besonderes Augenmerk auf positive Er-
trags- und Wachstumschancen fir beide Seiten richten.

Unser Geschaftsmodell ist vornehmlich auf organisches
Wachstum ausgerichtet. Dennoch stehen wir Akquisitionen
von geeigneten Portefeuilles offen gegeniiber, um Zugang zu
neuen Geschiftssegmenten zu erhalten sowie unsere Markt-
position zu festigen und unser mittelfristiges Wachstumsziel
erreichen zu konnen. An oberster Stelle streben wir dabei je-
doch an, die Profitabilitdt und Qualitat des gezeichneten Ge-
schifts sicherzustellen sowie unsere langfristigen Geschafts-
beziehungen zu pflegen und zu erhalten.

Pramienentwicklung

Im Berichtsjahr haben wir Bruttopramien in Héhe von 5,3 Mrd.
EUR gezeichnet, was einer Steigerung von 3,5 % im Vergleich
zu der Vorjahrespramie von 5,1 Mrd. EUR entspricht. Wah-
rungskursbereinigt hitte dies einem Wachstum von 5,2 %
entsprochen. Unser Nettoselbstbehalt ist bei einer verdienten
Nettopramie von 4,8 Mrd. EUR (4,7 Mrd. EUR) mit 91,0 %
(91,7 %) leicht gesunken.

Wihrend wir in geografischer Hinsicht in den USA und GroR-

britannien unser Pramienniveau im Vergleich zum Vorjahr

insgesamt bestatigt haben, konnten wir in Australien und auch
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Afrika erfreuliche Zuwéachse erzielen. Dariiber hinaus stellte
sich das Praimienwachstum in den Schwellenméarkten dullerst
positiv dar, besonders hervorzuheben sind hier China, Korea,
Lateinamerika sowie die islamisch geprigten Lander.

Wir konzentrieren uns generell auf die Bereiche Lebens- und
Rentenversicherung, was die Ubernahme von Mortalitits- so-
wie Langlebigkeitsrisiken bedeutet. Im Berichtsjahr erzielten
wir in diesen Segmenten 89,3 % unserer gesamten Pramien-

einnahmen.

Auf das biometrische Risiko der Morbiditat entfallende Schutz-
deckungen machten im Berichtsjahr 8,7 % von unserer welt-
weit gezeichneten Pramie aus. Das Unfallgeschift trug mit 2,0
% den kleinsten Anteil zu unseren Pramieneinnahmen bei.

Bruttopramie nach Sparten

2,0% Unfall

8,7 % Kranken

22,6 % Renten
66,7 % Leben

Ergebnisentwicklung

Zur Risikodiversifizierung tragen verschiedene Komponenten
bei: unsere Marktfithrerschaft bei den Enhanced Annuities,
das substanzielle Wachstum bei der Ubernahme des Langle-
bigkeitsrisikos bei Senioren- und Pflegeversicherungsproduk-
ten, das Wachstum in Lateinamerika, Asien und Afrika sowie
das Mortalitdtsrisiko aus den USA.

Unser Geschiftsmodell und die damit verbundene Vielfalt un-
seres Portefeuilles bedingen, dass unser operatives Ergebnis
(EBIT) von einer ganzen Reihe von Faktoren beeinflusst wird.
Im Wesentlichen sind dies:

« Verlauf der biometrischen Risiken Mortalitdt, Langlebigkeit
und Morbiditit

» Kundenbezogenes Kreditrisiko bei Finanzierungsruckversi-
cherungsvertragen

« Strukturelles Risiko der Bestandsfestigkeit hinsichtlich
Financial Solutions

Hannover Riick-Konzerngeschéftsbericht 2011



- Kapitalanlageergebnis 1: Investmentergebnisse der selbst-
verwalteten Kapitalanlagen, die das Eigenkapital und die
eigenen Reserven iiberdecken

- Kapitalanlagerisiko 2: Investmentergebnisse der bei Zeden-
ten hinterlegten Reservedepots

» Entwicklung der internationalen Kapitalmarkte, hier insbe-
sondere die Wechselkursschwankungen zwischen dem EUR
(Bilanzwahrung) und den wichtigen Fremdwahrungen USD,
GBP, AUD und ZAR

» Entwicklung der eigenen Verwaltungskosten

Der Risikoverlauf der drei biometrischen Risiken Mortalitat,
Langlebigkeit und Morbiditat ist eine bedeutende Ergebnis-
einflussgrofe; er entwickelte sich im Berichtsjahr ausgespro-

chen inhomogen.

Das Sterblichkeitsrisiko innerhalb des US-Geschiftsporte-
feuilles verlief im Berichtsjahr duerst durchwachsen. Wah-
rend ein im ersten Quartal 2011 neu akquirierter groer Ge-
schiftsblock unsere Erwartungen iibertraf, lagen andere
Geschiftsteile unter unseren Ergebniserwartungen (unter
anderem aufgrund temporar erhohter Selbstmordraten).

Das australische Invaliditdtsrentengeschaft lag im Berichts-
jahr abermals unter unserer Erwartung, sodass eine Nachre-
servierung im mittleren zweistelligen Millionen-Euro-Bereich

notwendig war.

Im Ubrigen waren unsere Schadenerfahrungen in GroRbritan-
nien, Deutschland, Skandinavien und Frankreich weiterhin
ausgesprochen erfreulich. Unsere Ergebniserwartungen ha-
ben sich realisiert, teilweise wurden sie sogar iibertroffen. In
den Schwellenmarkten Asien, Afrika und Lateinamerika waren

die Schadenverldufe ebenfalls unveridndert giinstig.

Der Kapitalmarkt wurde im Berichtsjahr erheblich von den
Bewertungen der Ratingagenturen beeinflusst. Die Bonitat
einzelner Lander, darunter sogar die der USA, wurde herab-
gestuft und die Bonitdt anderer wurde mit einem negativen
Ausblick versehen, sodass eine Herabstufung durchaus mog-
lich erscheint.

Vor diesem Hintergrund ist es erfreulich, dass unsere Zeden-
ten durchweg iiber ausgezeichnete Ratings verfiigen. Dies
impliziert eine gute Bonitdt sowie eine sichere Finanzlage,
weshalb unser zedentenbezogenes Kreditrisiko, welches wir
iiberwiegend im Geschiftsfeld Financial Solutions tragen, im
Berichtsjahr keine Auffilligkeiten zeigte. Das Risiko der Be-
standsfestigkeit verlief im Berichtsjahr ebenfalls unauffillig

und lag im Rahmen unserer Erwartungen.

Bei der Anlage unserer selbstverwalteten Kapitalanlagen be-
ricksichtigen wir die Anforderungen eines angemessenen
Wahrungs- und Durations-Matchings sowie Asset-Liability-
Managements; dariiber hinaus sind Bonitat und Diver-
sifikation fiir uns von besonderer Bedeutung. Trotz unserer
konservativen Anlagepolitik haben die Turbulenzen an den

Kennzahlen zur Personen-Riickversicherung in Mio. EUR
2010 2009 2008 2007
Gebuchte Bruttopramie 5.270,1 +3,5 % 5.090,1 4.529,3 3.134,4 3.082,9
Pramiendepots 1.704,4 +5,3 % 1.617,9 2.331,8 2.181,2 854,5
Bruttopramie inkl. Pramiendepots 6.974,6 +4,0 % 6.708,0 6.861,0 5.315,6 3.937.4
Verdiente Nettopramie 4.788,9 +2,9 % 4.653,9 4.078,7 2.784,9 2.795,3
Pramiendepots 1.619,7 +14,5 % 1.414,7 2.125,9 2.126,9 783,6
Nettopramie inkl. Pramiendepots 6.408,6 +5,6 % 6.068,6 6.204,5 4.911,8 3.579,0
Kapitalanlageergebnis 512,6 +0,9 % 508,2 520,1 245,5 293,9
Schadenaufwendungen 3.328,6 +6,1 % 3.135,8 2.743,0 1.674,7 1.672,2
Veranderung der Deckungsruckstellung 619,7 -5,2 % 653,5 563,7 421,3 397.9
Aufwendungen flir Provisionen 985,8 -3,6 % 1.022,8 926,2 743,4 780,5
Eigene Verwaltungskosten 130,6 +10,0 % 118,7 98,3 70,1 61,2
Sonstige Ertrage und Aufwendungen -19,2 53,0 107,1 -0,2 52,7
Operatives Ergebnis (EBIT) 217,6 -23,5 % 284,4 374,7 120,7 229,8
Konzernergebnis 182,3 -17,0 % 219,6 298,1 78,3 187,7
Ergebnis je Aktie in EUR 1,51 -17,0 % 1,82 2,47 0,65 1,57
Selbstbehalt 91,0 % 91,7 % 90,7 % 89,3 % 90,8 %
EBIT-Rendite’ 4,5 % 6,1 % 9.2 % 4,3 % 8,2 %

1 Operatives Ergebnis/verdiente Nettopramie
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Finanzmarkten auch unser Investmentergebnis beeintrachtigt.
Im US-amerikanischen Riickversicherungsmarkt tragen wir
flir bei Zedenten hinterlegten Depots zur Bedeckung von
Deckungsriickstellungen aufgrund der vorgeschriebenen
»Mark-to-Market“-Bewertung das Investmentrisiko, vgl. hier-
zu Kapitel 7.1 ,,Derivative Finanzinstrumente®, Seite 193. Da-
her kann es teilweise zu starken jahrlichen Schwankungen der
Riickstellungen kommen. Ausweitungen des Risikoaufschlags
bei Wertpapieren wirken sich direkt in unserer Ertragsrech-
nung unter der Position ,unrealisierte Gewinne/Verluste auf
Kapitalanlagen® aus. Im Berichtsjahr fiel hier ein Bewertungs-
verlust im mittleren zweistelligen Millionen-Euro-Bereich an.
Diese Bewertungsverluste werden bei planmaBigem Verlauf
bis zur Falligkeit der Wertpapiere wieder vollstindig aufge-
holt, sofern es nicht zu Ausfillen bei den Schuldnern der

Wertpapiere kommt.

Die von uns bei unseren Zedenten aulerhalb der USA depo-
nierten Wertpapiere hingegen beinhalten zumeist kein Invest-
mentrisiko, da bei Vertragen dieser Art fiir den Riickversiche-
rer normalerweise eine feste Verzinsung vertraglich vereinbart
ist — die uns vom Erstversicherer garantiert wird — unabhangig
von der tatsachlichen Entwicklung des Marktzinses.

Das Wahrungskursrisiko ist fur uns als international agieren-
dem Personen-Riickversicherer von wesentlicher Bedeutung.
Unsere Vertrage mit Erstversicherungsunternehmen zeichnen
wir tiberwiegend in der jeweiligen Landeswahrung und stellen
die erforderlichen Reserven ebenfalls in den spezifischen
Wihrungen. Da die kongruente Bedeckung nicht in jeder Po-
sition vollstindig moglich ist, haben Schwankungen der Wech-
selkurse einen Einfluss auf die Gewinn- und Verlustrechnung.
Im Berichtsjahr wirkte sich insbesondere die Abwertung des
US-Dollar negativ in unserem Ergebnis aus.

Insgesamt konnten wir ein Kapitalanlageergebnis von
512,6 Mio. EUR (508,2 Mio. EUR) ausweisen. Hiervon entfal-
len 188,3 Mio. EUR (204,1 Mio. EUR) auf unsere selbstverwal-
teten Kapitalanlagen und 324,3 Mio. EUR (304,2 Mio. EUR)
auf die bei Kunden hinterlegten Depots.

Besonderes Augenmerk legen wir traditionell auf die Effizienz
unseres Geschiaftsmodells. Unsere Verwaltungskosten belie-
fen sich fiir das Berichtsjahr auf 130,6 Mio. EUR (118,7 Mio.
EUR), was einem Anteil von 2,5 % an unserer Bruttopramie
entspricht. Diese, verglichen mit unseren Hauptwettbewer-
bern, auBerordentlich niedrige Verwaltungskostenquote errei-
chen wir durch unsere schlanken Prozesse, die Delegation von
Verantwortlichkeiten auf alle Ebenen sowie die Konzentration
auf die fiir uns relevanten Kundengruppen im Zusammenhang
mit unserer Customer-Relationship-Management-Strategie.
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Das operative Ergebnis (EBIT) betrug im Berichtsjahr
217,6 Mio. EUR (284,4 Mio. EUR). Die EBIT-Rendite blieb mit

4,5 % etwas hinter unseren Erwartungen zurick.

Die Segmente Financial Solutions und Bancassurance zeigten
erneut eine hervorragende Ergebnisrendite. Auch die Saule
der multinationalen Versicherer hat im Berichtsjahr mit einer
guten EBIT-Rendite unser Gesamtergebnis positiv beeinflusst,
wohingegen die Ertragskraft der neuen Markte durch eine
sehr konservative Reservierungspolitik des Langlebigkeitsri-
sikos beeintrachtigt wurde. Fiir die Zukunft erwarten wir aus
dieser strategischen Saule jedoch einen wesentlichen Beitrag
zu unserem Konzernergebnis.

Das Ergebnis der Personen-Riickversicherung blieb im Be-
richtsjahr trotz des insgesamt positiven versicherungstechni-
schen Geschiftsverlaufs wegen der schwierigen Situation an
den internationalen Kapitalmarkten leicht hinter unseren Er-
wartungen zurtck. Bei einer durchschnittlichen Steuerquote
von 14,1 % und der Beriicksichtigung von Minderheitsantei-
len ergibt sich fiir die Personen-Riickversicherung ein Konzer-
nergebnis von 182,3 Mio. EUR (219,6 Mio. EUR). Dies ent-
spricht einem Gewinn je Aktie von 1,51 EUR (1,82 EUR).

Die Situation auf dem deutschen Lebensversicherungsmarkt
hat sich auch im Berichtsjahr als groBe Herausforderung
erwiesen. Das weiterhin niedrige Zinsniveau, die Verunsi-
cherung des gesamten europdischen Wirtschaftsraumes be-
ziiglich einer erneuten Finanz- und Wahrungskrise sowie die
naher riickende Einfiihrung von Solvency II belasteten zuneh-

mend auch die Versicherungsbranche.

Die von der Aufsichtsbehorde BaFin vorgeschlagene Absen-
kung des Rechnungszinses von derzeit 2,25 % auf 1,75 %
wurde beschlossen und tritt zu Beginn 2012 fiir alle Neuver-
trige in Kraft. Fiir das laufende Geschift bleibt der bei Ver-
tragsabschluss giiltige Zins erhalten, weshalb zum Beispiel
fiir zwischen 1995 und 2000 geschlossene Lebensversiche-
rungen weiterhin eine Verzinsung von 4 % vertraglich garan-
tiert wird. Um diese Verpflichtungen abzusichern, wurden von
den Lebenserstversicherern Ende 2011 erstmalig sogenann-
te Zinszusatzreserven gestellt. Dies kann aus Riickversiche-
rungssicht neue Geschaftspotenziale fiir die Zukunft bei der

Vorfinanzierung dieser Zusatzreserven eroffnen.

Der im Jahr 2010 im Neugeschéaft noch vorhandene Trend zu
Produkten mit verkiirzten Laufzeiten zu Einmalpramien ist im
Berichtsjahr deutlich zuriickgegangen. Die Versicherungsneh-



mer interessierten sich wieder verstarkt fiir klassische, lang
laufende Lebensversicherungsprodukte wie Renten- und Be-
rufsunfahigkeitsversicherungen.

Auch in der Pflegeversicherung waren Zuwéchse zu verzeich-
nen, was auf das Altern der Bevolkerung zuruckzufiithren ist.
Auf diese demografische Entwicklung haben wir uns bereits
seit Langem eingestellt und arbeiten in diesem Bereich eng
mit ausgewahlten Erstversicherungsunternehmen zusammen,
um neue, attraktive (Riick-)Versicherungslosungen speziell fir

den Seniorenmarkt anbieten zu konnen.

Die Tochtergesellschaft E+S Riickversicherung AG der Han-
nover Riick-Gruppe betreut den deutschen Erstversicherungs-
markt traditionell direkt aus Hannover. Unser Fokus liegt hier
auf den Bereichen Lebens- und Rentenversicherung. Wir
verfiigen {iber einen stabilen Kundenbestand und kénnen mit
40 Zedenten eine gute Marktdurchdringung vorweisen. Trotz
des intensiven Wettbewerbs im deutschen Markt konnten wir
insbesondere in Nischen unser Geschift erweitern und sehen

uns fiir die Zukunft gut positioniert.

Im Berichtsjahr erzielten wir eine Bruttopramie von
304,1 Mio. EUR (343,0 Mio. EUR). Der Pramienriickgang ist
unter anderem auf den planmaRigen Abbau einiger auslaufen-
der GroRvertrage zuriickzufithren. Ein guinstiger Risikoverlauf
im Todes- und Rentengeschaft hat dazu beigetragen, dass wir
in diesem Jahr ein ausgesprochen zufriedenstellendes Ergeb-

nis vorweisen konnen.

Auf dem groBten europidischen Lebensriickversicherungs-
markt sind wir seit mehr als 15 Jahren mit unserer Tochterge-
sellschaft Hannover Life Reassurance UK (HLR UK) aktiv. Mit
Sitz in Virginia Water/London betreuen unsere Mitarbeiter vor
Ort den konventionellen Riickversicherungsmarkt vom ersten
Kundenkontakt tiber das Underwriting bis hin zur Schadenab-
wicklung. Komplementiert wird dies mit einem umfangreichen
Serviceangebot. Die Riickversicherung des Langlebigkeitsrisi-
kos aus der Ubernahme von Pensionsfonds sowie die privaten
Rentenversicherungen fiir Personen mit verkiirzter Lebenser-
wartung, die sogenannten Enhanced Annuities, werden direkt

von Hannover aus gezeichnet.

Der britische Personen-Rickversicherungsmarkt im Bereich
der Todesfall- und Invaliditdtsdeckungen ist gepragt durch
eine Vielzahl von Anbietern. Dies fiihrt zu einem dulerst wett-
bewerbsintensiven Marktumfeld, weshalb die HLR UK ihre

umsichtige und konservative Zeichnungspolitik fortgesetzt
hat. Auf Zielvorgaben fiir Pramienwachstum wurde bewusst
verzichtet.

Die Pramieneinnahmen der HLR UK beliefen sich auf 194,4 Mio.
EUR (197,6 Mio. EUR). Das operative Ergebnis (EBIT) lag fur
das Berichtsjahr mit 25,7 Mio. EUR nur gering unter dem
Vorjahreswert von 26,7 Mio. EUR; bezogen auf die Nettopra-
mie konnten wir sogar eine hochst erfreuliche EBIT-Rendite
von 17,9 % erzielen. Auch das Ergebnis nach Steuern fiel mit
19,5 Mio. EUR auRerst positiv aus.

In dem von Hannover aus betreuten Enhanced-Annuities-
Geschift haben wir in den vergangenen zwei Jahrzehnten
eine groRe Expertise aufgebaut und agieren in diesem Markt-
segment nach wie vor als der Marktfiihrer. Dariiber hinaus
riickversichern wir seit einigen Jahren in Kooperation mit
Spezialversicherern und Banken britische Pensionsfonds. Hier
nutzen wir unser Know-how aus dem Enhanced-Annuities-
Geschaft, um das Langlebigkeitsrisiko der Fonds angemessen
zu analysieren und den Rickversicherungsschutz adaquat zu

strukturieren.

Sowohl das Enhanced-Annuities-Geschaft als auch das Pen-
sionsgeschaft sind stark wachsende Geschaftssegmente. Im
Berichtsjahr iiberstieg das Pramienvolumen mit 1.053,0 Mio.
EUR (944,3 Mio. EUR) erstmals die Grenze von einer Milliarde
Euro, was fiir die beiden Geschiftszweige einem Wachstum
von 11,5 % entspricht.

Seit nunmehr zwolf Jahren zeichnet unsere Tochtergesell-
schaft Hannover Life Reassurance Ireland (HLR Ireland) mit
Erst- und Riickversicherungsunternehmen auf internationaler
Ebene Riickversicherungsgeschift. Individuell auf die Bed{irf-
nisse unserer Kunden angepasste Riickversicherungslésun-
gen bilden die Grundlage dieses jahrelangen Erfolges.

Die zentrale Rolle dieser Einheit wurde im Berichtsjahr wei-
ter gestirkt. Einen groBen Beitrag leistete dabei die aus den
USA retrozedierte Ubernahme eines sterblichkeitsexponier-
ten US-Portefeuilles, das wir im Januar 2011 von der Scottish
Re akquiriert haben. Der Verlauf des biometrischen Risikos
dieses neuen Geschaftsblocks entwickelte sich besser als er-
wartet, wohingegen die Ergebnissituation des in 2009 akqui-
rierten ING-Portefeuilles unterdurchschnittlich ausgefallen ist.
Diese ungiinstigen Entwicklungen konnten wir durch den
neuen Geschaftsblock nicht ausgleichen, sodass unser tech-

nisches Ergebnis deutlich unter dem des Vorjahres liegt.
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Aufgrund der anhaltenden Finanzkrise haben wir im Anlage-
bereich zusatzlich hohe Marktwertreduktionen fiir unsere bei
Zedenten deponierten Wertpapiere vornehmen miissen. Hin-
gegen entwickelte sich das aus den USA retrozedierte Finan-
cial-Solutions-Geschift gemiR unseren Annahmen und unsere
Erwartungen fiir das ibernommene britische Geschaft wurden
sogar ubertroffen. Das Geschéaftsergebnis der HLR Ireland war
im Berichtsjahr dementsprechend von sehr heterogenen Ent-

wicklungen gepragt.

Mit einem Pramienvolumen von 1.230,9 Mio. EUR (1.267,2
Mio. EUR) trug die HLR Ireland einen grofen Teil zu den Ge-
samtpramieneinnahmen der Hannover Life Re bei. Im Selbst-
behalt der Tochtergesellschaft verblieben 92,7 % (1.141,1
Mio. EUR). Aufgrund der EinbuBen aus den marktnah be-
werteten Kapitalanlagen sowie negativer Entwicklungen der
Wihrungskurse sank das operative Ergebnis (EBIT) deutlich
auf 36,2 Mio. EUR (96,7 Mio. EUR). Hieraus ergab sich eine
EBIT-Rendite von 3,2 %. Nach Steuern konnten wir einen
Gewinn von 31,7 Mio. EUR ausweisen.

Mit Ausnahme der schariakonformen Riickversicherung ist fiir
diesen Marktbereich unsere Lebensniederlassung in Paris zu-
standig. Das Geschift entwickelte sich entsprechend unserer
Erwartungen, sodass wir wieder ein iberaus erfreuliches Er-

gebnis ausweisen konnten.

Nach dem Pramieneinbruch des Einmalbeitragsgeschafts im
Jahr 2010 sind wir dank der giinstigen Entwicklung einzelner
Vertrage in diesem Jahr auf dem besten Weg, wieder unser
gewohntes Pramienniveau zu erreichen. Im Berichtsjahr er-
zielten wir eine Bruttopramie von 473,2 Mio. EUR (452,0 Mio.
EUR). Unser operatives Ergebnis (EBIT) konnten wir um
26,0 % auf 65,6 Mio. EUR (52,1 Mio. EUR) steigern, was bei
einer Nettoprdmie von 454,8 Mio. EUR einer iiberdurch-
schnittlichen EBIT-Rendite von 14,4 % entspricht.

Das Geschiftsfeld der schariakonformen Riickversicherung
wird durch unsere Tochtergesellschaft Hannover ReTakaful
gezeichnet. Seit ihrer Griindung im Jahr 2006 haben wir einen
ausgezeichneten Kundenstamm aufgebaut und unsere Aktivi-
taten auch in der Berichtsperiode ausgebaut. Der gesamte
islamische Riickversicherungsmarkt ist weiterhin durch ein
auBerordentliches Wachstum gekennzeichnet. Unsere lokale
Prasenz ermoglicht es uns, diese gestiegene Nachfrage nach
Personen-Riickversicherungsschutz zu bedienen.
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Durch die Intensivierung unserer Zeichnungsaktivititen konn-
ten wir unser Pramienvolumen im Berichtsjahr auf 29,3 Mio.
EUR (12,6 Mio. EUR) steigern und somit mehr als verdoppeln.
Diese Entwicklung spiegelte sich ebenfalls in einem vergleich-
baren Ergebnisanstieg wider.

Unsere Kunden in diesen Marktregionen werden von den
Service-Biiros in Madrid und Mailand betreut, wenngleich die
Risikoeinschadtzung sowie das Underwriting von Hannover aus
durchgefiihrt werden. Unser Zeichnungsschwerpunkt liegt auf
klassischen Riickversicherungsprodukten mit Finanzierungs-

elementen.

Die Pramieneinnahmen reduzierten sich im Berichtsjahr leicht
und gingen auf 72,3 Mio. EUR (82,6 Mio. EUR) zuriick. Trotz
dieses Riickgangs ist das Ergebnis fiir diese Marktregion zu-
friedenstellend ausgefallen.

Fiir das Riickversicherungsgeschift in der Region Skandina-
vien sowie den baltischen Staaten als auch der Tirkei und
Israel ist unsere Niederlassung in Stockholm verantwortlich.
Die osteuropdischen Markte werden zentral von einem in Han-
nover ansassigen Underwriting-Team betreut.

In Schweden und Norwegen gehoren wir nunmehr seit mehr
als zehn Jahren zu den im Markt fithrenden Riickversicherern.
Mit unseren Kunden pflegen wir langfristige Beziehungen und
erarbeiten in enger Kooperation malgeschneiderte Riickversi-
cherungslosungen fiir konventionelle Deckungen der biomet-
rischen Risiken Mortalitat und Invaliditat. Dartiber hinaus sind

wir im Finanzierungsgeschift sowie der Bancassurance aktiv.

Die Primieneinnahmen unserer Lebensniederlassung in
Stockholm beliefen sich im Berichtsjahr auf 81,5 Mio. EUR
(78,0 Mio. EUR), die fast komplett fiir eigene Rechnung ge-
halten wurden. Das Geschift entwickelte sich ebenfalls unver-
andert positiv, sodass wir unseren Gewinn abermals steigern
und eine erfreuliche Ergebnissituation vorweisen konnten.

Seit 2009 bearbeiten wir direkt von Hannover aus auch den
zentral- und osteuropdischen Markt, wobei unsere Schwer-
punkte in Polen und Ungarn sowie einzelnen GUS-Staaten
liegen. Unsere Aktuare und Underwriter verfiigen neben einer
soliden Riickversicherungsexpertise aufgrund ihrer Herkunft

iber ausgezeichnete Kenntnisse der spezifischen Sprachen



Seinem Kunden neue Horizonte |
offnen — das ist Service!

Wir wollen den Geschaftserfolg
unserer Kunden fordern. Das
erreichen wir durch undogmati-
schen, flexiblen und schnellen
Service, der sich am Bediirfnis
unserer Kunden orientiert.




und Kulturen, wodurch eine den Bediirfnissen unserer Kun-

den entsprechende marktnahe Betreuung gewéhrleistet ist.

In diesen Markten liegt unser Schwerpunkt in der Bancassu-
rance sowie in fondsgebundenen Versicherungen. Der Erfolg
dieser Produkte liegt zum einen in der Nutzung des Bank-
schalters als zusdtzlichen Vertriebskanal und zum anderen im
Zugang zu bestehenden Kundenverbindungen. Als Riickver-
sicherer unterstiitzen wir unsere Geschaftspartner entschei-
dend bei der Implementierung sogenannter Point-of-Sale-
Systeme.

In dieser Region haben wir unser Pramienvolumen im Be-
richtsjahr stark ausgebaut und konnten neben Russland und
Kasachstan auch in Polen und Ungarn entscheidende Zuwich-
se erzielen. Unser Pramienvolumen betrug im Berichtsjahr
11,0 Mio. EUR (5,2 Mio. EUR) und iiberstieg damit erstmals
die 10-Millionen-Euro-Marke. Das Ergebnis fiir diese Region
ist sehr positiv ausgefallen.

Mit Hauptsitz in Orlando/Florida und drei Aulenstellen in
Denver/Colorado, Charlotte/North Carolina und Long Island/
New York weist unsere Tochtergesellschaft die Hannover Life
Reassurance Company of America (HLR America) eine in un-
serer Gruppe einzigartige Struktur auf. Jeder Standort zeich-
net sich durch besonderes Know-how in spezifischen Ge-
schaftssegmenten aus. Als gesamte Einheit ist die HLR
America verantwortlich fiir das US-amerikanische Personen-
Riickversicherungsgeschaft in den Geschéaftsfeldern Mortality
Solutions, Financial Solutions und Senior and Special Mar-
kets.

Die HLR America konnte ihre Marktposition im Segment
Mortality Solutions durch die Ubernahme eines groRen US-
Portefeuilles im ersten Quartal 2011 weiter ausbauen. Dieser
Geschiftsblock beinhaltet Risikolebensversicherungen, die
zwischen 2000 und 2003 gezeichnet wurden, und stellt somit
eine ideale Ergdnzung zum vormals akquirierten Portefeuille
von US-amerikanischen Einzellebenspolicen dar. Wahrend
dieser Geschaftsblock einen erfreulichen Risikoverlauf zeigte,
lag der Schadenverlauf des im Jahr 2009 erworbenen ING-
Geschafts unter unseren Erwartungen.
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Daneben haben wir unsere Aktivititen in der Neugeschaftsak-
quise erfolgreich fortgesetzt und konnten unseren Marktanteil
und unser Neugeschaftsvolumen erneut steigern, obgleich der
US-amerikanische Lebensrickversicherungsmarkt als Ganzes
geschrumpft ist. Wir sehen uns auf dem richtigen Weg, unser
mittelfristiges Ziel, einen Marktanteil im Neugeschaft von
10 % bis 15 %, zu erreichen.

Die angespannte Wirtschaftslage und grofe Unsicherheit an
den Finanzmarkten hat sowohl die wirtschaftliche Situation
als auch die Risikotragfahigkeit der Lebenserstversicherer
stark beeintrachtigt, wodurch die Nachfrage nach finanziellen
Riickversicherungsprodukten gestiegen ist. Im Geschiftsfeld
Financial Solutions konnten wir daher erfreuliche Zuwéchse
verzeichnen, die sich in den kommenden Jahren positiv in un-
serem operativen Ergebnis zeigen werden. Im Bereich Senior
Markets agieren wir aufgrund der bestehenden Unsicherheit
beziiglich der US-amerikanischen Gesundheitsreform derzeit
eher zuriickhaltend.

Die Pramieneinnahmen betrugen im Berichtsjahr 1.007,7 Mio.
EUR (1.090,7 Mio. EUR), wovon nach Retrozessionen
236,9 Mio. EUR im Selbstbehalt der HLR America verblieben.
Aufgrund temporarer Bewertungsverluste aus der marktnahen
Bewertung der bei Zedenten deponierten Anlagen im Rahmen
der relevanten Bilanzierungsregelungen hat sich das opera-
tive Ergebnis unserer Tochtergesellschaft im Berichtsjahr
auf 9,0 Mio. EUR (13,0 Mio. EUR) reduziert. Nach Steuern
konnten wir somit lediglich einen Gewinn von 2,5 Mio. EUR
(5,8 Mio. EUR) ausweisen.

Mit unserer Tochtergesellschaft der Hannover Life Reassu-
rance Bermuda agieren wir weltweit und bieten unseren Ze-
denten individuellen Riickversicherungsschutz in Nordameri-
ka im Bereich Financial Solutions sowie in den Emerging
Markets Afrika und Asien. Bei der Produktgestaltung nutzen
wir die glinstigen Versicherungsbedingungen des Standortes
Bermuda, um unseren Kunden eine optimale Deckungsstruk-
tur zur Verfiigung zu stellen.

Das gezeichnete Bruttopramienvolumen belief sich auf
141,6 Mio. EUR (155,8 Mio. EUR), 143,0 Mio. EUR (146,8
Mio. EUR) konnten als verdiente Nettoprimie fiir das Be-
richtsjahr ausgewiesen werden (der Nettobetrag Uibersteigt
die Bruttopramien im Berichtszeitraum aufgrund verhaltnis-
maRig hoher Pramieniibertrdge). Das operative Ergebnis
konnte deutlich auf 23,8 Mio. EUR gegeniiber dem Vorjahres-
wert von 15,5 Mio. EUR gesteigert werden. Die EBIT-Rendite
betrug 16,6 %. Der Nachsteuergewinn entspricht dem EBIT.



In Afrika sind wir seit mehr als 20 Jahren mit unserer Tochter-
gesellschaft Hannover Life Reassurance Africa (HLR Africa)
vertreten. Von Johannesburg aus zeichnen wir in der Republik
Studafrika sowie den meisten anglophonen Landern siidlich
der Sahara traditionell iberwiegend individuelles Risikole-
bensriickversicherungsgeschaft.

Generell ist das Marktumfeld stark wachsend und wird sicht-
lich wettbewerbsintensiver. Dennoch konnten wir unseren
Anteil im Bereich Financial Solutions erfreulicherweise im
Berichtsjahr weiter ausbauen. Unsere langjidhrige Expertise
und unser Service machen uns weiterhin zu einem bevorzug-
ten Geschiftspartner. Fiir das erste Quartal 2012 erwarten wir
bereits den ersten Abschluss einer Neugeschiftsfinanzierung
und sehen dariiber hinaus fiir das gesamte Jahr gute Wachs-
tumschancen in diesem Segment.

Angesichts der stark lindlichen Prigung und auch ausbaufa-
higen Infrastruktur Afrikas sind wir dariiber hinaus bemiiht,
den Direkt- und Internetvertrieb von Versicherungsprodukten
mittels automatisierter Underwriting-Systeme in Zusammen-
arbeit mit einigen Erstversicherern voranzutreiben. Mit die-
sem Engagement soll einer breiten Bevolkerungsschicht der
Zugang zu geeignetem Lebens- und Krankenversicherungs-
schutz ermoglicht werden.

Die HLR Africa erzielte im Berichtsjahr erfreuliche Bruttopra-
mieneinnahmen in Hohe von 163,5 Mio. EUR (149,5 Mio.
EUR), wovon 129,6 Mio. EUR fiir eigene Rechnung gehalten
wurden. Daraus ergab sich ein operatives Ergebnis (EBIT) von
8,8 Mio. EUR (11,9 Mio. EUR), was einer EBIT-Rendite von
6,8 % entspricht.

Dieser Landerbereich wird sowohl von unserem Servicebtiro
in Mexico City direkt vor Ort betreut als auch von unserem
Team in Hannover, das dartuber hinaus fiir die Risikopriifung
sowie das Underwriting verantwortlich ist. Diese geografische
Distanz zu unseren Kunden kompensieren wir erfolgreich

durch regelmiRige Reisen zu unseren Kunden vor Ort.

Das Geschaftsvolumen konnten wir um 19,0 % auf 156,4 Mio.
EUR im Vergleich zum Vorjahreswert von 131,4 Mio. EUR
steigern. Auf die Mérkte Mittelamerikas (inkl. Mexiko) entfiel
dabei ein Prdmienvolumen von 31,5 Mio. EUR. Die iibrigen
124,9 Mio. EUR erzielten wir in den siidamerikanischen Mark-
ten (inkl. Brasilien). Die Ergebnissituation in dieser Region ist
nach wie vor befriedigend.

Asien stellt fiir uns einen vielversprechenden Wachstums-
markt dar und wird von Niederlassungen und Servicebiiros
direkt vor Ort betreut. Unsere Lebensniederlassungen in Ku-
ala Lumpur und Hongkong fungieren als Regionalzentren mit
iilbergreifenden Koordinations- und Serviceaufgaben.

Die Marktverantwortlichkeit der Hannover Riickversicherung
AG Malaysian Branch liegt in den ASEAN-Markten sowie Sud-
asien. Im indischen Markt haben wir unsere strategische Ko-
operation mit der GIC Re fortgefiihrt. Die Betreuung dieser
Region und die Zusammenarbeit mit der GIC Re iibernimmt
unser Service-Office in Mumbai.

Im indischen Riickversicherungsmarkt haben wir eine hohe
Marktdurchdringung erreicht und konnen Vertrige mit den
wichtigsten Erstversicherungsunternehmen vorweisen. Darii-
ber hinaus sind wir bei unseren Kunden fiir innovative Pro-
duktlosungen bekannt und gehdren im Bereich des Internet-
und Direktvertriebes zu den fiihrenden Anbietern.

Das Pramienvolumen belief sich in diesen Markten auf
25,9 Mio. EUR (21,4 Mio. EUR). Die Ergebnissituation war im
Berichtsjahr unverdndert erfreulich.

Unsere Niederlassung in Hongkong koordiniert die gesamte
Region Ostasiens, wobei die direkte Geschaftsverantwortlich-
keit auf Hongkong, Macao sowie Taiwan begrenzt ist. Das
Riickversicherungsgeschift in China und Korea wird von un-
seren Niederlassungen in Shanghai und Seoul gezeichnet. In
Japan werden wir iiber unser Servicebiiro in Tokio lokal repra-
sentiert.

Neben einem beachtlichen Wachstum der gesamten Region
zeichnet sich besonders die Volksrepublik China durch eine
auBerordentlich groRe Nachfrage nach Riickversicherungs-
schutz im Bereich Financial Solutions aus. Hier konnten wir
im Berichtsjahr eine Reihe von neuen Vertragen erfolgreich
abschlieRen und sehen fiir die nichsten Jahre einen steigen-
den Bedarf.
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In der Region Ostasien konnten wir insgesamt Pramienein-
nahmen in Hohe von 308,6 Mio. EUR (201,6 Mio. EUR) erzie-
len. Das Wachstumsniveau in diesen Markten war im Berichts-

jahr mit einer 53%igen Steigerung unveridndert hoch.

In einer holistischen Betrachtung der asiatischen Marktregion
(ohne Mittlerer Osten) wird das Ergebnis maRgeblich von der
Region Ostasiens beeinflusst, sodass wir auch hier ein Prami-
enwachstum von ca. 50 % vorweisen konnen, was Pramien-
einnahmen in Hohe von 334,4 Mio. EUR (223,0 Mio. EUR)
entspricht. Das Ergebnis ist im Berichtsjahr dulerst positiv
ausgefallen.

In Australien und Neuseeland sind wir nunmehr seit fast 20
Jahren mit unserer Tochtergesellschaft Hannover Life Re of
Australasia (HLR Australasia) in Sydney aktiv. In diesen Mark-
ten zeichnen wir iberwiegend traditionelles Risikogeschift in
den Bereichen Leben und Criticial Illness, dariiber hinaus be-
teiligen wir uns an verschiedenen Formen von Invaliditatsde-
ckungen.

Die HLR Australasia verfigt iiber eine Erstversicherungslizenz
und bietet in Zusammenarbeit mit einem australischen Direkt-
vertrieb entsprechende risikoorientierte Produktlosungen auf
der Erstversicherungsseite an. In diesem Segment beteiligen
wir uns iiberwiegend im Bereich der betrieblichen Altersvor-
sorge und ibernehmen die biometrischen Risiken Mortalitat
und Invaliditit. Dieses Engagement leistet einen wachsenden
Beitrag am Geschaftsvolumen und trigt wesentlich zu unserer
guten Risikodiversifikation bei.

Die HLR Australasia konnte ihr Geschift im Berichtsjahr wei-
ter ausbauen, wobei die betriebliche Altersvorsorge auf Grup-
penbasis, die sogenannten ,Superannuations®, sowie das in-
dividuelle Erstversicherungsgeschift die wesentlichen Treiber

waren.

Die Bruttopramie erhohte sich um 25,7 % auf 407,9 Mio. EUR
(324,4 Mio. EUR). Das operative Ergebnis (EBIT) reduzierte
sich durch einen schlechten Schadenverlauf der biometri-
schen Risiken deutlich auf 8,7 Mio. EUR (23,7 Mio. EUR), was
einer EBIT-Rendite von 4,4 % entspricht. Durch eine einma-
lige Steuergutschrift wurden die versicherungstechnischen
Verluste ausgeglichen, sodass sich als Nachsteuerergebnis ein

erfreulicher Gewinn von 25,3 Mio. EUR ergab.
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Kapitalanlagen

Marktentwicklung

Die Kapitalmarkte waren 2011 deutlich durch die weltweite
Schuldenkrise wie auch die Reaktionen der jeweiligen Noten-
banken gepragt. Im Bereich der festverzinslichen Wertpapiere
stiegen die Risikoaufschlige auf Unternehmensanleihen im
Laufe des Jahres sowohl im US- als auch im europiischen
Bereich uiberwiegend an. Die fiir unser Portefeuille hieraus
resultierenden negativen Marktwerteffekte wurden allerdings
durch die bei deutschen und US-Staatsanleihen im Jahres-
verlauf tiber nahezu alle Laufzeitenbereiche zu verzeichnen-
den Renditeriickgdnge tiberkompensiert. Auch bei Anleihen
halbstaatlicher Emittenten ergab sich in weiten Bereichen
eine sehr erfreuliche Marktwertentwicklung. Bei Anleihen
von Staaten der Euro-Peripherie waren hingegen teils deut-
liche Risikoaufschlidge zu verzeichnen. Die Wertentwicklung
eines Portefeuilles von festverzinslichen Wertpapieren war
so stark von der Exponierung in Unternehmensanleihen und
Staaten der Euro-Peripherie abhingig. Insgesamt haben sich
die Marktwerte unseres festverzinslichen Portefeuilles sehr
positiv entwickelt, sodass die unrealisierten Gewinne deutlich
stiegen. Wahrend der Berichtsperiode beliel die US-ameri-
kanische Notenbank die Leitzinsen unverandert bei 0 % bis
0,25 %. Die Europiische Zentralbank hingegen reduzierte,
nach anfanglichen Erhohungen, die Leitzinsen im Laufe des
zweiten Halbjahres wieder auf 1 % und stiitzte den europai-

schen Anleihenmarkt mit dem Erwerb von Staatsanleihen.

Der Zins zehnjidhriger deutscher Staatsanleihen fiel im Jahres-
verlauf von 3,0 % auf 1,8 %. Eine vergleichbare Entwicklung
verzeichneten auch die US-Staatsanleihen, deren Riickgang
von 3,3 % auf 1,9 % geringfiigig starker ausfiel. Die Anlei-
hen einiger europdischer Staaten wurden, insbesondere im

Zusammensetzung der Kapitalanlagen

0,1% Aktien
1,8 % Private Equity
1,8 % Sonstige
2,1% Immobilien \\
5,3 % Kurzfristige :
Anlagen und Barmittel

88,9 %
Festverzinsliche
Wertpapiere




zweiten Halbjahr, mit deutlichen Risikoaufschligen versehen,
was zu einem uneinheitlichen und volatilen Renditeumfeld in
Europa fiihrte.

Bei den Aktienmarkten zeigt sich ein gemischtes Bild. Die Ver-
luste im Marz als Reaktion auf die Atomkatastrophe in Japan
konnten zundchst wieder aufgeholt werden. Im zweiten Halb-
jahr triibte sich die Stimmung jedoch wieder ein. Wahrend der
DAX fur das Jahr 2011 einen Verlust von 15 % verzeichnet,
stieg der US Dow Jones Index um 5 % an.

Nach einer starken Phase zu Beginn des Jahres blieb der Wert
des Euros gegeniiber dem US-Dollar, dem Britischen Pfund
sowie dem kanadischen und australischen Dollar im Jahres-
vergleich nahezu konstant.

Anlagepolitik

Die Kapitalanlagepolitik der Hannover Riick orientiert sich nach
wie vor an den folgenden vier zentralen Anlagegrundsitzen:

» Generierung stabiler und risikoadaquater Ertrige unter
gleichzeitiger Wahrung eines hohen Qualitdtsstandards des
Portefeuilles;

» Gewihrleistung der Liquiditdt und Zahlungsfahigkeit der
Hannover Riick zu jeder Zeit;

« hohe Diversifizierung der Risiken;

» Begrenzung von Wahrungskurs- und Laufzeitrisiken durch

kongruente Wahrungs- und Laufzeitbedeckung.

Kapitalanlagen in Mio. EUR

2007 2008 2009 2010 2011

@ Selbstverwaltete Kapitalanlagen ® Depotforderungen

Hannover Riick-Konzerngeschiftsbericht 2011

Vor diesem Hintergrund verfolgen wir ein aktives Risikoma-
nagement auf Basis ausgewogener Risiko-/Ertragsanalysen.
Dabei bertcksichtigen wir zentral implementierte Kapitalan-
lagerichtlinien und Erkenntnisse einer dynamischen Finanz-
analyse. Diese Manahmen sollen gewahrleisten, dass ein
angemessenes Ertragsniveau bei Einhaltung eines klar defi-
nierten Risikoappetits erreicht wird und dass unsere Zah-

lungsfiahigkeit jederzeit sichergestellt ist.

Positive Mittelzufliisse aus der Versicherungstechnik und den
Kapitalanlagen sowie die Entwicklung unserer festverzinsli-
chen Kapitalanlagen fiihrten zu einem Anstieg unserer selbst-
verwalteten Kapitalanlagen auf 28,3 Mrd. EUR (25,4 Mrd.
EUR).

Qualitat der festverzinslichen Wertpapiere

3,1 % < BBB

10,3 % BBB \

0,
21,6 % A ’ 35,1 % AAA

29,9 % AA

Kapitalanlageentwicklung

Die ordentlichen Kapitalanlageertrage lagen mit 966,2 Mio.
EUR (880,5 Mio. EUR) iiber dem Vorjahresergebnis, obwohl
das Zinsniveau insgesamt gesunken ist. Wesentlicher Grund
hierfiir war der deutliche Anstieg der selbstverwalteten Kapi-
talanlagen auf 28,3 Mrd. EUR (25,4 Mrd. EUR), der seine Ur-
sache sowohl in den positiven versicherungstechnischen Mit-
telzufliissen als auch in der Marktwertentwicklung des
festverzinslichen Portefeuilles hatte.

Die Hannover Riick hat im Rahmen erfolgter Portefeuille-
Reallokationen von Staats- in Unternehmensanleihen Ertrage
erzielt, die einen signifikanten Teil der realisierten Nettoge-
winne insgesamt ausmachen. Die Zufliisse aus dem operativen
Cashflow hat das Unternehmen bevorzugt in Unternehmens-
anleihen, besicherte Anleihen und Immobilien investiert. Der
Saldo aus realisierten Gewinnen und Verlusten verbesserte
sich um 10,8 % auf 179,6 Mio. EUR (162,0 Mio. EUR).
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AuRerplanméaRige Abschreibungen auf Kapitalanlagen haben
sich mit 22,0 Mio. EUR gegeniiber dem Vorjahr leicht erhoht
(16,6 Mio. EUR). Davon entfielen 14,0 Mio. EUR (7,7 Mio.
EUR) auf alternative Anlagen —im Wesentlichen Private-Equi-
ty-Fonds. Bei festverzinslichen Anlagen reduzierten sie sich
auf 5,4 Mio. EUR (7,9 Mio. EUR). Auf Immobilienfonds waren
Abschreibungen in Hohe von 1,6 Mio. EUR vorzunehmen
(0,2 Mio. EUR). Den Abschreibungen standen dank hoherer
Marktwerte Zuschreibungen auf in Vorperioden abgeschrie-
bene festverzinsliche Wertpapiere in Hohe von 16,9 Mio. EUR
(24,1 Mio. EUR), auf alternative Anlagen in Hohe von
17,3 Mio. EUR (3,0 Mio. EUR) sowie auf Immobilienfonds in
Hohe von 2,5 Mio. EUR (0,1 Mio. EUR) gegentiber. Auf den
Aktienbestand, den wir im Rahmen strategischer Beteiligun-
gen noch in geringem MaRe halten, waren Abschreibungen
von lediglich 0,9 Mio. EUR (0,6 Mio. EUR) vorzunehmen.

Die unrealisierten Verluste unserer erfolgswirksam zum Zeit-
wert bewerteten Bestiande beliefen sich auf 38,8 Mio. EUR
(39,9 Mio. EUR). Sie stammen mit 55,4 Mio. EUR iiberwie-
gend aus Derivaten, die wir fiir das Kreditrisiko spezieller Le-
bensriickversicherungsvertrage (ModCo) bilanzieren, bei de-
nen Wertpapierdepots von Zedenten in unserem Namen
gehalten werden. Aus den im Jahr 2010 zur Absicherung eines
Teils der Inflationsrisiken unserer versicherungstechnischen
Schadenreserven abgeschlossenen Inflation Swaps resultieren
dabei erfolgswirksame unrealisierte Gewinne von 11,6 Mio.
EUR, denen im Vorjahr noch unrealisierte Verluste in Hohe
von 31,2 Mio. EUR gegeniiberstanden. Die Sicherungswir-

kung der Inflation Swaps nimmt aufgrund ihrer festen Laufzeit

mit dem Zeitablauf leicht ab. Um die urspriingliche Schutzwir-
kung wieder herzustellen, haben wir daher im ersten Quartal
des Berichtsjahres weitere Inflation Swaps abgeschlossen. Die
Marktwertinderungen der Inflation Swaps sind als Derivat

gemal IAS 39 erfolgswirksam zu bilanzieren.

Unsere Depotzinsertrdge und -aufwendungen in Hohe von
saldiert 338,5 Mio. EUR (316,4 Mio. EUR) stiegen weiter an.

Somit konnten wir unser Kapitalanlageergebnis um 9,9 % auf
1.384,0 Mio. EUR (1.258,9 Mio. EUR) steigern —in erster Linie
bedingt durch die gestiegenen laufenden Kapitalanlageertra-
ge, aber auch durch gestiegene Ertrage aus Depotforderungen

und Realisierungen.

Der Bestand an festverzinslichen Wertpapieren ohne kurzfris-
tige Anlagen stieg erneut an, und zwar auf nun 25,2 Mrd. EUR
(21,4 Mrd. EUR). Neuinvestitionen wurden iiberwiegend in
Unternehmensanleihen und Pfandbriefe sowie besicherte An-
leihen vorgenommen. Die im Eigenkapital enthaltenen stillen
Reserven der festverzinslichen Wertpapiere des dispositiven
Bestands belaufen sich auf 416,1 Mio. EUR (268,4 Mio. EUR).
Die Verteilung der Anlageklassen verschob sich planmaRig
zugunsten von Unternehmensanleihen bei Reduktion des An-
teils von Staats- und quasistaatlichen Anleihen. Bei der Qua-
litait der Anleihen, gemessen an Ratingklassen macht sich
zwar die Herabstufung der Kreditwiirdigkeit der USA durch
eine Verschiebung zwischen den Ratingklassen ,AAA" und

Kapitalanlageergebnis in Mio. EUR
2010 2009 2008 2007
Ordentliche Kapitalanlageertrage’ 966,2 +9,7 % 880,5 810,5 829,8 859,0
Ergebnis aus Anteilen
an assoziierten Unternehmen 3,1 -20,0 % 3,9 -5,0 4,2 11,0
Realisierte Gewinne/Verluste 179,6 +10,8 % 162,0 113,0 -113,6 174,3
Zuschreibungen 36,8 +35,1 % 27,2 20,1 - -
Abschreibungen auf Wertpapiere? 31,0 +30,3 % 23,8 142,5 480,4 72,0
Unrealisierte Gewinne/Verluste3 -38,8 -2,8 % -39,9 100,6 -119,7 -18,8
Kapitalanlageaufwendungen 70,3 +4,3 % 67,4 53,1 41,4 52,0
Nettoertrage
aus selbstverwalteten Kapitalanlagen 1.045,5 +10,9 % 942,5 843,6 78,9 901,6
Depotzinsertrage und -aufwendungen 338,5 +7,0 % 316,4 276,8 199,6 220,1
Kapitalanlageergebnis 1.384,0 +9,9 % 1.258,9 1.120,4 278,5 1.121,7
1 Ohne Depotzinsen
2 Inkl. planméRiger und auRerplanmaBiger Abschreibungen auf Immobilien

3 Erfolgswirksam zum Zeitwert bewerteter Bestand und Handelsbestand
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LAA“ bemerkbar. Der Anteil der mit ,A“ oder besser bewerte-
ten Wertpapiere lag zum Jahresende dennoch mit 86,7 %
(91,0 %) auf konstant hohem Niveau.

Im Mairz haben wir unser Portefeuille borsennotierter Akti-
en mit einem nahezu ausgeglichenen Verduerungsergebnis
verkauft. Zu diesem Schritt haben wir uns angesichts der un-
sicheren erweiterten Ausmafe der noch andauernden Fuku-
shima-Katastrophe auf die Kapital- und Riickversicherungs-
markte entschlossen. Diese Entscheidung war im Rahmen
unserer systematischen Risikosteuerung erforderlich gewor-
den. Seitdem halten wir nur noch im Rahmen strategischer
Beteiligungen einen geringen Bestand an borsennotierten
Aktien.

Der Bestand an alternativen Investmentfonds ist leicht ge-
stiegen. Zum 31. Dezember 2011 waren 485,7 Mio. EUR
(469,3 Mio. EUR) in Private-Equity-Fonds investiert, weitere
348,2 Mio. EUR (316,4 Mio. EUR) entfielen zu groRen Teilen
auf Anlagen in hochverzinsliche Anleihen und Kredite; dari-
ber hinaus waren insgesamt 162,4 Mio. EUR (149,7 Mio. EUR)
in strukturierte Immobilienanlagen investiert. Bei den vorge-
nannten alternativen Anlagen beliefen sich die offenen Rest-
einzahlungsverpflichtungen auf 451,9 Mio. EUR (272,6 Mio.
EUR).

Im Berichtsjahr haben wir unsere Strategie, wieder stiarker in
Immobilien zu investieren, kontinuierlich weiterverfolgt. Dazu
haben wir verschiedene Objekte in Deutschland und den USA
erworben; weitere Projekte sind in Prifung, sodass die Immo-
bilienquote wie geplant weiter sukzessive steigen wird. Der-
zeit liegt sie bei 2,1 % (1,9 %).

Zum Ende des Berichtsjahres hielten wir 1,5 Mrd. EUR (2,0
Mrd. EUR) in kurzfristigen Kapitalanlagen und laufenden Gut-
haben. Depotforderungen beliefen sich auf 13,3 Mrd. EUR
(12,6 Mrd. EUR).

Die Hannover Riick hat festverzinsliche Wertpapiere zu Markt-
werten in Hohe von insgesamt 1,3 Mrd. EUR aus dem dispo-
sitiven Bestand in den Dauerbestand umgegliedert. Aus den
Wertpapieren resultierten kumulierte stille Reserven in Hohe
von 46,5 Mio. EUR, die in Folge der Umgliederung ergeb-
niswirksam iiber die Restlaufzeiten der Papiere amortisiert
werden. Diese Wertpapiere stehen den betreffenden Gesell-
schaften der Hannover Riick-Gruppe unter Beriicksichtigung
von Cashflow-Projektionen dauerhaft zur Verfiigung. Die Ab-
sicht und die Fihigkeit, sie bis zum Laufzeitende zu halten,
ermoglichen den Gesellschaften, die bilanzielle Volatilitit zu
reduzieren.

Hannover Riick-Konzerngeschéaftsbericht 2011

Finanzlage

Analyse der Kapitalstruktur

Die Kapitalstruktur und die Zusammensetzung der Passiva der
Hannover Riick insgesamt sind stark von unserer Tatigkeit als
Riickversicherer gepragt. Der weitaus grote Anteil kommt
den versicherungstechnischen Riickstellungen und Verbind-
lichkeiten zu. Hinzu kommen das Eigenkapital und die Eigen-
kapital-Substitute, mit deren Hilfe eine substanzielle Starkung
unserer Finanzbasis sowie eine Optimierung unserer Kapital-
kosten erreicht wird. Die folgende Grafik verdeutlicht unsere
Kapitalstruktur zum 31. Dezember 2011, eingeteilt in Eigen-
kapital, Darlehen und nachrangiges Kapital, versicherungs-
technische Verpflichtungen und sonstige Passiva, jeweils in
Prozent der Bilanzsumme.

Kapitalstruktur zum 31.12.2011

3,9 % Darlehen und
nachrangiges Kapital

4,9 % Sonstige Passiva \

11,2 % Eigenkapital

80,0 % Versiche-
rungstechnische
Riickstellungen und
Verbindlichkeiten

Die dargestellten versicherungstechnischen Riickstellungen
und Verbindlichkeiten, in denen die Depot- und die Abrech-
nungsverbindlichkeiten enthalten sind, umfassen 80,0 %
(76,5 %) der Bilanzsumme und werden durch unsere Kapital-
anlagen, die Depot- und Abrechnungsforderungen sowie die
Anteile der Riickversicherer an den versicherungstechnischen
Riickstellungen iiberdeckt.

Sowohl das Eigenkapital einschlieflich der Anteile nicht be-
herrschender Gesellschafter mit 11,2 % (10,9 %) der Bilanz-
summe als auch Darlehen und insbesondere nachrangiges
Kapital mit zusammen 3,9 % (4,4 %) der Bilanzsumme repra-

sentieren unsere wichtigsten Finanzierungsquellen.

Durch laufende Uberwachung und entsprechende Steue-
rungsmallnahmen gewéhrleisten wir, dass unser Geschaft
jederzeit mit ausreichendem Kapital hinterlegt ist. Ndhere
Erlauterungen geben wir im Abschnitt ,Management des haf-
tenden Kapitals“ auf Seite 52.
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Asset-Liability-Management

Im Rahmen unseres Asset-Liability-Managements bestimmen
die versicherungstechnischen Verpflichtungen die Wahrungs-
und Laufzeitenverteilung der Kapitalanlagen. Die Modified
Duration unseres Anleiheportefeuilles orientiert sich mit
4,2 Jahren (3,5 Jahre) weitgehend an der durchschnittlichen
Laufzeit der versicherungstechnischen Verbindlichkeiten.
Hierdurch passen wir die Falligkeitsstruktur der festverzinsli-
chen Wertpapiere den erwarteten Auszahlungsmustern unse-
rer Verbindlichkeiten an und reduzieren die dkonomische
Exponierung gegeniiber dem Zinsanderungsrisiko. Zudem
erreichen wir durch eine aktive und regelmilige Steuerung
der Wihrungsverteilung in unserem festverzinslichen Porte-
feuille eine weitgehende bilanzielle Kongruenz der Wahrun-
gen zwischen Aktiv- und Passivseite, sodass Wechselkurs-
schwankungen keinen wesentlichen Einfluss auf unser
Ergebnis haben. Zum Jahresende 2011 haben wir 39,9 %
(44,6 %) unserer Kapitalanlagen in Euro, 37,4 % (35,4 %) in
US-Dollar und 7,6 % (6,8 %) in Britischen Pfund gehalten.

Management des haftenden Kapitals

Eine wesentliche strategische Zielsetzung der Hannover Riick
ist der Schutz ihres Kapitals. Um die Kapitalkosten auf einem
geringen Niveau zu halten, wurde in den vergangenen Jahren
eigenkapitalersetzendes Fremdkapital emittiert. Im Rahmen
des umfassenden Kapitalmanagements der Hannover Riick ist
das haftende Kapital eine wichtige Steuerungsgrofle. Das ge-
samte haftende Kapital haben wir wie folgt definiert:

Summe aus

- dem Eigenkapital ohne Anteile anderer Gesellschafter, das
sich aus gezeichnetem Kapital, Kapitalriicklagen, nicht er-
gebniswirksamen Eigenkapitalanteilen und Gewinnriickla-
gen zusammensetzt,

» den Anteilen nicht beherrschender Gesellschafter und

« dem eigenkapitalersetzenden Fremdkapital, sogenanntem
Hybridkapital, das unsere nachrangigen Anleihen umfasst.

Das haftende Kapital betrug zum Bilanzstichtag 7.338,2 Mio.
EUR (6.987,0 Mio. EUR) und ist damit im Geschaftsjahr um
5,0 % angestiegen.

Als zentrales wertorientiertes Steuerungsinstrument verwen-
det die Hannover Riick die sogenannte ,Intrinsic Value Crea-
tion“ (IVC). Mit diesem Instrumentarium folgen wir den
Grundséitzen sparsamen Eigenkapitaleinsatzes und effizienter
Nutzung eigenkapitalersetzenden Fremdkapitals, um einen
moglichst niedrig gewichteten Kapitalkostensatz zu erreichen.
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Das Konzept sowie die Ziele und Grundsitze, nach denen wir
unsere Unternehmenssteuerung und das Kapitalmanagement
betreiben, beschreiben wir in unseren Ausfiihrungen zur wer-
torientierten Steuerung auf Seite 80 ff. dieses Berichts ndher.

Entwicklung des haftenden Kapitals in Mio. EUR
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Bei ihrem Kapitalmanagement orientiert sich die Hannover
Riick auch an den Anforderungen und Erwartungen der den
Konzern beurteilenden Ratingagenturen im Hinblick auf das
von ihr angestrebte Rating. Ferner werden bei der Verteilung
des Kapitals auf die operativen Konzerngesellschaften ge-
schiftspolitische und den Marktauftritt beeinflussende Fakto-
ren beriicksichtigt, die Kapitalallokation erfolgt anhand des
okonomischen Risikogehalts des jeweiligen Geschaftsfelds.
Dariiber hinaus unterliegen einzelne Konzerngesellschaften
nationalen Kapital- und Solvabilititsanforderungen. Alle Kon-
zerngesellschaften haben im Berichtsjahr die jeweils fiir sie
geltenden lokalen Mindestkapitalanforderungen erfiillt. Die
Einhaltung dieser Kapitalanforderungen wird auf Basis aktu-
eller Ist-Zahlen sowie entsprechender Planungs- und Erwar-
tungsrechnungen durch die verantwortlichen Organisations-
einheiten der Hannover Riick AG laufend tiiberwacht. Sollte
trotz der oben dargestellten Kapitalallokationsmechanismen
der Fall einer sich abzeichnenden Unterschreitung der Min-
destkapitalanforderungen eintreten, werden umgehend geeig-
nete Optionen diskutiert und Mallnahmen initiiert, um einer
solchen Entwicklung entgegenzusteuern. Aus Gruppensicht
steuern wir die Solvabilitat der Hannover Riick anhand unse-
res internen Kapitalmodells, das wir im Chancen- und Risiko-
bericht auf S. 65 f. ndher beschreiben.
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Konzern-Eigenkapital

Angesichts des positiven Ergebnisses entwickelte sich das
Eigenkapital des Hannover Riick-Konzerns erfreulich. Gegen-
iiber dem Stand vom 31. Dezember 2010 erhohte es sich im
Berichtsjahr um 488,8 Mio. EUR auf 5,6 Mrd. EUR. Bereinigt
um die Anteile nicht beherrschender Gesellschafter ergab sich
eine Erhohung um 461,7 Mio. EUR auf 5,0 Mrd. EUR. Ent-
sprechend stieg auch der Buchwert je Aktie um 10,2 % auf
41,22 EUR. Die Veranderungen des Eigenkapitals sind we-
sentlich durch folgende Entwicklungen gepragt:

Der positive Saldo aus unrealisierten Kursgewinnen und
-verlusten aus der Kapitalanlage in den iibrigen Riicklagen
erhohte sich im Vergleich zum Anfang des Berichtsjahres um
81,0 Mio. EUR auf 453,1 Mio. EUR. Dieser Anstieg resultierte
insbesondere aus dem Renditeriickgang bei Anleihen ver-
schiedener europaischer Staaten wie Deutschland, Frankreich
und GroRbritannien sowie bei Anleihen halbstaatlicher Emit-
tenten. Das gesunkene Zinsniveau iiberkompensierte auch bei
unseren Unternehmensanleihen die im Jahresverlauf iiberwie-

gend gestiegenen Risikoaufschlige.

Die Riucklage aus der Wahrungsumrechnung verbesserte
sich deutlich infolge von Wechselkursentwicklungen von
Fremdwahrungen gegeniiber dem Euro im Berichtsjahr von
-53,0 Mio. EUR um 64,6 Mio. EUR auf 11,6 Mio. EUR. Der
Anstieg der Wahrungsumrechnungsriicklage resultierte ins-
besondere aus der Entkonsolidierung der operativen Gesell-

Entwicklung des Konzern-Eigenkapitals in Mio. EUR
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schaften unseres US-amerikanischen Teilkonzerns Clarendon
Insurance Group sowie aus der deutlichen Aufwertung des
australischen Dollar (AUD).

Der Anteil nicht beherrschender Gesellschafter am Eigenka-
pital erhohte sich zum 31. Dezember 2011 um 27,1 Mio. EUR
auf 636,0 Mio. EUR. Der Anstieg entfallt im Wesentlichen mit
24,1 Mio. EUR auf die Anteile nicht beherrschender Gesell-
schafter an der E+S Riick AG und mit 1,4 Mio. EUR an der
Hannover Re Real Estate Holding.

Das Konzernergebnis 2011, das auf die Anteilseigner des
Hannover Riick-Konzerns entfillt, fiel auf 606,0 Mio. EUR
(748,9 Mio. EUR). Das im Berichtsjahr erzielte, nicht beherr-
schenden Gesellschaftern zustehende Ergebnis belief sich auf
70,8 Mio. EUR (82,0 Mio. EUR).

Finanzierung und Konzern-Fremdkapital

Neben der Finanzierungswirkung aus den beschriebenen
Eigenkapitalveranderungen ist eine wesentliche Finanzie-
rungskomponente der Hannover Riick die Fremdfinanzierung
am Kapitalmarkt. Sie setzte sich im Wesentlichen aus nach-
rangigen Anleihen zusammen, die wir begeben haben, um
unsere Kapitalausstattung auch unter Beachtung der Rating-
anforderungen nachhaltig zu sichern. Das Gesamtvolumen der
Darlehen und des nachrangigen Kapitals betrug zum Bilanz-
stichtag 1.934,4 Mio. EUR (2.056,8 Mio. EUR).

Mit dem Ziel, die Kapitalkosten zu verringern, erganzen unse-
re nachrangigen Anleihen und Schuldverschreibungen unser
Eigenkapital und tragen dazu bei, jederzeitige Liquiditit zu
gewdhrleisten. Zum Bilanzstichtag sind iiber die Hannover
Finance (Luxembourg) S.A. drei nachrangige Schuldver-
schreibungen am europiischen Kapitalmarkt platziert. Die im
Jahr 2001 ebenfalls durch die Hannover Finance (Luxem-
bourg) S.A. emittierte nachrangige Schuldverschreibung war
zum 14. Mérz 2011 erstmalig kiindbar. Das zuletzt ausstehen-
de Anleihevolumen in Hohe von 138,1 Mio. EUR wurde von
der Emittentin zum genannten Termin gekiindigt und vollstin-
dig zuriickgezahlt.

Die Tabelle auf der Folgeseite gibt einen Uberblick iiber die

Bilanzwerte unserer nachrangigen Anleihen.

Dariiber hinaus haben fiir uns zur Besicherung der versiche-
rungstechnischen Verbindlichkeiten verschiedene Kreditin-
stitute Biirgschaften in Form von Letters of Credit gestellt;
mit verschiedenen Kreditinstituten bestehen bilaterale Ver-
einbarungen. Dariiber hinaus bestanden zum Stichtag zwei
unbesicherte, syndizierte Avalkreditlinien, von denen eine nach
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Nachrangige Anleihen in Mio. EUR Emissionsdatum Zins in % 2010
Hannover Finance (Luxembourg) S.A.

nachrangige Schuldverschreibung, 350 Mio. EUR;

2001/203172 14.03.2001 6,25 = 138,1
Hannover Finance (Luxembourg) S.A.

nachrangige Schuldverschreibung, 750 Mio. EUR;

2004/2024 26.02.2004 5,75 748,0 746,9
Hannover Finance (Luxembourg) S.A.

nachrangige Schuldverschreibung, 500 Mio. EUR;

2005/undatiert 01.06.2005 5,00 485,7 484,1
Hannover Finance (Luxembourg) S.A.

nachrangige Schuldverschreibung, 500 Mio. EUR;

2010/2040 14.09.2010 5,75 497,9 500,0
Gesamt 1.731,6 1.869,1

1 Im Jahr 2005 wurde diese Anleihe in Hohe von 211,9 Mio. EUR umgetauscht.
2 Die Riickzahlung des ausstehenden Volumens in Hohe von 138,171 Mio. EUR ist am 14. Mdrz 2011 erfolgt.

Teilkiindigungen einen Restbetrag aufwies und Anfang Januar
2012 vollstindig beendet wurde. Uber die bestehenden Even-
tualverbindlichkeiten berichten wir detailliert im Anhang, Kapi-
tel 5.12 ,,Darlehen und nachrangiges Kapital®“, Seite 180 ff. und
7.7 ,Haftungsverhiltnisse und Eventualverbindlichkeiten®,
Seite 202 f.

Zusatzlich bestehen bei mehreren Konzernunternehmen lang-
fristige Darlehen, im Wesentlichen Hypothekendarlehen, in
Hohe von 202,8 Mio. EUR (187,6 Mio. EUR).

Zu weiteren Erlauterungen verweisen wir auf unsere Darstel-
lungen im Anhang dieses Berichts, Kapitel 5.12 ,,Darlehen und
nachrangiges Kapital®, Seite 180 ff. und 5.13 ,,Eigenkapital-
entwicklung, Anteile nicht beherrschender Gesellschafter und
eigene Anteile“, Seite 183.

Analyse der Konzern-Kapitalflussrechnung

Liquiditiat generieren wir aus unserem operativen Riickversi-
cherungsgeschift, der Kapitalanlage und aus Finanzierungs-
maBnahmen. Durch regelmiRige Liquidititsplanungen und
eine liquide Investitionsstruktur stellen wir sicher, dass die
Hannover Riick jederzeit in der Lage ist, die erforderlichen
Auszahlungen zu leisten. Der Zahlungsmittelfluss der Hanno-
ver Riick wird in der Konzern-Kapitalflussrechnung auf Seite
119 ff. dargestellt.

Die Hannover Riuck fihrt keinen automatisierten konzernin-
ternen Finanzausgleich (Cash Pooling) durch. Liquiditatsiiber-
schiisse werden durch die Konzerngesellschaften gesteuert
und angelegt. Innerhalb der Hannover Riick-Gruppe existie-

ren verschiedene Darlehensbeziehungen zur optimalen
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Gestaltung und flexiblen Steuerung der kurz- oder langfristi-

gen Liquiditits- und Kapitalallokation.

Konzern-Kapitalflussrechnung in Mio. EUR
2010

Kapitalfluss aus laufender

Geschaftstatigkeit 2.522,9 1.681,3

Kapitalfluss aus Investitionstatigkeit -2.041,3 -1.993,7

Kapitalfluss aus

Finanzierungstatigkeit -449,9 283,3

Wahrungskursdifferenzen 0,0 46,9

Summe der Kapitalzu- und -abflisse 31,7 17,8

Flussige Mittel

am Anfang der Periode 475,2 457,4

Veranderung der flussigen Mittel

laut Kapitalflussrechnung 31,7 17,8

Fliissige Mittel

am Ende der Periode’ 507,0 475,2

1 Davon auf VerduBerungsgruppen entfallend: 0,0 Mio. EUR
(27,5 Mio. EUR)

In der Berichtsperiode betrug der Kapitalfluss aus laufender
Geschaftstitigkeit, der auch die Mittelzufliisse aus erhaltenen
Zinsen und Dividenden enthilt, 2,5 Mrd. EUR gegeniiber
1,7 Mrd. EUR im Vorjahr. Der gegeniiber dem Vorjahr deutlich
hohere Nettozufluss resultiert neben dem gestiegenen Kapi-
talanlageergebnis von 85,6 Mio. EUR und den gegeniiber dem
Vorjahr leicht gesunkenen Schadenzahlungen von 40,3 Mio.
EUR insbesondere in Hohe von 419,8 Mio. EUR aus dem Er-
werb eines Riickversicherungsbestands innerhalb des traditi-
onellen Lebensgeschifts in den USA im zweiten Quartal des
Berichtsjahres. Der erworbene Versicherungsbestand deckt
das Sterblichkeitsrisiko bei Risiko- und Kapitallebensversiche-
rungen ab, die in den Zeichnungsjahren 2000 bis 2003 iber-



nommen worden waren. Zusétzlich wirkten sich die erhalte-
nen Steuererstattungen einschlieflich Zinsen in Folge des
BFH-Urteils aus dem Vorjahr in Hohe von 172,5 Mio. EUR aus.

Kapitalfluss aus laufender Geschaftstatigkeit in Mio. EUR
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Die Nettomittelabfliisse aus Investitionstétigkeit beliefen sich
im Jahr 2011 insgesamt auf 2,0 Mrd. EUR und lagen damit auf
dem Niveau des Vorjahres. Neben dem weiteren Ausbau des
Immobilienportefeuilles, vorwiegend in den USA und Deutsch-
land, wurde im Wesentlichen der Bestand an Unternehmens-
anleihen attraktiver Bonitat ausgebaut, wahrend der Bestand
an Staatsanleihen und strukturierten Finanzprodukten im Zuge
attraktiver Marktopportunitaten teilweise reduziert wurde.

Zur Entwicklung des Bestandes an Kapitalanlagen verweisen
wir auch auf unsere Ausfithrungen im Abschnitt ,,Kapitalanla-
gen“ des Lageberichts auf Seite 48 ff.

Gegeniiber dem Vorjahr hat sich der Kapitalfluss aus Finan-
zierungstatigkeit von 283,3 Mio. EUR um 733,2 Mio. EUR auf
-449,9 Mio. EUR reduziert. Die Veranderung wurde im We-
sentlichen durch den Mittelzufluss aus der Platzierung der
nachrangigen Schuldverschreibung 2010/2040 in Hohe von
500,0 Mio. EUR im Vorjahr geprédgt. Der Mittelabfluss im ak-
tuellen Geschaftsjahr ist makgeblich durch die gezahlte Divi-
dende der Hannover Riick AG in Hohe von 277,4 Mio. EUR
sowie die Riickzahlung des verbleibenden Volumens der
nachrangigen Schuldverschreibung 2001/2031 in Hohe von
138,1 Mio. EUR gepragt.

Insgesamt erhohte sich damit der Bestand fliissiger Mittel im
Vergleich zum Vorjahr um 31,7 Mio. EUR auf 507,0 Mio. EUR.

Weitere Informationen zu unserem Liquidititsmanagement
sind dem Risikobericht auf Seite 79 f. zu entnehmen.

Finanzstarke-Ratings

Die fiir die Versicherungswirtschaft wichtigen Ratingagentu-
ren A.M. Best und Standard & Poor’s beurteilen die Finanz-
starke der Hannover Ruck auf Basis eines interaktiven Rating-
prozesses und haben ihr sehr gute Bewertungen zuerkannt.
Die Ratingagenturen heben insbesondere die Starke der Wett-
bewerbsposition, der Kapitalisierung und des Risikomanage-
ments der Hannover Riick-Gruppe hervor.

Finanzstarke-Ratings der Hannover Riick-Gruppe
Standard & Poor's A.M. Best
Bewertung AA- (very strong) A (excellent)
Ausblick stabil positiv
Finanzstarke-Ratings von Tochtergesellschaften
Standard AM.
& Poor’s Best
E+S Ruckversicherung AG AA- A
Hannover Life Reassurance
Africa Ltd. A -
Hannover Life Reassurance
Bermuda Ltd. AA- A
Hannover Life Reassurance
Company of America AA- A
Hannover Life Reassurance
(Ireland) Ltd. AA- A
Hannover Life Reassurance
(UK) Ltd. AA- A
Hannover Life Re of Australasia Ltd. AA- -
Hannover Reinsurance Africa Ltd. A -
Hannover Re (Bermuda) Ltd. AA- A
Hannover Reinsurance (Ireland) Ltd. AA- A
Hannover ReTakaful B.S.C. (¢c) A -
International Insurance
Company of Hannover Ltd. AA- A

Im Rahmen des Ratingprozesses der Hannover Riick werden
auch die von der Hannover Riick-Gruppe begebenen Anleihen

von den Ratingagenturen bewertet.
Samtliche unserer von der Hannover Finance (Luxembourg)

S.A. begebenen Anleihen werden von A.M. Best mit a und von
Standard & Poor’s mit A bewertet.
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Angaben nach § 315 Abs. 4 HGB

Das Grundkapital der Hannover Riickversicherung AG betragt
120.597.134,00 EUR. Es ist eingeteilt in 120.597.134 auf den
Namen lautende, nennwertlose Stiickaktien.

Beschrinkungen, die Stimmrechte oder die Ubertragung von
Aktien betreffen, auch wenn sie sich aus Vereinbarungen zwi-
schen Gesellschaftern ergeben konnen, sind dem Vorstand
der Gesellschaft nicht bekannt.

Folgende Gesellschaft besitzt direkte oder indirekte Beteili-
gungen am Kapital, die 10 % der Stimmrechte iiberschreiten:

Die Talanx AG, Riethorst 2, 30659 Hannover, halt gerundet
50,2 % der Stimmrechte der Gesellschaft. Aktien mit Sonder-
rechten, die Inhabern Kontrollbefugnisse verleihen, bestehen
nicht, ebenso wenig wie eine besonders gestaltete Stimm-
rechtskontrolle fiir Arbeitnehmer, die am Kapital beteiligt sind
und ihre Kontrollrechte nicht unmittelbar ausiiben.

Die Ernennung und Abberufung der Mitglieder des Vorstands
bestimmen sich nach §§ 84 ff. Aktiengesetz. Die Anderung der
Satzung regelt sich nach §§ 179 ff. Aktiengesetz in Verbin-
dung mit § 16 Abs. 2 der Satzung der Hannover Ruck AG.

Die Befugnisse des Vorstands hinsichtlich der Ausgabe und
des Riickkaufs von Aktien sind in der Satzung der Hannover
Riick AG sowie in den §§ 71 ff. Aktiengesetz geregelt. In diesem
Zusammenhang hat die Hauptversammlung am 4. Mai 2010
den Vorstand gemidll § 71 Abs. 1 Nr. 8 Aktiengesetz fiir eine
Dauer von fiinf Jahren, bis zum 3. Mai 2015, ermachtigt, un-
ter bestimmten Voraussetzungen eigene Aktien zu erwerben.

Hannover Riick-Konzerngeschéaftsbericht 2011

Im Folgenden erldutern wir die wesentlichen Vereinbarungen
der Gesellschaft, die unter der Bedingung eines Kontrollwech-
sels u. a. infolge eines Ubernahmeangebots stehen, und die
hieraus folgenden Wirkungen. Avalrahmenkreditvertrage der
Hannover Riickversicherung AG enthalten marktiibliche, so-
genannte Kontrollwechselklauseln, die den Banken ein Recht
auf vorzeitige Riickzahlung fir den Fall einrdumen, dass die
Talanx AG ihre Mehrheitsbeteiligung verliert bzw. unter die
Schwelle einer 25-prozentigen Beteiligung fillt oder ein Drit-
ter die Mehrheitsbeteiligung an der Hannover Riickversiche-
rung AG erlangt. Zu Einzelheiten der Avalrahmenkreditvertra-
ge verweisen wir auf unsere Erlduterungen zu den sonstigen
finanziellen Rahmenbedingungen im Anhang, Kapitel 5.12
,Darlehen und nachrangiges Kapital“, Seite 180 ff.

Des Weiteren enthalten Retrozessionsschutzdeckungen in der
Schaden- und Personen-Riickversicherung marktiibliche Kon-
trollwechselklauseln, die der jeweils anderen Vertragspartei
ein Kiindigungsrecht zugestehen, falls eine wesentliche An-
derung der Eigentums- und Beteiligungsverhaltnisse der be-
troffenen Vertragspartei eintritt.

Es existieren keine Entschadigungsvereinbarungen der Ge-

sellschaft mit den Mitgliedern des Vorstands oder Arbeitneh-
mern fiir den Fall eines Ubernahmeangebots.
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Personalbericht

Unsere Mitarbeiter

Im Rahmen der Uberpriifung der Unternehmensstrategie ha-
ben wir im Jahr 2011 auch unsere Personalstrategie uberar-
beitet. Der Kern der Personalstrategie blieb jedoch im Wesent-
lichen unverandert, da er sich in der Vergangenheit bewahrt
hat. Deutlicher herausgestellt wird jetzt, dass der Erfolg unse-
res Unternehmens unmittelbar von der erfolgreichen Arbeit
unserer Mitarbeiter abhdngt. Wir achten daher in besonderer
Weise auf Qualifikation, Erfahrung und Leistungsbereitschaft
unserer Mitarbeiter und fordern diese durch ausgezeichnete
Personalentwicklungs- und Fiihrungsarbeit. Besondere Be-
deutung kommt dabei unseren Fithrungskriaften zu. Diese
fiihren ihre Mitarbeiter im Sinne unserer Fithrungsgrundsat-
ze. Zur Uberpriifung einer erfolgreichen Fiithrung setzen wir
seit Jahren ein Fiihrungsfeedback ein. Im Berichtsjahr haben
wir dieses Fiihrungsfeedback erneut iiberarbeitet. Damit rich-
ten wir unsere Personalentwicklungsinstrumente noch konse-
quenter auf die Personalstrategie aus. Weitere Themen waren
die Uberarbeitung der Vergiitungsstruktur der Leitenden, ein

Fuhrungsfeedback strategischer fokussiert

Seit dem Jahr 2001 gibt es in unserem Haus fiir Fithrungskraf-
te das Personalentwicklungsinstrument Fiihrungsfeedback.
Dieses bietet den Mitarbeitern sowie den Vorgesetzten unse-
rer Filhrungskrifte die Moglichkeit, ein kriteriengeleitetes
Feedback zum erlebten Fithrungsverhalten einer Fithrungs-
kraft zu formulieren. Die teilnehmenden Fihrungskrafte er-
halten damit eine strukturierte Riickmeldung zu ihrer Fih-
rungswirkung sowie zu einem eventuellen Entwicklungsbe-
darf.

Zum zweiten Mal seit seiner Einfiihrung wurde das Fithrungs-
feedback umfangreich tiberarbeitet. Im Mittelpunkt stand eine
stringente Ausrichtung des Instruments auf die Fiihrungs-
grundsitze unseres Unternehmens. Diese werden mit geziel-
ten Fragen aufgegriffen und in ihrer Erfiillung messbar ge-
macht. Die zusitzliche Einschitzung der individuellen
Bedeutung der einzelnen Fiihrungsgrundsatze fiir jeden Feed-
backgeber erleichtert sowohl die thematische Schwerpunkt-
setzung fiir das nachfolgende Teamgesprich als auch die Er-
arbeitung von Personalentwicklungsmalnahmen.

Pilotprojekt zur Einfiihrung von ,Blended Learning®, einer Angestellte Mitarbeiter ﬂ
Verkniipfung von traditionellen Prisenzlehrveranstaltungen nach Landern
und virtuellem E-Learning, sowie die Einfiihrung einer neuen Deutschland 1.110 1.089
Software zur Prozessverbesserung bei Neueinstellungen. USA 279 340
Stdafrika 177 171
Personalwirtschaftliche Kennzahlen GroBbritannien 162 143
Schweden 85 80
Im Hannover Riick-Konzern waren zum 31. Dezember 2011 Australien 70 65
2.217 (2.192) Mitarbeiter beschiftigt. Die Fluktuation am China 55 43
Standort Hannover lag mit 4,3 % (1,9 %) deutlich iiber dem Frankreich 49 49
Vorjahresniveau. Mit 3,4 % sind die Fehlzeiten gegeniiber Irland 46 41
dem Vorjahr (3,0 %) leicht gestiegen. Fluktuation und Fehlzei- Bermuda 36 35
ten liegen jedoch weiterhin unter dem Branchendurchschnitt. Malaysia 34 33
Bahrain 30 27
Kolumbien 21 17
Fluktuation/Fehlzeiten Standort Hannover (in %) ltalien 13 13
Korea 9 7
Indien 9 7
Japan 8 8
Spanien 7 7
Kanada 5 5
Taiwan 4 6
Mexiko 4 4
Brasilien 4 2
Gesamt 2.217 2.192
2007 2008 2009 2010 2011
@ Fluktuation ® Fehlzeiten
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Ziel ist es somit, die Umsetzung des Strategiepunkts ,,Wir
wollen erfolgreiche Mitarbeiter, bei dem unseren Fiihrungs-
kriaften und dem Teamzusammenspiel eine besondere Rolle
zukommt, direkt zu unterstiitzen.

Neues Vergutungsmodell fir die
Fiihrungskrafte

Um den Anforderungen der zum 13. Oktober 2010 in Kraft
getretenen Versicherungs-Vergiitungsverordnung (VersVergV)
gerecht zu werden, gilt ab dem 1. Januar 2012 fiir alle Fiih-
rungskrafte der Hannover Riick-Gruppe ein weltweit einheit-
liches Verguitungssystem, das in seinen Grundsitzen und Pa-
rametern den besonderen Anforderungen des § 4 VersVergV
entspricht und je nach Managementebene in angemessener
Auspragung tibertragen wird. Weitere Informationen hierzu
konnen Sie dem Kapitel ,Vergiitungsbericht® ab Seite 87 ff.
entnehmen.

Blended Learning erfolgreich eingefuihrt

Wir haben im Jahr 2011 erfolgreich eine weitere zeitgemiRe
Lernmethode — , Blended Learning® — eingefiihrt. Damit wer-
den unsere Mitarbeiter in Hannover wie auch unsere Kollegen
in den Auslandsstandorten noch besser in die interne Weiter-

bildung eingebunden.

Im Blended Learning besteht eine Seminareinheit aus einer
Verkniipfung von tutoriell begleiteten E-Learning-Selbstlern-
phasen und Priasenzschulungen. Wir nutzen somit moderne
technische Moglichkeiten, um das Lernen orts- und zeitunab-
hingiger zu machen. Zudem stellen wir uns damit auf die
Anspriiche einer neuen Generation ein, die es bereits gewohnt
ist, elektronisch gestiitzt zu lernen und zu kommunizieren.

Im Berichtsjahr sind wir mit deutsch- und englischsprachigen
Riickversicherungsseminaren im Blended-Learning-Format
gestartet. Dariiber hinaus wurde unter Federfithrung unserer
IT-Kollegen ein Lernprogramm entwickelt, das den Umgang
mit unserem elektronischen Verwaltungssystem fiir die Riick-
versicherungsvertrage schult. Beide Blended-Learning-Kurse
wurden von Kollegen in verschiedenen Standorten absolviert.

Bei allen Vorzigen moderner Technik wissen wir jedoch im-
mer noch um den kommunikativen, verbindenden und moti-
vierenden Wert klassischer Prasenzschulungen und werden
diese dort, wo es didaktisch angebracht ist, weiterhin einset-
zen — zum Beispiel in den neuen Seminaren, die die interkul-
turelle Kompetenz unserer Mitarbeiter fordern oder ihre Kun-
denorientierung weiter starken.

Bewerberansprache und Talentpool
aufgewertet

Die Hannover Riick erganzt ihre im Jahr 2010 erfolgreich ein-
gefiihrte Employer-Branding-Kampagne seit dem Berichtsjahr
um einen neuen Auftritt im Karriereteil der firmeneigenen
Website.

Hierbei setzen wir auf eine Kombination aus farbintensiven
Bildmotiven (Naturphdnomene), aufmerksamkeitsbindenden
Multititeln und interessanten Aufgabenbeschreibungen.
AuRerdem lassen wir unsere Mitarbeiter fur uns sprechen, die
durch Beschreibung ihres Lebenswegs und ihres erfolgrei-
chen Einstiegs bei der Hannover Riick unser Informationsan-
gebot erganzen.

Aber wir haben nicht nur die optische und textliche Darstel-
lung weiterentwickelt, sondern auch die Technik auf den neu-
esten Stand gebracht. Hierzu haben wir im Berichtsjahr eine
Software zur Prozessverbesserung bei Neueinstellungen ein-
gefiihrt, die es dem Bewerber ermdglicht, sein Profil intuitiv
und aufwandsreduziert zu erfassen. Hiermit kann er sich z. B.
parallel auf mehrere offene Positionen bewerben oder ein so-
genanntes Job-Abo einrichten, sodass ihm neue, passende
Vakanzen per E-Mail zugesendet werden. Natiirlich konnen
unsere Bewerber ihre Bewerbungen auch selbst verwalten
und jederzeit den Status ihres Bearbeitungsprozesses einse-
hen.

Letztlich sollte auch unser Bewerber-Pool erwahnt werden.
Interessante Bewerber, denen wir leider zum Zeitpunkt ihrer
Bewerbung keine passende Stelle anbieten konnten, werden
in dieses Medium aufgenommen. Unsere Recruiting-Kollegen
gehen diese Profile bei neuen Stellenanforderungen praferiert
durch und priifen sie auf ihre Eignung.

Dank an die Mitarbeiter

Der Vorstand dankt allen Beschiftigten fiir ihren Einsatz im
vergangenen Jahr. Zu jeder Zeit hat sich die Belegschaft mit
den Zielen des Unternehmens identifiziert und diese motiviert
verfolgt. Den Mitarbeitern sowie Vertretern, die sich in unse-
ren Mitbestimmungsgremien engagiert haben, danken wir fiir
die kritisch-konstruktive Zusammenarbeit.

PERSONALBERICHT LAGEBERICHT 59

Lagebericht



Nachhaltigkeit bei der
Hannover Ruck

Die Nachhaltigkeitsstrategie der
Hannover Riick-Gruppe

Gewinn und Wertschopfung sind unabdingbare Vorausset-
zungen einer nachhaltigen Entwicklung im Sinne unserer
Kunden, Aktionare, Mitarbeiter und Geschaftspartner. Als
ein fiihrendes Unternehmen der Riickversicherungsbranche
hangt unser wirtschaftlicher Erfolg im Wesentlichen von der
richtigen Bewertung aktueller und zukiinftiger Risiken ab.
Vor diesem Hintergrund finden sich zunehmend Aspekte der
Nachhaltigkeit in diesen Risiken wieder. Das Thema hat da-
mit einen unmittelbaren Bezug zum operativen Geschift der
Hannover Riick und ist somit Teil unseres Geschiftsverstiand-
nisses. Es ist unser Ziel, wirtschaftlichen Erfolg auf der Basis
eines soliden Geschéftmodells im Einklang mit gesetzlichen
Regelungen und den Bediirfnissen unserer Mitarbeiter und
der Gesellschaft sowie unter Beriicksichtigung des Schutzes
der Umwelt und der nattrlichen Ressourcen zu erzielen. Nach
wie vor gilt dabei unsere Pramisse, Wachstum durch selbst-
erwirtschaftete Gewinne zu finanzieren und Schieflagen, die
Eigenkapitalmalnahmen erfordern, zu vermeiden. So agieren
wir vorrangig ertragsorientiert und konzentrieren uns auf die

attraktiven Segmente des Riickversicherungsgeschafts.

Im September 2011 hat sich die Hannover Riick-Gruppe im
Rahmen einer Nachhaltigkeitsstrategie explizit zu ihrem stra-
tegischen Ziel der nachhaltigen Wertschopfung bekannt. Die
Nachhaltigkeitsstrategie basiert auf einer guten, nachhaltigen
Compliance und konkretisiert die iibergeordnete Unterneh-
mensstrategie der Hannover Riick-Gruppe. Im Rahmen der
Strategie wurden insgesamt fiinf Handlungsfelder sowie kon-
krete Malnahmen und Ziele bis zum Jahr 2015 definiert.

Governance und Dialog

Unternehmerischer Erfolg ist nur nachhaltig, wenn er auf der
Grundlage ethischen Verhaltens erzielt wird. Als international
tatiges Unternehmen tragt die Hannover Riick Verantwortung
in vielfaltiger Hinsicht. Das gilt fir die Einhaltung jeweiliger
Gesetze und Regelungen ebenso wie fiir das Verhéltnis zu den
Mitarbeitern, den Aktioniren, der Offentlichkeit und den Kul-
turkreisen, in denen das Unternehmen agiert. Im Rahmen von
personlichen Gespriachen, gemeinsamen Veranstaltungen,
Mitgliedschaften oder regelméalligen Befragungen pflegen wir
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einen offenen und kontinuierlichen Dialog mit unseren
Anspruchsgruppen, deren Vertrauen eine wichtige Vorausset-
zung fiir unseren unternehmerischen Erfolg darstellt. Die
hohe Bedeutung des Themas spiegelt sich auch in der Zustan-
digkeit im Unternehmen wider. Der Vorstand der Gesellschaft
tragt und verfolgt gemeinschaftlich die Umsetzung der Nach-

haltigkeitsstrategie.

Der formale Gestaltungsrahmen unserer Corporate Gover-
nance ist, da wir in Deutschland anséssig sind, durch deut-
sches Recht gekennzeichnet. Die Hannover Riick erfiillt bis auf
eine Ausnahme alle Empfehlungen des Deutschen Corporate
Governance Kodex (DCGK). Genauere Informationen hierzu
konnen dem Kapitel ,,Unternehmensfiihrung* auf Seite 84 ent-
nommen werden. Dariiber hinaus bilden unsere Geschéfts-
grundsitze (,,Code of Conduct®), die wir im Jahr 2003 kon-
zernweit implementiert haben, einen weiteren Leitfaden fiir

unser tigliches Handeln.

Uber das MaR der Zielerreichung sowie iiber die Entwicklung
zentraler Leistungsindikatoren werden wir ab Herbst 2012 in
einem jahrlich erscheinenden Nachhaltigkeitsbericht infor-
mieren. Dabei richten wir uns von Beginn an, an den interna-
tional anerkannten Leitlinien der Global Reporting Initiative
(GRD) aus.

Produktverantwortung

Unser Riickversicherungsangebot orientiert sich an den Be-
dirfnissen des Marktes und unserer Kunden. Angesichts der
sich verandernden gesellschaftlichen Herausforderungen fin-
den sich zunehmend neue wirtschaftliche, soziale und 6kolo-
gische Risiken in unserer Risikobewertung wieder. Diese in-
tern und extern gewonnenen Erkenntnisse nutzen wir, um so
bessere Versicherungslésungen anbieten zu konnen. Unser
Augenmerk liegt dabei auf der Absicherung von Risiken resul-
tierend aus dem Klimawandel sowie dem Versicherungsschutz
fiir sozial schwache Gruppen in Entwicklungsldndern.

Unter Produktverantwortung fassen wir dariiber hinaus auch
die Verwaltung unseres Anlagevermogens. Im Interesse unse-
rer Kunden, institutionellen Investoren und Privatanleger
verfolgt unsere Anlagestrategie die Erwirtschaftung einer
marktgerechten Rendite. Gleichwohl wollen wir zukiinftig
noch starker die Einbeziehung von Environmental-, Social-,
Governance-(ESG-)Kriterien in unserer Anlagepolitik beriick-

sichtigen.



Erfolgreiche Mitarbeiter

Der Erfolg unseres Unternehmens ist unmittelbar von der er-
folgreichen Arbeit unserer Mitarbeiter abhdngig. Wir achten
daher in besonderer Weise auf deren Qualifikation, Erfahrung
und Leistungsbereitschaft und legen Wert auf eine ausge-
zeichnete Personalentwicklungs- und Fithrungsarbeit. Der
Balance zwischen Beruf und Privatleben unserer Mitarbeiter
kommt dabei besondere Bedeutung zu. Uber flexible Arbeits-
zeitmodelle wie Teilzeit oder Telearbeit fordert die Hannover
Riick die Vereinbarkeit von beidem.

Seit 2008 besteht fiir Mitarbeiter am Standort Hannover dar-
iber hinaus die Mdglichkeit, ihr Kind in der von der Stadt
Hannover, dem Land Niedersachsen sowie der Hannover Riick
und der Concordia Versicherung AG geforderten offentlichen
Kindertagesstitte durch qualifizierte Erzieherinnen betreuen
zu lassen. Die auf dem Firmengeldnde der Hannover Riick
errichtete Kindertagesstitte betreut ganztigig Kinder zwi-
schen dem ersten und dem dritten Lebensjahr. Um den Eltern
eine schnelle Riickkehr an den Arbeitsplatz zu ermdoglichen,
bietet die KiTa ganzjahrig eine Aufnahme der Kleinkinder an.

Beschaffung und Umweltschutz

Es ist ein erklartes Ziel der Hannover Riick, die negativen oko-
logischen Auswirkungen ihrer Geschaftstatigkeit so gering
wie moglich zu halten. Den Schwerpunkt unserer Anstrengun-
gen fir die Umwelt bildet die Reduzierung von CO4-Emissio-
nen durch die Strom- und Warmeversorgung unserer Gebau-
de sowie durch unsere Reisetitigkeit. Dartiber hinaus sind wir
um einen sparsamen und umweltschonenden Einsatz von
Materialien und Rohstoffen wie Papier oder Wasser in unseren
Biiros bemiiht. Im Rahmen unserer Beschaffung achten wir
sorgfaltig auf die Einhaltung von Sozial- und Umweltstandards
bei der Auswahl von Produkten bzw. unserer Lieferanten.

Dariiber hinaus ist die Hannover Riick Partner zahlreicher In-
itiativen zum Klima- und Umweltschutz wie beispielsweise
dem ,,Okologischen Projekt fiir integrierte Umwelt-Technik*
(Okoprofit) sowie der KlimaAllianz 2020 der Region Hannover.
Die bereits erzielten Energieeinspar-Erfolge werden regelma-
Rig in einschldgigen Projektpublikationen veroffentlicht.

Seit 2008 kompensiert das Unternehmen dariiber hinaus
durch freiwillige Ausgleichszahlungen an die internationale
Organisation ,atmosfair” die durch Geschéftsreisen mit dem
Flugzeug entstehende COy-Belastung und unterstiitzt damit

ausgewaihlte Klimaschutzprojekte in Entwicklungs- und
Schwellenlindern. Ahnliche freiwillige Ausgleichszahlungen
leisten wir auch fiir die durch Bahnfahrten in Deutschland
entstehende COy-Belastung. Im Berichtsjahr haben wir er-
ganzend zur Forderung des Einsatzes regenerativer Energien
bei unserem Stromversorger sogenannte RECS-Zertifikate
(,Renewable Energy Certificate System®) erworben. Vom
Jahr 2012 an wird die Hannover Riick ihren Strombedarf am
Standort Hannover ausschlieBlich aus regenerativen Energien
decken.

Weitere Maknahmen, die zur Schonung und nachhaltigen Be-
wahrung der Ressourcen beitragen, iiberpriift die Hannover
Riick im Rahmen regelméRBiger Business-Excellence-Assess-
ments.

Im Jahr 2011 betrug die Kohlendioxid-Emission der Hannover
Rick am Standort Hannover 8.123 Tonnen, die zu 98 %
kompensiert wurde. Insgesamt erh6hte sich im Vergleich zum
Vorjahr die Kohlendioxid-Belastung um 438 Tonnen bzw.
5,7 %. Wie bereits in den Vorjahren hat die Hannover Riick
auch im Berichtsjahr an der Befragung des sogenannten
,Carbon Disclosure Project” (CDP) teilgenommen. Das CDP
dient dazu, qualitative Informationen zum Thema Klimawan-
del zu sammeln und zu publizieren, um Investoren, Unterneh-
men und Staaten zum aktiven Klimaschutz anzuhalten. Durch
diese Teilnahme erhalten wir Informationen dariiber, wo wir
uns mit unseren Malnahmen zu Einsparungen, insbesondere
im Bereich Kohlendioxidausstol3, im internationalen Vergleich
befinden.

Die Tabelle auf der Folgeseite schliisselt die Verbrauche und
Emissionen der Hannover Riick auf und nennt die Gesamtzah-
len fiir Strom, Wiarme, Wasser, Papier, Abfall, Dienstreisen
und COy-AusstoR.

Gesellschaftliches Engagement

Bereits seit ihrer Griindung im Jahr 1966 engagiert sich die
Hannover Riick als Forderer von Lehre, Kunst und Kultur so-
wie sozialen Projekten. Grundsatzlich untergliedern wir unser
gesellschaftliches Engagement in vier Bereiche: Sponsoring,
Stiftungsforderung, Spenden und Unterstiitzung mit Rat und
Tat. Letzteres umfasst die ehrenamtlichen Tatigkeiten unserer
Mitarbeiter bzw. deren Weitergabe von Know-how im Umfeld

unserer Standorte weltweit.
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|I?l(:!T]snool.:lr‘;::enverbrauch am Standort m 20102 20092 2008 2007
Strom (in kWh) 8.214.917 8.055.429 8.014.946 7.624.709 6.041.890
Warmebedarf (in kWh) 1.859.119 2.383.918 2.314.009 2.051.501 1.749.160
Wasser (in I) 14.464.500 14.722.000 12.100.000 14.505.000 16.571.000
Papier (in Blatt) 9.172.180 9.074.300 8.488.368 9.174.260 8.934.350
Abfall (in kg) 257.400 297.000 327.000 k.A. k.A.
Geschaftsreisen (in km) 17.658.598 16.018.500 15.179.745 14.766.598 13.379.064
CO,-Belastung? (in kg) 8.123.000 7.685.000 9.005.000 9.838.000 9.917.000

1 Karl-Wiechert-Allee 50 und Roderbruchstrale 26, Hannover
2 Karl-Wiechert-Allee 50, RoderbruchstraRe 26 und KiTa, Hannover
3 Radiative Forcing Index: 2,7

Als Sponsor pflegt die Hannover Riick bereits langjihrige
Partnerschaften mit unterschiedlichen gesellschaftlichen Be-
reichen. Besonders am Herzen liegt uns dabei die Forderung
von Forschung und Lehre sowie Musik und Kunst.

Die Riickversicherung von Katastrophenrisiken gehort zum
Kerngeschéft der Hannover Riick. Um Risiken richtig ein-
schitzen zu konnen, ist ein standiger Wissenstransfer zwi-
schen Wirtschaft und Forschung, der die Anwendung neues-
ter Erkenntnisse flir die Hannover Rick moglich macht, sehr
wichtig. In diesem Zuge unterstitzen wir das renommierte
Geoforschungsinstitut in Potsdam. Das Institut befasst sich
systematisch mit Erdbeben und deren Fritherkennung.

Seit 2009 fordert die Hannover Riick mit insgesamt 1 Mio.
EUR auch das von der OECD initiierte Projekt ,,Global Earth-
quake Modell“ (GEM). Das bis zum Jahr 2013 zu entwickelnde
Modell soll lokalen Behorden in erdbebengefihrdeten Gebie-
ten beispielsweise helfen, effizientere Notfallpldne zu erstel-
len, um im Katastrophenfall schneller helfen zu konnen.

Ein weiterer Eckpfeiler der Forderung von Forschung und
Lehre ist der Dialog mit Universitaten. So sponsert die Han-
nover Riick u. a. eine Stiftungsprofessur fiir Versicherungsma-
thematik an der Universitat Hannover.

In Zusammenarbeit mit der Hochschule fiir Musik, Theater
und Medien Hannover veranstaltet die E+S Riick, unsere fiir
den deutschen Markt zustindige Tochtergesellschaft, die so-
genannten Examenskonzerte. Seit dem ersten Konzert im Jah-
re 1998 ermoglichen wir jedes Jahr drei bis vier Meisterschii-
lern der Hochschule den Start in eine solistische Laufbahn
und bieten zugleich unseren Kunden einen musikalischen
Hohepunkt.
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Auch die Kestnergesellschaft, ein seit 1916 in Hannover be-
stehender Kunstverein, wird von der Hannover Riick durch ihr
Engagement im dortigen Partnerprogramm unterstiitzt: In der
Rolle als ,kestnerpartner” fordert das Unternehmen die Ge-
sellschaft kontinuierlich und nachhaltig in ihrer Arbeit.

Die Hannover Riick hat im Jahr 1991 eine Stiftung zugunsten
des Sprengel Museum in Hannover gegriindet. Anlass gab das
25-jahrige Firmenjubilium der Gesellschaft. Das Sprengel
Museum gehort mit seiner grofartigen Sammlung und seinen
vielfaltigen Wechselausstellungen zu den bedeutendsten deut-
schen Museen der Kunst des 20. Jahrhunderts. Ziel der Stif-
tung ist es, durch den Ankauf zeitgenossischer Kunstwerke,
die dem Sprengel Museum als Leihgabe zur Verfiigung ge-
stellt werden, den Kunststandort Hannover zu fordern. Eine
weitere Aufgabe sieht die Stiftung darin, begleitende Publika-
tionen und Veranstaltungen zu finanzieren.

Im Berichtsjahr hat die Hannover Riickversicherung AG
gemeinsam mit der E+S Riick Projekte im Wert von insgesamt
rund 121.000 EUR aus den folgenden Kategorien gefordert:

* Gesellschaft und Wissenschaft

 Mitarbeiter (Aus- und Weiterbildung/Vereinbarkeit von Be-
ruf und Familie)

» Jugendschutz und Jugendhilfe

« Fortentwicklung der Medizin/humanitare Projekte

Bei der Vergabe von Spenden orientieren wir uns insbesonde-
re an dem Kriterium der Gemeinniitzigkeit. Nicht gespendet
wird an Organisationen bzw. Projekte aus den Bereichen Po-
litik, Kirche und Glaubensgemeinschaften, Denkmal- und Tier-
schutz.



Chancen- und Risikobericht

Risikobericht

Prinzipien fiir den Umgang mit Chancen
und Risiken

Um unsere Geschéftsziele zu erreichen, gehen wir vielfalti-
ge Risiken ein, die einerseits Gewinnmdoglichkeiten eroffnen,
aber andererseits auch nachteilige Auswirkungen fur das Un-
ternehmen haben konnen. Unser Ziel ist es, Chancen optimal
zu nutzen und dabei die mit unserer Geschaftstatigkeit ver-
bundenen Risiken angemessen zu kontrollieren und zu steu-
ern. Den qualitativen und quantitativen Elementen unseres
Risikomanagements kommt daher eine entscheidende Bedeu-
tung zu. Elementar fiir die Ubernahme von Risiken sind die
Vorgaben und Entscheidungen des Vorstands zum Risikoap-
petit der Hannover Riick. Die aus der Unternehmensstrategie
abgeleitete Risikostrategie ist die Basis unseres Umgangs mit
Chancen und Risiken. Wir nutzen unsere Chancen nur unter
Abwigung der damit verbundenen Risiken. Die Risikostrate-
gie sowie die daraus abgeleiteten Richtlinien, zum Beispiel
die Rahmenrichtlinie Risikomanagement oder das zentrale
Limit- und Schwellenwertsystem, liberprifen wir regelma-
Big. Dadurch stellen wir die Aktualitit unserer Annahmen
und damit unseres Risikomanagementsystems sicher. Die

Operationalisierung der Unternehmensstrategie erfolgt dabei

mehrstufig und miindet letztlich in lokalen Richtlinien, wie
zum Beispiel den dezentralen Zeichnungsrichtlinien unserer
Marktbereiche.

Unser Gesamtrisiko steuern wir so, dass wir mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 90 % ein positives Konzernergebnis nach
IFRS erwarten konnen und die Wahrscheinlichkeit fir den
kompletten Ausfall unserer okonomischen Eigenmittel wie
auch des FEigenkapitals nicht mehr als 0,03 % p. a. betragt.
Diese Kennzahlen werden mit unserem internen Kapitalmo-
dell iiberwacht. Die notwendige Eigenkapitalausstattung be-
stimmt sich nach den Anforderungen unseres ckonomischen
Kapitalmodells, den Solvenzvorschriften, den Erwartungen der
Ratingagenturen fiir unser Zielrating und den Erwartungen un-
serer Kunden und Aktionédre. Dariiber hinaus halten wir einen
Eigenkapitalpuffer vor, um Geschiftschancen jederzeit wahr-
nehmen zu konnen. Die Hohe unseres Eigenkapitals steuern wir
so, dass unser Renditeziel von 750 Basispunkten iiber dem
risikofreien” Zins nicht gefahrdet ist. Zur Optimierung unserer
Kapitalkosten nutzen wir Kapitalsubstitute wie Hybridkapital
sowie den Risikotransfer in Kapital- und Retrozessionsmarkte.
Durch eine risikogerechte Verteilung der Kapitalkosten auf die
einzelnen Geschaftsbereiche verfolgen wir das Ziel, den risi-

koadjustierten Gewinn zu maximieren.

Chancen fiir den Hannover Riick-Konzern sind unter ande-
rem durch die bevorstehende Einfiihrung risikobasierter Sol-

venzsysteme, wie etwa Solvency I, in Europa zu erwarten.

Operationalisierung der Risikostrategie

Unter-
nehmens-
strategie

Rahmenrichtlinie
Risikomanagement

Limit- und Schwellenwertsystem fiir die
wesentlichen Risiken der Hannover Riick-Gruppe

Zentrale Richtlinien: Kapitalanlage, Exposure-Management,
zentrale Zeichnungsrichtlinien (Schaden- und Personen-RV)...

Lokale Richtlinien: z. B. dezentrale Zeichnungsrichtlinien,
Unterschriftenregelungen, lokale Notfallpline, Vertretungsregelungen

Hannover Riick-Konzerngeschiftsbericht 2011
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Solvency II wird voraussichtlich zum 1. Januar 2014 einge-
fiihrt. Erste Regelungen treten bereits im Jahr 2013 in Kraft.
Wir verfolgen bereits seit Langem einen risikobasierten,
wertorientierten Managementansatz, wie er auch aufsichts-
rechtlich gefordert ist und haben mit der Vorbereitung auf die
Anforderungen von Solvency II frih begonnen. Dies umfasst
unter anderem die Teilnahme an allen Auswirkungsstudien
(QIS) und den Eintritt in die Vorantragsphase zur Genehmi-
gung eines internen Kapitalmodells. Wir sehen Solvency 1II als
Chance zur Konvergenz internationaler aufsichtsrechtlicher
und unternehmensinterner Ansatze und sehen uns insgesamt
gut geriistet, um die Markte mit mallgeschneiderten Produk-
ten zu versorgen. Marktchancen sehen wir im Bereich struktu-
rierter Riickversicherungslosungen zur Reduzierung der Sol-
venzanforderungen, individueller Finanzierungslésungen und
im Transfer von Risiken in den Kapitalmarkt. Unsere breite
Gruppendiversifikation bietet uns den Vorteil, unseren Kunden
interessante Losungen zur Verbesserung ihrer Solvenzmarge
anbieten zu konnen. Die Kapitalanforderungen unter Solvency
IT werden fiir die Hannover Riick selbst voraussichtlich keine
Hiirde darstellen, da unsere internen Kapitalisierungsziele (Si-
cherheitsniveau 99,97 %) weit iiber die aufsichtsrechtlichen

Anforderungen hinausgehen (Sicherheitsniveau 99,5 %).

Eine verstarkte Nachfrage nach Riickversicherungsdeckungen
ist dariiber hinaus durch inhaltliche Anpassungen der auch
von uns genutzten Naturkatastrophensimulationsmodelle oder
durch das starke Wachstum in verschiedenen Zielmérkten zu
erwarten. AuBerdem gehen wir in den bedeutenden Schwel-
lenmarkten wie China, Indien und Brasilien von einer stei-

genden Nachfrage nach eigener Absicherung biometrischer
Risiken aus. Von unserer Einheit Business Opportunity Ma-
nagement werden Geschéftsideen und -chancen systematisch
analysiert mit dem Ziel, neues Geschaft zu generieren und so
nachhaltiges Wachstum der Hannover Riick-Gruppe auch in
den kommenden Jahren zu ermoglichen. Dies wird erganzt
durch Initiativen wie unserem Zukunftsradar, einer systema-

tischen Analyse relevanter Zukunftsfaktoren.

Wir streben in diesem Zusammenhang von den fiir unsere
Branche ausschlaggebenden Ratingagenturen eine Bewer-
tung an, die uns weltweit den Zugang zu allem wiinschens-
werten Geschift ermdoglicht und sichert. Die aktuelle Finanz-
kraftbewertung wird durch Standard & Poor’s mit ,,AA-*
(,,Very strong®, stabiler Ausblick) und durch A.M. Best mit ,,A“
(,,Excellent®, positiver Ausblick) bewertet. Das Risikomanage-
ment der Hannover Riick wird von Standard & Poor’s mit
»strong®, der zweitbesten S6P-Bewertung, beurteilt. Diese
Einschatzung bestatigt die Qualitdt unseres ganzheitlichen
Risikomanagementansatzes. Dariiber hinaus verweisen wir
auf unsere Darstellungen zu den Finanzstarke-Ratings unserer
Tochtergesellschaften im Kapitel ,Finanzlage“ des Lage-
berichts.

In unserem Risikomanagementsystem wirken die einzelnen
Gremien und Funktionen zusammen. Deren Rollen und Auf-

gaben sind klar definiert.

Zentrale Elemente des Risikomanagementsystems

Gremium bzw. Funktion

Wesentliche Aufgabe im Risikomanagement

Aufsichtsrat

« Beratung und Uberwachung des Vorstands bei der Leitung des Unternehmens, u. a. auch im
Hinblick auf das Risikomanagement, auf Basis der Geschaftsordnung des Aufsichtsrats

Vorstand .

» Festlegung der Risikostrategie

Gesamtverantwortung fiir das konzernweite Risikomanagement
» Verantwortung fir die Funktionsfahigkeit des Risikomanagements

Risikoausschuss .

Operatives Risikomanagement, Uberwachungs- und Koordinationsgremium
* Implementierung und Sicherstellung einer konzernweit einheitlichen Risikomanagementkultur

Chief Risk Officer » Verantwortung flir die konzern- und geschaftsfeldiibergreifende Risikoliberwachung (systematische
Identifikation und Bewertung, Kontrolle/Uberwachung und Berichterstattung von Risiken) aller aus
Konzernsicht wesentlichen Risiken (versicherungstechnische Risiken der Personen- und Schaden-
Rickversicherung, Marktrisiken, Kreditrisiken, operationale Risiken sowie sonstige Risiken)

Group Risk Management .
wesentlichen Risiken

Konzern- und geschaftsfeldiibergreifende Risikoiiberwachung aller aus Unternehmenssicht

* Methodenkompetenz fiir die Entwicklung von Prozessen und Verfahren zur Risikoanalyse,
-bewertung und -steuerung sowie fir die Risikolimitierung und -berichterstattung

Geschéftsbereiche! .

Risikosteuerung; originare Risikoverantwortung fur die Risikoidentifikation und -bewertung auf
Bereichsebene auf Basis der Leitlinien des Group Risk Managements
+ Einrichtung und Uberwachung des internen Kontrollsystems (IKS) des Bereichs

Interne Revision .

Prozessunabhingige und konzernweite Uberwachung im Auftrag des Vorstands

1 Markt- und Servicebereiche innerhalb der Geschaftsfelder der Schaden-, Personen-Riickversicherung und Kapitalanlagen
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Verfligbares Kapital und bendtigtes Risikokapital’ in Mio. EUR 2010
Zeichnungsrisiken Schaden-Ruckversicherung 3.048,3 2.905,3
Zeichnungsrisiken Personen-Riickversicherung 2.029,1 1.961,8
Marktrisiken 1.992,2 2.440,1
Kreditrisiken 569,4 406,5
Operationale Risiken 408,6 314,9
Diversifikationseffekt -2.562,9 -2.617,9
Benotigtes Risikokapital der Hannover Riick-Gruppe 5.484,7 5.410,7
Verfiigbares 6konomisches Kapital 8.758,7 8.381,7
Kapitalisierungsquote 159,7 % 154,9 %

1 Das bendtigte Risikokapital ist der Value at Risk zum Sicherheitsniveau 99,97 % der potenziellen Wertveranderung tber einen Zeitraum von einem Jahr.

Quantitative Methoden des Risikomanagements

Seit vielen Jahren steuert und tiberwacht die Hannover Riick
ihre Risiken auch mithilfe quantitativer Methoden. Das interne
Kapitalmodell der Hannover Riick ist dabei eines der zentralen
Instrumente. Es stellt ein einheitliches mathematisches Rah-
menwerk zur Bewertung aller das Unternehmen betreffenden
Risiken dar. Dadurch kénnen die Kosten des Risikos — die Kapi-
talkosten — konsistent auf alle operativen Bereiche der Unter-
nehmensgruppe heruntergebrochen werden.

Das interne Kapitalmodell der Hannover Riick ist ein stochasti-
sches Unternehmensmodell. Es ist in der Lage, die Auswirkung
einer groen Anzahl von Szenarien auf wesentliche Ergebnis-
und Bestandsgroflen zu bestimmen. Dabei wird ein 6konomi-
scher Bewertungsansatz verfolgt, der in vielen Aspekten der
voraussichtlichen zukiinftigen Unternehmensbewertung unter
Solvency II entspricht. Erzeugt werden die Szenarien auf Basis
versicherungs- und finanzmathematischer Verfahren fiir versi-
cherungstechnische Risiken, Marktrisiken, Kreditrisiken und
operationale Risiken unter Beriicksichtigung der Abhdngigkei-
ten zwischen diesen Risiken. Das Modell erlaubt es schlieBlich
zu iiberpriifen, ob die Hohe der verfligbaren 6konomischen Ei-
genmittel die fiir den Geschiftsbetrieb benotigten Eigenmittel
zu jedem Zeitpunkt iibersteigt. Die Hannover Riick ermittelt die
benétigten Eigenmittel als Value at Risk (VaR) der 6konomi-
schen Wertverdnderung tiber einen Zeitraum von einem Jahr
zum Sicherheitsniveau 99,97 %. Dies entspricht dem Ziel, die

einjahrige Ruinwahrscheinlichkeit von 0,03 % nicht zu tiber-
schreiten. Damit liegt die interne Zielkapitalisierung deutlich
iiber den zukiinftigen Anforderungen unter Solvency II mit ei-
nem Sicherheitsniveau von 99,5 %.

Die Anforderungen an das vorhandene Risikokapital steigen im
Berichtsjahr leicht von 5.410,7 Mio. EUR auf 5.484,7 Mio. EUR.
Dieser Anstieg reflektiert das gestiegene Geschaftsvolumen in
den Geschaftsfeldern Schaden- und Personen-Riickversiche-
rung. Das gestiegene Kreditrisiko ist unter anderem auf einen
Anstieg ausstehender Forderungen durch Inanspruchnahme
von Retrozession im Geschaftsjahr zuriickzuftihren. Ein gegen-
laufiger Effekt zum Anstieg des benotigten Risikokapitals bei
den Geschaftsfeldern Schaden- und Personen-Riickversiche-
rung ergibt sich bei den Marktrisiken. Das benotigte Risikoka-
pital fiir Marktrisiken sinkt, da die Hannover Riick im Berichts-
jahr die Aktienquote sukzessive zuriickgefiihrt hat.

Die verfiigbaren Eigenmittel steigen im Betrachtungszeitraum
von 8.381,7 Mio. EUR auf 8.758,7 Mio. EUR. Hauptgrund dafiir
ist das trotz der hohen GroBschadenbelastung positive Geschifts-
ergebnis 2011. Die Verdnderung des 6konomischen Umfelds im
Jahr 2011 mit deutlich gesunkenen Zinsen und gestiegenen Kre-
ditaufschldgen fiihrt zu einem Anstieg der Bewertungsreserven
bei den Kapitalanlagen und zu einer Reduktion der Bewertungs-
anpassung fur die Schaden-Riickversicherung. Die Bewertungs-
reserven fur die Personen-Riickversicherung steigen vor allem
aufgrund der positiven Neugeschaftsentwicklung.

Ubergangsrechnung (6konomisches Kapital/Eigenkapital) in Mio. EUR 2010
Eigenkapital 5.606,7 5.117,9
Bewertungsanpassungen Schaden-Riickversicherung 1.262,8 1.490,2
Bewertungsanpassungen Personen-Rickversicherung 751,6 675,8
Bewertungsanpassungen Kapitalanlagen 368,8 232,5
Sonstige Bewertungsanpassungen -962,8 -1.003,8
Okonomische Eigenmittel 7.027,1 6.512,6
Hybridkapital 1.731,6 1.869,1
Verfiigbares 6konomisches Kapital 8.758,7 8.381,7
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Der Anstieg der verfiigbaren Eigenmittel und das parallel dazu
nur leicht gestiegene benotigte Risikokapital fiihren zu einer
Erh6hung der Bedeckungsquote auf 159,7 %. Damit ist der
Hannover Riick-Konzern weiterhin sehr gut kapitalisiert.

Die Hannover Ruck ermittelt die okonomischen Eigenmittel als
Differenz aus dem marktkonsistenten Wert der Aktiva und dem
marktkonsistenten Wert der Passiva. Wahrend fiir die meisten
Kapitalanlagen Marktwerte vorliegen, erfordert die marktkon-
sistente Bewertung von Riickversicherungsvertragen ein geeig-
netes Bewertungsmodell. Wir ermitteln den marktkonsistenten
Wert versicherungstechnischer Positionen als Barwert der mit-
tels aktuarieller Methoden projizierten Zahlungen adjustiert um
einen Risikoaufschlag, der die Schwankung der zukiinftigen
Zahlungen beinhaltet. Diese Schwankungen resultieren aus
nicht-absicherbaren Risiken, wie etwa versicherungstechnische
Risiken. Fiir die Sparte Lebensriickversicherung verwenden wir
zudem dhnliche Bewertungsprinzipien, wie sie das Chief-Finan-
cial-Officer-Forum zur Berechnung des Market Consistent Em-
bedded Value (MCEV) vorgibt. Dieser Bewertungsansatz legt die
Kapitalreserven offen, die aus den Bewertungsvorschriften nach
IFRS nicht hervorgehen. Die Bewertungsreserven der Kapital-
anlagen geben die Markt-Buchwert-Differenz unserer selbst
gehaltenen Kapitalanlagen an. Sonstige Bewertungsanpassun-
gen umfassen vor allem latente Steuern im Zusammenhang mit

den Bewertungsanpassungen.

Das verfligbare ckonomische Kapital, das als Haftungskapital fiir
Versicherungsnehmer zur Verfligung steht, setzt sich aus den
okonomischen Eigenmitteln geméal der oben erlduterten Bewer-
tung und dem Hybridkapital zusammen.

Wie bereits dargestellt, deckt das interne Kapitalmodell der
Hannover Riick versicherungstechnische Risiken, Marktrisiken,
Kreditrisiken und operationale Risiken ab. Diese Risiken werden
in der Risikolandkarte der Hannover Riick gefiihrt und weiter
gegliedert, etwa in Zinsrisiken, Katastrophenrisiken und Reser-
verisiken. Zwischen den Risiken bestehen Abhangigkeiten, die
die Hannover Riick zur angemessenen Ermittlung des Kapitali-
sierungsziels beriicksichtigt. Abhdngigkeiten entstehen zum
Beispiel durch Marktschocks, wie die aktuelle Finanzkrise, die
gleichzeitig viele Marktsegmente betreffen. Zudem kénnen
Marktphidnomene wie Preiszyklen dafiir sorgen, dass mehrere
Betrachtungsperioden miteinander zusammenhingen. Bei die-
sen Abhingigkeiten gehen wir jedoch davon aus, dass nicht alle
Extremereignisse gleichzeitig eintreten. Die Abwesenheit voll-
stindiger Abhiangigkeit wird als Diversifikation bezeichnet.

Das Geschiftsmodell der Hannover Riick basiert unter anderem
darauf, ein moglichst ausgewogenes Portefeuille aufzubauen,
sodass moglichst hohe Diversifikationseffekte erzielt werden
und das Kapital effizient eingesetzt wird. Diversifikation besteht
zwischen einzelnen Riickversicherungsvertragen, Sparten, Ge-
schaftssegmenten und Risiken. Entsprechend dem Kapitalbe-
darf unserer Geschiaftssegmente und Sparten und von deren
Beitrag zur Diversifizierung legen wir die zu erwirtschaftenden
Kapitalkosten pro Geschaftseinheit fest.

Qualitative Methoden und Verfahren sind elementar fir unser
internes Risikosteuerungs- und Kontrollsystem sowie fir die
kiinftige Risiko- und Solvabilititsbeurteilung (Own Risk and
Solvency Assessment/ORSA) gemal} Artikel 45 der Solvency-II-
Rahmenrichtlinie. Die systematische Risikoidentifikation,
-analyse, -bewertung, -steuerung und -iiberwachung sowie die

Diversifikationseffekt innerhalb
des Geschaftsfelds Schaden-Riickversicherung Risikokapital pro Sparte zum 99,5 %-VaR in Mio. EUR
3.290
263
405 50,0 %
Diversi-
309 fikation
104 185
662
186 240
409 1.645
527
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Risikoberichterstattung sind wesentlich fiir die Wirksamkeit
des Risikomanagements insgesamt. Nur durch eine frithzeitige
Berticksichtigung von Risiken wird der Fortbestand unse-
res Konzerns sichergestellt. Das etablierte System unterliegt
— wie auch die Unternehmens- und die Risikostrategie —
einem laufenden Zyklus der Planung, Tatigkeit, Kontrolle und
Verbesserung.

Die Rahmenrichtlinie Risikomanagement des Hannover Riick-
Konzerns beschreibt die bestehenden Elemente des eingerich-
teten Risikomanagementsystems. Ihr Ziel ist es, homogene
Konzernstandards fiir das Risikomanagement zu etablieren.
Die Rahmenrichtlinie definiert unter anderem die wesentli-
chen Aufgaben, Rechte und Verantwortlichkeiten, organisa-
torische Rahmenbedingungen und den Risikokontrollprozess.
AuRerdem werden hier die Grundsitze fiir die Beurteilung
neuer Produkte unter Risikogesichtspunkten sowie die Risi-
koberichterstattung geregelt. Durch die interne Risikobericht-
erstattung wird eine systematische und zeitnahe unterneh-
mensinterne Kommunikation iiber alle wesentlichen Risiken
sichergestellt. Die Risikoberichterstattung erfolgt vierteljahr-
lich und umfasst unter anderem die definierten Limite und
Schwellenwerte, wesentliche Kennzahlen unseres internen
Kapitalmodells, Expertenschitzungen (z. B. Emerging Risks)
sowie eine zusammenfassende Darstellung der Risikolage.
Ergianzend zur vierteljihrlichen Regelberichterstattung er-
folgt falls erforderlich eine interne Sofortberichterstattung
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iiber wesentliche und plétzlich auftretende Risiken und Limit-
iiberschreitungen. Die Kriterien fiir diese Berichterstattung
sind ebenfalls in der Rahmenrichtlinie Risikomanagement
festgelegt. Im zentralen Limit- und Schwellenwertsystem fiir
die wesentlichen Risiken des Hannover Riick-Konzerns sind
die Spitzenkennzahlen fiir die Steuerung und Uberwachung
definiert. Durch die Festlegung geeigneter Limite und Schwel-
lenwerte fiir die quantitativ messbaren wesentlichen Risiken
wird die Risikosteuerung und -tiberwachung operationali-
siert. Nicht oder schwer quantifizierbare wesentliche Risiken
(z. B. operationale Risiken oder Reputationsrisiken) werden
vornehmlich durch angemessene Prozesse und Verfahren ge-
steuert und durch qualitative Messverfahren, wie etwa Exper-
tenschitzungen, iiberwacht.

Internes Kontrollsystem

Ein weiteres wichtiges Element des Gesamtsystems ist die
Rahmenrichtlinie zum internen Kontrollsystem (IKS). Das
Ziel dieses Regelwerks ist, die Umsetzung unserer Unterneh-
mensstrategie konsequent zu steuern und zu iiberwachen. Wir
gestalten unsere Geschéaftstatigkeit daher stets so, dass sie
im Einklang mit allen gesetzlichen Vorschriften steht. Diesen
Prinzipien folgend schafft die Rahmenrichtlinie ein einheitli-
ches Verstandnis von Kontrollen und eine einheitliche Vorge-
hensweise sowie Standards fiir die Umsetzung des IKS tiber
alle Organisationseinheiten der Hannover Riick.
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Die Rahmenrichtlinie definiert Begrifflichkeiten, regelt die
Verantwortlichkeiten und liefert einen Leitfaden fiir die Be-
schreibung von Kontrollen. Dariiber hinaus ist sie die Basis
zur Umsetzung der internen Ziele und der Erfiillung exter-
ner Anforderungen, die an die Hannover Riick gestellt wer-
den. Das IKS besteht aus systematisch gestalteten organisa-
torischen und technischen MaBnahmen und Kontrollen im
Unternehmen. Es dient unter anderem dazu, die Einhaltung
der Richtlinien sicherzustellen und Risiken zu reduzieren, um
die sichere Umsetzung der Unternehmensstrategie zu ge-
wihrleisten. Hierzu zahlen beispielsweise:

» Dokumentation der Kontrollen innerhalb der Prozesse, ins-
besondere im Rechnungswesen,

« Vier-Augen-Prinzip,

» Funktionstrennung sowie

« technische Plausibilititskontrollen und Zugriffsberechtigun-

gen in den Systemen.

Im Bereich der Rechnungslegung stellen Prozesse mit inte-
grierten Kontrollen sicher, dass der Konzernabschluss voll-
standig und richtig aufgestellt wird. Diese Prozesse zur Orga-
nisation und Durchfiihrung der Konsolidierungsarbeiten und
zur Erstellung des Konzernabschlusses sowie die zugehorigen
Kontrollen sind dokumentiert und werden regelméfig tuiber-
prift. Alle konzerninternen Bilanzierungs- und Bewertungs-
richtlinien sind in einem Bilanzierungshandbuch gesammelt,
das IT-gestiitzt allen relevanten Organisationseinheiten und
samtlichen Mitarbeitern des Hannover Riick-Konzerns vor-
liegt.

Die Zulieferung fiir die Erstellung des vom Wirtschaftspriifer
gepriiften Konzernabschlusses durch die einbezogenen Un-
ternehmen erfolgt {iber eine internetbasierte IT-Anwendung.
In einer Datenbank werden die einzelnen Posten der Bilanz,
Gewinn- und Verlustrechnung, Gesamterfolgsrechnung, Ei-
genkapitalentwicklung, Kapitalflussrechnung sowie die fir
Segmentberichterstattung, Anhang und Konsolidierung
relevanten Daten, abgelegt. Diese werden tiber maschinelle
Schnittstellen in ein Konsolidierungssystem eingelesen und
dort verarbeitet. Je nach den Ergebnissen aus der Abstim-
mung konzerninterner Transaktionen werden diese Werte,
falls erforderlich, korrigiert. Fiir auBerordentliche oder selte-
ne Geschiftsvorfille sind manuelle Buchungen vorgesehen.
Um Falschaussagen zu vermeiden, werden beispielsweise die
oben beschriebenen Kontrollmafnahmen durchgefiihrt.

Risikolandschaft der Hannover Riick

Die Risikolandschaft der Hannover Riick umfasst versiche-
rungstechnische Risiken der Schaden- und Personen-Riickver-
sicherung, Marktrisiken, Kreditrisiken, operationale Risiken
sowie sonstige Risiken. Die spezifischen Risikoauspragungen
und die wesentlichen Uberwachungs- und Steuerungsmecha-
nismen sind in den folgenden Kapiteln dargestellt.

Versicherungstechnische Risiken der
Schaden-Riickversicherung

Wir unterscheiden grundsatzlich zwischen Risiken, die aus
dem Geschiftsbetrieb der Vorjahre resultieren (Reserve-

risiko), und solchen, die sich aus dem Geschiftsbetrieb des

Risikolandschaft der Hannover Riick

Preis-/Pramienrisiko
Katastrophenrisiko il» Schaden-Riickversicherung

Reserverisiko

Kreditausfallrisiko

Kreditrisiken
Migrationsrisiko RSt

Reputationsrisiko
strategisches Risiko
Liquiditatsrisiko
zukiinftige Risiken
(Emerging Risks)

Sonstige Risiken

Risikolandschaft der
Hannover Riick

Langlebigkeits- und
Sterblichkeitsrisiko

Invaliditats- und
Berufsunfahigkeitsrisiko

Stornorisiko
Katastrophenrisiko

Personen-Riickversicherung

Versicherungstechnische Risiken

Aktienkursrisiko
Zinsanderungsrisiko
Immobilienrisiko
Wahrungsrisiko
Credit-Spread-Risiko

Marktrisiken

Menschen
Systeme

Prozesse

externe Ereignisse

Operationale Risiken
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Survival Ratio in Jahren und Riickstellungen fiir Asbest- und Umweltschaden

2011 2010

in Mio. EUR

Einzelschaden- Spatschaden- | Survival Ratio |Einzelschaden- Spatschaden- | Survival Ratio
rickstellungen | rickstellungen in Jahren | ruckstellungen | ruckstellungen in Jahren
Asbest- und
Umweltschaden 28,4 194,0 25,9 291 182,5 22,8

aktuellen Jahres bzw. zukinftiger Jahre ergeben (Preis-/Pra-
mienrisiko). Bei Letzterem spielt das Katastrophenrisiko eine
besondere Rolle.

Ein wichtiges versicherungstechnisches Risiko ist das Reser-
verisiko, d. h. die Gefahr der Unterreservierung von Schiaden
und die sich daraus ergebende Belastung des versicherungs-
technischen Ergebnisses. Um diesem Risiko entgegenzuwir-
ken, ermitteln wir unsere Schadenreserven auf Basis eigener
aktuarieller Einschidtzungen und bilden ggf. Zusatzreserven
zu den von unseren Zedenten aufgegebenen Reserven sowie
eine Spatschadenreserve fiir Schaden, die bereits eingetreten,
uns aber noch nicht bekannt geworden sind.

Wesentlichen Einfluss auf die Spitschadenreserve haben
die Haftpflichtschdaden. Die Spatschadenreserve wird dif-
ferenziert nach Risikoklassen und Regionen errechnet. Die
Spatschadenreserve des Hannover Riick-Konzerns betrug im
Berichtsjahr 4.795,2 Mio. EUR. Im Bereich der Asbest- und
Umweltschaden handelt es sich um komplexe Berechnungs-
methoden. Die Angemessenheit dieser Reserven kann mittels
der Survival Ratio abgeschétzt werden. Diese Kennzahl driickt
aus, wie viele Jahre die Reserven ausreichen wiirden, wenn
die durchschnittliche Hohe der Schadenzahlungen der letzten
drei Jahre fortdauern wiirde.

Ein weiteres Instrument der Uberwachung sind die von uns
genutzten statistischen Abwicklungsdreiecke. Sie zeigen,
wie sich die Riickstellung im Zeitablauf durch die geleisteten
Zahlungen und die Neuberechnung der zu bildenden Riick-
stellung zum jeweiligen Bilanzstichtag verandert hat. Deren
Angemessenheit wird aktuariell uberwacht (vgl. hierzu Kapi-
tel 5.7 ,Versicherungstechnische Riickstellungen® auf Seite
169 ff.). Eine Qualitatssicherung unserer eigenen aktuariellen
Berechnungen zur Angemessenheit der Reservehohe erfolgt

jahrlich zusatzlich durch externe Aktuars- und Wirtschaftsprii-

fungsgesellschaften.

Zur teilweisen Absicherung von Inflationsrisiken hat die Han-
nover Riick Inflation Swaps (USD- und EUR-Zero-Coupon-
Swaps) abgeschlossen. Mittels dieser derivativen Finanzinstru-
mente werden Teile der Schadenreserven gegen Inflationsri-
siken abgesichert. Ein Inflationsrisiko besteht insbesondere
darin, dass sich die Verpflichtungen (z. B. Schadenreserven)
inflationsbedingt anders entwickeln konnten als bei der Re-
servebildung unterstellt. Erstmalig wurde ein Inflationsschutz
im 2. Quartal 2010 mit einer Laufzeit von vier und funf Jahren
erworben. Eine Aufstockung erfolgte im 1. Quartal 2011 (Lauf-
zeit acht Jahre).

Zur Einschitzung der fiir uns wesentlichen Katastrophenrisi-
ken aus Naturgefahren (insbesondere Erdbeben, Stiirme und
Fluten) werden lizenzierte wissenschaftliche Simulations-
modelle eingesetzt, die wir durch die Expertise unserer Fach-
bereiche ergidnzen. Ferner ermitteln wir das Risiko fiir un-
ser Portefeuille durch verschiedene Szenarien in Form von
Wahrscheinlichkeitsverteilungen. Die Uberwachung der
Naturgefahrenexponierung des Hannover Riick-Porte-
feuilles (Kumulkontrolle) wird durch realistische Extrem-
schadenszenarien vervollstindigt. Im Rahmen der Kumul-
kontrolle bestimmt der Vorstand auf Basis der Risikostrategie
einmal im Jahr die Risikobereitschaft fiir Naturgefahren, in-
dem der Teil des okonomischen Kapitals festgelegt wird, der
zur Abdeckung der Risiken aus Naturgefahren bereitsteht.

Dies ist eine wesentliche Grundlage fiir unser Zeichnungsver-
halten in diesem Segment.

Zur Risikolimitierung werden maximale Zeichnungslimite fiir
verschiedene Extremschadenszenarien und Wiederkehrperi-

Limit/Schwellenwert fiir den 100- und 200-Jahres-Gesamtschaden und dessen Auslastung
Naturkatastrophen und Jahres-Gesamtschaden in Mio. EUR Limit 2011  Schwellenwert 2011 Ist-Wert (Juli 2011)
Alle Naturkatastrophenrisiken, Nettoexponierung
100-Jahres-Gesamtschaden 1.010 909 762
200-Jahres-Gesamtschaden 1.230 1.107 925
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GroBschaden® 2011 in Mio. EUR Datum
Erdbeben Japan 11. Marz 410,7 228,7
Flutschdaden in Nord- und Zentral-Thailand 15. September — 1. November 234,5 195,7
Erdbeben Christchurch in Neuseeland 22. Februar 480,9 121,4
11 Feuerschaden 117,9 81,8
Flut Brisbane in Australien 10. - 31. Januar 64,7 53,9
Winterschaden in Mexiko 3.-5. Februar 50,1 50,1
5 Transportschaden 91,4 47,1
Tornados im Mittleren Westen der USA 20. - 25. Mai 45,1 40,5
4 Luftfahrtschaden 58,1 34,4
Erdbeben Sumner in Neuseeland 13. Juni 42,7 29,8
Hurrikan Irene in USA und Karibik 20. - 29. August 33,8 25,9
Zyklon Yasi in Australien 2.-3. Februar 23,1 16,7
Tornados im Siden der USA 27./28. April 22,6 14,6
Unwetter in Deutschland 24.-26. August 15,1 10,0
Unwetter in Kopenhagen, Danemark 2. Juli 11,5 7,8
Unruhen in Tunesien 1.-31. Januar 7.1 7.1
Waldbrande in Alberta, Kanada 15. Mai 9,6 6,8
Winterschaden in den USA 31. Januar — 5. Februar 5,3 4,2
Unwetter in Ost- und Stddeutschland 11. September 5,4 4,2
Gesamt 1.729,6 980,7

1 Naturkatastrophen sowie sonstige GroRschaden tber 5 Mio. EUR brutto

oden festgelegt, wobei Profitabilitatskriterien berticksichtigt
werden. Deren Einhaltung wird permanent durch das Group
Risk Management sichergestellt. Der Risikoausschuss, der
Vorstand und das fiir die Steuerung verantwortliche Gremium
der Schaden-Riickversicherung werden regelmaRig iiber den
Auslastungsgrad informiert. Das Limit und der Schwellenwert
fir den 100- und den 200-Jahres-Gesamtschaden sowie deren
Auslastung wird in der Tabelle auf Seite 69 dargestellt.

Im Geschaftsjahr hatten wir die oben aufgefiihrten Groscha-
den zu verzeichnen.

Wir beriicksichtigen im Rahmen unseres ganzheitlichen und
geschiftsfeldiibergreifenden Risikomanagements eine Viel-
zahl von Szenarien und Extremszenarien, ermitteln deren Aus-

wirkung auf die Bestands- und ErfolgsgroBen, beurteilen sie

im Vergleich zu den geplanten Werten und zeigen Handlungs-

alternativen auf.

Das Preis-/Pramienrisiko besteht in der Moglichkeit einer zu-
falligen Schadenrealisation, die von dem Schadenerwartungs-
wert abweicht, der der Primienkalkulation zugrunde gelegt
wurde. RegelmiRige und unabhingige Uberpriifungen der bei
der Vertragsquotierung genutzten Modelle sowie zentrale und
dezentrale Zeichnungsrichtlinien sind wichtige Steuerungs-
elemente. Ferner werden regelmiRig Berichte iiber den Ver-
lauf der jeweiligen Vertragserneuerungen durch die Marktbe-
reiche der Hannover Riick erstellt. Dabei wird unter anderem
berichtet iber wesentliche Konditionsveranderungen, Risiken
(z. B. unauskommliche Pramien) und auch iiber sich erge-
bende Marktchancen sowie die zur Zielerfiillung verfolgte
Strategie.

Stresstests fiir Naturkatastrophen nach Retrozessionen in Mio. EUR 2010
Auswirkung auf

den prognostizierten Gewinn

100-Jahres-Schaden Sturm Europa —63,2 -146,5
100-Jahres-Schaden Sturm USA -296,8 -259,8
100-Jahres-Schaden Sturm Japan =25505 -189,4
100-Jahres-Schaden Erdbeben Tokio -237,4 -195,1
100-Jahres-Schaden Erdbeben Kalifornien -224,8 -233,1
100-Jahres-Schaden Erdbeben Sydney -89,6 72,5
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Entwicklung der kombinierten Schaden-/Kosten- und GroBschadenquote in %

m 2010 2009

2008 2007 2006 20057

20042 | 2003"2 | 2002'2

Schaden-/Kostenquote der

Schaden-Ruckversicherung 104,3 98,2 96,6 95,4 99,7 100,8 112,8 97,2 96,0 96,3
davon GroRschaden3 16,5 12,3 4,6 10,7 6,3 2,3 26,3 8,3 1,5 5,2
1 Inkl. Finanz-Rickversicherung und Specialty Insurance

2 Auf US GAAP-Basis

3 Naturkatastrophen sowie sonstige GroBschaden tUber 5 Mio. EUR brutto fiir den Anteil des Hannover Riick-Konzerns in Prozent der verdienten Nettopramie

Die kombinierte Schaden-/Kostenquote in der Schaden-Riick-
versicherung stellt die obige Tabelle dar.

Alle Risiken, die direkt mit dem Leben einer zu versichernden
Person verbunden sind, werden als biometrische Risiken be-
zeichnet (insbesondere die Fehlkalkulation der Sterblichkeit,
der Lebenserwartung, der Invaliditit und der Berufsunfihig-
keit); sie sind fiir uns wesentliche Risiken im Bereich der
Personen-Riickversicherung. Da wir auch Abschlusskosten
unserer Zedenten vorfinanzieren, sind fiir uns zudem auch
Kredit-, Storno- und Katastrophenrisiken wesentlich. Wie
auch im Bereich der Schaden-Riickversicherung bemisst sich
die Ruckstellung nach den Meldungen unserer Zedenten und
wird zuséatzlich auf der Basis von abgesicherten biometrischen

Rechnungsgrundlagen festgelegt.

Durch QualitatssicherungsmaBBnahmen gewahrleisten wir,
dass die von den Zedenten nach lokaler Rechnungslegung
kalkulierten Riickstellungen allen Anforderungen hinsichtlich
Berechnungsmethoden und Annahmen (z. B. Verwendung von
Sterbe- und Invaliditatstafeln, Annahmen zur Stornowahr-
scheinlichkeit) gentigen. Neugeschift zeichnen wir in samtli-
chen Regionen nach den weltweit giiltigen Zeichnungsricht-
linien, die detaillierte Regeln iiber Art, Qualitat, Hohe und
Herkunft der Risiken formulieren. Sie werden jahrlich iiberar-

beitet und vom Vorstand verabschiedet. Die Besonderheiten
einzelner Markte werden in speziellen Zeichnungsrichtlinien
abgebildet.

Indem wir die Einhaltung dieser Zeichnungsrichtlinien iiber-
wachen, reduzieren wir das Risiko der Zahlungsunfihigkeit
oder der Verschlechterung der Bonitidt von Zedenten. Bei
Neugeschiftsaktivititen und bei der Ubernahme internationa-
ler Bestinde werden regelmiRige Uberpriifungen und ganz-
heitliche Betrachtungen (z. B. von Stornorisiken) vorgenom-
men. Dank unserer vertraglichen Ausgestaltung ist das in der
Lebenserstversicherung bedeutsame Zinsrisiko aufgrund ge-
wdhrter Garantien fiir uns nur von geringer Bedeutung. Durch
die von den lokalen Aufsichtsbehorden geforderten aktuariel-
len Berichte und Dokumentationen erfolgt zusatzlich eine re-
gelmiRige Uberpriifung auf der Ebene der Tochtergesell-
schaften.

Der Market Consistent Embedded Value (MCEV) ist eine
KenngroRe zur Bewertung von Lebenserst- und Lebensriick-
versicherungsgeschift, die als Barwert der zukiinftigen Aktio-
nirsertrage des weltweiten Personen-Riickversicherungsge-
schifts zuziiglich des zugeordneten Kapitals berechnet wird.
Alle Risiken, die in diesem Geschaft enthalten sind, werden in
der Berechnung so weit wie mdglich beriicksichtigt. Die Er-
mittlung des Market Consistent Embedded Value erfolgt auf
Basis der im Oktober 2009 veroffentlichten Prinzipien des

Sensitivitatsanalyse des Market Consistent Embedded Value (MCEV)'2

Basiswert in Mio. EUR 2010 2009
Basiswert 3.891,0 3.390,3
Zinskurve +100 Basispunkte -0,5 % 2,2 %
Zinskurve =100 Basispunkte 0,3 % -2,2%
Kosten =10 % 1,3 % 1,3 %
Storno +10 % -5,4 % -5,5 %
Storno =10 % 3,0 % 10,2 %
Sterblichkeit +5 % -14,4 % -15,5 %
Sterblichkeit =5 % 19,2 % 21,6 %

1 Weitergehende Informationen kénnen Sie den auf unserer Website veroffentlichten MCEV-Berichten entnehmen. Die Darstellung folgt den Prinzipien
zur Verodffentlichung des MCEV, die das CFO Forum festlegt. Das CFO Forum ist eine internationale Organisation der Chief Financial Officer groBer

Versicherungs- und Riickversicherungsunternehmen.
2 Vor Konsolidierung, vor Anteilen nicht beherrschender Gesellschafter
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CFO-Forums. Die Tabelle zeigt den MCEV 2010 und dessen
Sensitivitdten im Vergleich zu den entsprechenden Sensitivi-
titen des MCEV 2009. Fiir detaillierte Informationen verwei-
sen wir auf den Market-Consistent-Embedded-Value-Bericht
2010, der in Abweichung zur hier angewandten Systematik
Werte nach Anteilen nicht beherrschender Gesellschafter

zeigt.

Die Verdnderung des MCEV unter den dargestellten Szenarien
beschreibt die geringe Volatilitit in diesem Bereich und spie-
gelt den hohen Diversifikationsgrad unseres Portefeuilles
wider. Zum 31. Dezember 2010 betrug der konsolidierte MCEV
vor Anteilen nicht beherrschender Gesellschafter 2.711,9 Mio.
EUR (2009: 2.210,8 Mio. EUR). Es ergibt sich ein Zuwachs in
Hohe von 22,7 % (33,8 %). Das operative MCEV-Ergebnis
betrug 299,5 Mio. EUR (178,5 Mio. EUR), der Wert des Neu-
geschifts belief sich auf 153,4 Mio. EUR (83,9 Mio. EUR). Den
MCEV fiir das Geschéftsjahr 2011 werden wir zeitgleich mit
dem Bericht fiir das erste Quartal 2012 auf unserer Internet-
seite veroffentlichen.

Wir verfolgen eine Kapitalanlagepolitik, bei der die Stabilitdt
der Rendite im Vordergrund steht. Dazu richten wir das Porte-
feuille an den Grundsitzen einer breiten Diversifikation und
eines ausgewogenen Risiko-/Ertragsverhiltnisses aus. Die
Risiken im Kapitalanlagebereich umfassen insbesondere das
Markt-, das Kreditausfall- und das Liquiditatsrisiko. Zu den
Marktpreisrisiken zdhlen vor allem die Aktienkurs-, Zinsande-

rungs- und Wahrungsrisiken.

Um den Werterhalt unserer selbstverwalteten Kapitalanlagen
sicherzustellen, iberwachen wir fortlaufend die Einhaltung
eines portefeuilletibergreifenden Frihwarnsystems auf Basis
einer klar definierten Ampelsystematik. Dieses System setzt
die seit Jahresbeginn aufgelaufenen Marktwertschwankun-
gen und Realisierungsergebnisse aus den Kapitalanlagen in
Beziehung zu einem maximalen Verlustwert unter Bertick-
sichtigung von klar abgestuften Schwellenwerten. Diese sind
im Einklang mit unserem Risikoappetit eindeutig definiert
und fiithren, wenn eine entsprechende Marktwertentwick-
lung iiberschritten wird, zu festgelegten Aktionen. Trotz des
teilweise schwierigen Kapitalmarktumfelds im Berichtsjahr
bewegte sich unser Frithwarnsystem stets oberhalb der Eska-
lationsstufen (vgl. Grafik unten).

Ein weiteres wichtiges Instrument zur Uberwachung und
Steuerung der Marktpreisrisiken ist die kurzfristige Verlust-
wahrscheinlichkeit gemessen als Value at Risk (VaR). Seine
Berechnung erfolgt auf Basis historischer Daten, z. B. der Vo-
latilitat der selbstverwalteten Wertpapierpositionen und der
Korrelation dieser Risiken. Im Rahmen dieser Berechnungen
wird der Riickgang des Marktwerts unseres Portefeuilles mit
einer bestimmten Wahrscheinlichkeit und innerhalb eines
bestimmten Zeitraums simuliert. Der nach diesen Grund-
satzen ermittelte VaR der Hannover Riick-Gruppe gibt den
Marktwertverlust unseres selbstverwalteten Wertpapierporte-
feuilles an, der innerhalb von zehn Handelstagen mit einer
Wahrscheinlichkeit von 95 % nicht iiberschritten wird. Zur
Berechnung der VaR-Kennzahlen fiir den Hannover Riick-
Konzern wird ein Multifaktor-Modell verwendet. Es basiert
auf Zeitreihen ausgewdhlter repriasentativer Marktparameter

Auslastung des Triggersystems

in %
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Value at Risk' des Kapitalanlageportefeuilles im Hannover Riick-Konzern in %

/ N
Mv oo

/ . . 0,90

1. Quartal 2011 ‘ 2. Quartal 2011

3. Quartal 2011

4. Quartal 2011

1 VaR-Oberlimit gemaR der Kapitalanlagerichtlinien der Hannover Rick: 1,5 %

(Aktienkurse, Renditekurven, Spreadkurven, Wahrungskurse,
Rohstoffkurse und makrookonomische Variablen). Alle Anla-
gepositionen werden auf Einzelpositionsebene innerhalb des
Multifaktor-Modells abgebildet; verbleibende Residualrisiken
(z. B. Marktpreisrisiken, die nicht direkt durch das Multifaktor-
Modell erklart werden) lassen sich durch Riickwartsrechnung
ermitteln und werden in die Gesamtrechnung einbezogen.

Das Modell beriicksichtigt folgende Marktrisikofaktoren:

« Zinsrisiko,

« Credit-Spread-Risiko,

« systematisches Aktienrisiko,
« spezifisches Aktienrisiko,

» Rohstoffrisiko,

« optionsspezifisches Risiko.

Im Berichtsjahr haben die Marktpreisrisiken angesichts gro-
Rerer Volatilitaten zugenommen. Durch eine weiterhin breite

Risikodiversifizierung und die Liquidierung unseres Aktien-
portefeuilles im ersten Quartal bewegt sich unser Value at
Risk mit 1,2 % (0,7 %) zum Ende des Berichtszeitraums
dennoch klar unter dem Value-at-Risk-Oberlimit unserer

Kapitalanlagerichtlinien von 1,5 %.

Um neben den Normalszenarien bei der Ermittlung des VaR
auch Extremszenarien abbilden zu konnen, werden Stresstests
durchgefihrt. Hierbei werden die Verlustpotenziale auf Markt-
werte und Eigenkapital (vor Steuern) auf Basis bereits ein-
getretener oder fiktiver Extremereignisse simuliert. Weitere
wesentliche Risikosteuerungsmafnahmen sind neben den
diversen Stresstests, die das Verlustpotenzial unter extremen
Marktbedingungen abschatzen, Sensitivitats- und Durations-
analysen und unser Asset-Liability-Management (ALM).
Das interne Kapitalmodell liefert uns die quantitative Unter-
legung der Kapitalanlagestrategie sowie verschiedene
VaR-Kalkulationen. Zusatzlich sind taktische Durationsbiander

installiert, innerhalb derer das Portefeuille opportunistisch

Szenarien der Zeitwertentwicklung wesentlicher Kapitalanlagepositionen in Mio. EUR
Szenario Bestandsanderung auf  Eigenkapitalveranderung

Marktwertbasis vor Steuern

Aktien Aktienkurse =10 % -4,0 -4,0
Aktienkurse =20 % -8,1 -8,1

Aktienkurse +10 % 4,0 4,0

Aktienkurse +20 % 8,1 8,1

Festverzinsliche Wertpapiere Renditeanstieg +50 Basispunkte -560,3 -388,8
Renditeanstieg +100 Basispunkte -1.095,0 -759,0

Renditertiickgang =50 Basispunkte 581,7 403,9

Renditertiickgang =100 Basispunkte 1.188,5 826,0

Immobilien Immobilienmarktwert =10 % -59,1 -12,8
Immobilienmarktwert +10 % 59.1 12,8
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entsprechend den Markterwartungen positioniert wird. Es
liegt eine unmittelbare Verkniipfung zwischen den Vorgaben
fiir diese Bander und unserer ermittelten Risikotragfihigkeit

Vor.

Nahere Informationen zu den Risikokonzentrationen unserer
Kapitalanlagen konnen den Tabellen zur Ratingstruktur der
festverzinslichen Wertpapiere sowie zu den Wahrungen, in
denen die Kapitalanlagen gehalten werden, entnommen wer-
den. Wir verweisen auf unsere Darstellungen in Kapitel 5.1
»Selbstverwaltete Kapitalanlagen® des Anhangs auf Seite 157 f.

Aktienkursrisiken resultieren aus der Moglichkeit ungiinstiger
Wertveranderungen von Aktien, Aktienderivaten bzw. Aktien-
indexderivaten in unserem Bestand. Im ersten Quartal haben
wir unser gesamtes Portefeuille borsennotierter Aktien vor
dem Hintergrund eines bereits sehr volatilen Marktumfelds
veraullert. Seitdem haben wir nur in sehr geringem MaRe im
Rahmen strategischer Beteiligungen entsprechende Neuin-
vestitionen getitigt. Die Szenarien der Aktienkursinderungen
haben somit nur einen duBerst kleinen Einfluss auf unser
Portefeuille. Durch konsequente Diversifikation streuen wir
die Risiken. Wir verweisen auf unsere Darstellungen in Kapitel
5.1 ,Selbstverwaltete Kapitalanlagen® des Anhangs auf Seite
150 ff.

Der Bestand der festverzinslichen Wertpapiere ist dem Zins-
anderungsrisiko ausgesetzt. Sinkende Marktrenditen fithren
zu Marktwertsteigerungen bzw. steigende Marktrenditen zu
Marktwertsenkungen des festverzinslichen Wertpapierporte-
feuilles. Zusatzlich besteht das Credit-Spread-Risiko. Als Cre-
dit Spread wird die Zinsdifferenz zwischen einer risikobehaf-
teten und einer risikolosen Anleihe bei gleichbleibender
Bonitiit bezeichnet. Anderungen dieser am Markt beobacht-
baren Risikoaufschlige fiihren analog der Anderungen der
reinen Marktrenditen zu Marktwertinderungen der entspre-
chenden Wertpapiere.

Wihrungsrisiken bestehen insbesondere dann, wenn ein Wah-
rungsungleichgewicht zwischen den versicherungstechni-
schen Verbindlichkeiten und den Aktiva besteht. Durch eine
weitgehende Kongruenz der Wahrungsverteilung zwischen
Aktiv- und Passivseite reduzieren wir dieses Risiko auf Basis
der Einzelbilanzen des Konzerns. Daher ist die Quantifizierung
des Wahrungsrisikos nicht im kurzfristigen Value at Risk ent-
halten. Wir stellen regelmaRig die Verbindlichkeiten pro Wah-
rung den bedeckenden Aktiva gegeniiber und optimieren die
Wihrungsbedeckung unter Beriicksichtigung relevanter Ne-
benbedingungen durch Umschichtung der Kapitalanlagen.
Verbleibende Wiahrungsiiberhinge werden systematisch im
Rahmen der 6konomischen Modellierung quantifiziert und
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uberwacht. Eine detaillierte Darstellung der Wahrungsauftei-
lung unserer Kapitalanlagen erfolgt in Kapitel 5.1 ,,Selbstver-
waltete Kapitalanlagen“ auf Seite 158.

Immobilienrisiken ergeben sich daraus, dass es zu negativen
Wertveranderungen von direkt oder iiber Fondsanteile gehal-
tenen Immobilien kommen kann. Diese konnen durch eine
Verschlechterung spezieller Eigenschaften der Immobilie oder
einen allgemeinen Marktwertverfall (z. B. die US-Immobilien-
krise) hervorgerufen werden. Die Bedeutung von Immobilien-
risiken hat fiir uns aufgrund unseres kontinuierlichen Enga-
gements in diesem Bereich wieder zugenommen. Wir streuen
diese Risiken durch breit diversifizierte Investitionen in hoch-
qualitative Markte Deutschlands, Europas und der USA.

Derivative Finanzinstrumente setzen wir nur in sehr geringem
Umfang ein. Hauptzweck solcher Finanzinstrumente ist die
Absicherung gegen mogliche negative Kapitalmarktsituatio-
nen. Im Berichtsjahr haben wir zur Absicherung eines Teils
der Inflationsrisiken unserer versicherungstechnischen Scha-
denreserven Inflation Swaps genutzt. Ein geringer Anteil un-
serer Zahlungsstrome aus dem Versicherungsgeschaft blieb
dariiber hinaus wie im Vorjahr iiber Devisentermingeschafte
gesichert.

Um Kreditrisiken aus der Anwendung dieser Geschifte zu ver-
meiden, werden die Vertrdge ausschlieflich mit erstklassigen
Kontrahenten abgeschlossen und die Exponierungen gemaR
den restriktiven Vorgaben aus den Anlagerichtlinien kontrol-
liert.

Das Kreditrisiko besteht primar in der Gefahr des vollstandi-
gen oder partiellen Ausfalls der Gegenpartei und dem damit
verbundenen Zahlungsausfall. Dabei ist auch das sogenannte
Migrationsrisiko von Bedeutung, das aus der Moglichkeit einer
Reduzierung der Bonitdt der Gegenpartei resultiert und sich in
einer Verdnderung des Marktwertes bemerkbar macht. Da das
von uns iibernommene Geschift nicht immer vollstindig im
Selbstbehalt verbleibt, sondern nach Bedarf retrozediert wird,
ist das Kreditrisiko auch in der Riickversicherung fiir uns von
Bedeutung. Um es mdglichst gering zu halten, werden unse-
re Retrozessiondre unter Bonitatsgesichtspunkten sorgfaltig
ausgewahlt und iiberwacht. Dies gilt auch fiir unsere Makler-
beziehungen, die z. B. durch die Mdglichkeit eines Verlusts
der durch den Zedenten an den Makler gezahlten Pramie bzw.
durch mogliche Doppelzahlungen von Schaden mit einem Ri-
siko behaftet sind. Wir reduzieren diese Risiken beispielswei-
se, indem wir Maklerbeziehungen auf Kriterien wie Abschluss

einer Berufshaftpflichtversicherung, Zahlungsverhalten und






Selbstbehalt der gebuchten Bruttopramie in %

2011 2010 2009 2008 2007
Hannover Rick-Konzern 91,2 90,1 92,6 89,1 87,4
Schaden-Ruckversicherung 91,3 88,9 94,1 88,9 85,3
Personen-Riickversicherung 91,0 91,7 90,7 89,3 90,8

ordnungsgemale Vertragsabwicklung tiberprifen. Die Boni-
tdt der Retrozessionare wird dabei fortlaufend iiberwacht. Ein
Security-Komitee beschlieSt auf der Basis dieser laufenden
Uberwachung gegebenenfalls MaRnahmen zur Besicherung
von Forderungen, wenn sich diese ausfallgefdhrdet darstellen.
Eine webbasierte Risikomanagement-Applikation unterstiitzt
diesen Prozess, indem sie Abgabenlimite fiir die einzelnen an
den Schutzdeckungsprogrammen beteiligten Retrozessionire
vorgibt und die noch freien Kapazititen fiir kurz-, mittel- und
langfristiges Geschaft ermittelt (Abgabensteuerung). Je nach
Art und erwarteter Dauer der Abwicklung des riickversicherten
Geschafts flieken bei der Auswahl der Riickversicherer neben
Mindestratings der Ratingagenturen Standard & Poor’s und
A. M. Best auch interne und externe Experteneinschitzungen
ein (z. B. Marktinformationen von Maklern). Insgesamt schiit-
zen Retrozessionen unser Kapital, sie stabilisieren und opti-
mieren unsere Ergebnisse und erlauben uns, Marktchancen
breiter wahrzunehmen, z. B. nach einem GroBschadenereig-
nis. Durch regelméalige Besuche bei unseren Retrozessiondren
verfligen wir nicht nur iiber einen zuverldssigen Marktiiber-
blick, sondern auch iiber die Fahigkeit, auf Kapazitatsveran-
derungen schnell zu reagieren. Durch diesen engen Kontakt
zu unseren Retrozessionaren sind wir in der Lage, eine stabile
Erneuerungsprognose abzugeben. Der Anteil der tibernom-
menen Risiken, den wir nicht retrozedieren, der Selbstbehalt,
hat sich in den letzten Jahren wie oben dargestellt entwickelt.

Neben der klassischen Retrozession in der Schaden-Riickver-
sicherung transferieren wir auch Risiken in den Kapitalmarkt.

Kreditrisiken sind aber auch im Hinblick auf unsere Kapital-
anlagen sowie innerhalb der Personen-Riickversicherung von
Bedeutung, weil wir Abschlusskosten unserer Zedenten vor-
finanzieren. Unsere Zedenten, Retrozessionire und Maklerbe-
ziehungen, aber auch unsere Kapitalanlagen werden deshalb
unter Bonitidtsgesichtspunkten sorgfaltig bewertet, einge-
grenzt und im Rahmen eines Limit- und Schwellenwertsys-
tems laufend iiberwacht und gesteuert.

Die wesentlichen Steuerungskennzahlen des Kreditrisikos
stellen sich wie folgt dar:

* 90,9 % unserer Retrozessiondre sind mit einem sogenann-
ten Investment-Grade-Rating klassifiziert (,AAA“ bis ,BBB*).

* 89,7 % verfiigen iiber ein Rating in der Kategorie ,,A“ oder
besser.

« Seit dem Jahr 2007 konnten wir die Hohe der Forderungen
um insgesamt 37,3 % senken.

Unsere Forderungen aus dem in Riickdeckung gegebenen
Geschift sind zu 38,8 % durch Depots oder Avalbiirgschaf-
ten gesichert. Bei den meisten unserer Retrozessionare sind
wir auch Riickversicherer, d. h. es besteht meist ein Aufrech-
nungspotenzial mit eigenen Verbindlichkeiten.

Bezogen auf die wesentlichen Gesellschaften des Hannover
Riick-Konzerns waren zum Bilanzstichtag 276,9 Mio. EUR
(8,8 %) unserer Abrechnungsforderungen aus dem Riick-
versicherungsgeschift in Hohe von 3.142,1 Mio. EUR iélter
als 90 Tage.

« Die durchschnittliche Ausfallquote der letzten drei Jahre be-
trug 0,1 %.

Kennzahlen zur Uberwachung und Steuerung unserer Kreditrisiken

Steuerungskennzahlen 2011 2010 2009 2008 2007
Solvabilitatsspanne’ 68,25 % 69,5 % 60,4 % 66,7 % 72,6 %
Eigenkapitaliberdeckung? 30,9 % 36,5 % 32,1 % 41,3 % 35,0 %
Zinsbedienungsfahigkeit3 8,5x 13,8x 14,9x 1,9x 12,0x
Rickstellungen/Pramie* 292,7 % 275,1 % 270,1 % 312,4 % 291,3 %
Kombinierte Schaden-/Kostenquote

der Schaden-Ruckversicherung 104,3 % 98,2 % 96,6 % 95,4 % 99,7 %

(Eigenkapital + Hybridkapital)/verdiente Nettopramie
Hybridkapital/Eigenkapital

EBIT/Zinszahlungen auf Hybridkapital
Netto-Rickstellungen/verdiente Nettopramie

AW N =
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Forderungen aus dem Riickversicherungs-

geschaft zum Bilanzstichtag in Mio. EUR
-11,0 % p.a.
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Aus der Retrozession ergeben sich Anspriiche, die wir gegen-
iber unseren Retrozessiondren haben. Diese Riickversiche-
rungsforderungen — die Anteile der Riickversicherer an der
Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungs-
fille — belaufen sich zum Bilanzstichtag auf 1.550,6 Mio. EUR
(1.025,3 Mio. EUR).

In der Grafik oben werden unsere Riickversicherungsforde-
rungen — unterteilt nach Ratingqualitit — gegeniiber unseren
Retrozessiondren dargestellt. Auch wenn die Riickversiche-
rungsforderungen 2011 gegeniiber dem Vorjahr — aufgrund
der hohen GroBschadenbelastung — gestiegen sind, so ergibt
sich fiir die vergangenen Jahre dennoch eine deutlich riick-
laufige Tendenz mit einer durchschnittlichen Reduzierung von
11 % pro Jahr.

In Kapitel 5.4 ,Versicherungstechnische Aktiva“ auf Seite
164 f., Kapitel 5.6 ,Sonstige Vermdgenswerte® auf Seite
166 ff. sowie Kapitel 6.2 ,Ergebnis der Kapitalanlagen® auf
Seite 185 f. finden Sie weitere Erlauterungen zu den am
Bilanzstichtag nicht wertberichtigten, jedoch als fillig einge-

stuften versicherungstechnischen und sonstigen Vermdgens-
werten und den wesentlichen auerplanmiRigen Abschrei-
bungen des Berichtsjahres.

Bei den Kapitalanlagen ergeben sich Kreditrisiken aus der
Gefahr eines Ausfalls (Zins und/oder Tilgung) oder der Ande-
rung der Bonitat (Ratingreduzierung) der Emittenten von
Wertpapieren. Einer ausgesprochen breiten Diversifikation
kommt bei uns ebenso eine zentrale Bedeutung zu wie einer
Bonititsbeurteilung anhand der in den Kapitalanlagerichtlini-
en festgelegten Qualitatskriterien.

Die Kreditrisiken messen wir zundchst anhand der markt-
iiblichen Kreditrisikokomponenten, insbesondere der Aus-
fallwahrscheinlichkeit und der moglichen Verlusthohe, wobei
wir etwaige Sicherheiten sowie den Rang der einzelnen Titel
entsprechend ihrer jeweiligen Wirkung berticksichtigen. Im
Anschluss bewerten wir die Kreditrisiken zuerst auf Ebene der
einzelnen Wertpapiere (Emissionen) und in weiteren Schritten
zusammengefasst auf Emittentenebene.

Zur Begrenzung des Adressenausfallrisikos definieren wir un-
terschiedliche Limite auf Emittenten- bzw. Emissionsebene
sowie in Form von dezidierten Rating-Quoten. Ein umfangrei-
ches Risikoreporting sorgt fiir eine zeitnahe Berichterstattung
an die mit der Risikosteuerung betrauten Funktionen.

Die installierten Messungs- und Uberwachungsmechanismen
stellen eine vorsichtige, breit diversifizierte Anlagestrategie
sicher. Dies manifestiert sich u. a. darin, dass sich die Expo-
nierungen in Staatsanleihen oder staatlich garantierte Titel
der sogenannten GIIPS-Staaten (Griechenland, Irland, Italien,
Portugal, Spanien) auf Marktwertbasis innerhalb unserer
selbstverwalteten Kapitalanlagen nur auf 385,3 Mio. EUR
summieren. Dies entspricht einem Anteil von 1,3 %. Auf die

Zusammensetzung der festverzinslichen Wertpapiere nach Ratingklassen’

Ratingklassen Staatsanleihen Anleihen Unternehmensanleihen Hypothekarisch/
halbstaatlicher dinglich gesicherte

Institutionen Schuldverschreibungen

in % | in Mio. EUR in % | in Mio. EUR in % | in Mio. EUR in % | in Mio. EUR

AAA 35,9 1.986,3 55,8 3.577,7 2,2 190,8 66,7 3.091,5
AA 45,4 2.506,7 40,1 2.576,9 15,9 1.366,9 23,4 1.086,0
A 11,9 658,2 3,0 195,6 52,2 4.483,2 2,4 109,7
BBB 4,7 259,0 0,6 35,8 25,1 2.155,6 3,1 1431
< BBB 2,1 117,5 0,5 34,0 4,6 393,8 4,4 202,5
Gesamt 100,0 5.527,7 100,0 6.420,0 100,0 8.590,3 100,0 4.632,8

1 Uber Investmentfonds gehaltene Wertpapiere sind anteilig mit ihren jeweiligen Einzelratings beriicksichtigt.
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einzelnen Staaten entfallen dabei die folgenden Anteile:
Spanien 309,4 Mio. EUR, Irland 36,6 Mio. EUR, Italien
20,7 Mio. EUR und Portugal 18,7 Mio. EUR. Auf diese Bestin-
de mussten keine auBerplanmiRigen Abschreibungen vorge-
nommen werden. Anleihen griechischer Emittenten haben wir
nicht mehr im Bestand.

Auf Marktwertbasis wurden 3.305,2 Mio. EUR der von uns
gehaltenen Unternehmensanleihen von Firmen der Finanz-
industrie begeben. Hiervon entfallen 2.731,9 Mio. EUR auf
Banken. Der iiberwiegende Teil dieser Bankanleihen (75,7 %)
ist mit einem Rating von ,,A“ oder besser bewertet. Es befin-
den sich keine direkt gezeichneten Kreditderivate in unserem

selbstverwalteten Kapitalanlageportefeuille.

Operationale Risiken bestehen in der Gefahr von Verlusten
aufgrund unzuldnglicher oder fehlerhafter interner Prozes-
se, mitarbeiterbedingter, systembedingter oder auch exter-
ner Vorfille. Operationale Risiken werden primér durch eine
angemessene Prozesssteuerung uiberwacht. Die Bewertung
dieser Gefahrenpotenziale erfolgt auf Basis von Experten-
schatzungen, die durch das zentrale Risikomanagement
plausibilisiert werden. Diese Einschiatzungen ermdoglichen
uns eine Priorisierung der operationalen Risiken. Im Rahmen
der Uberwachung dieser Risiken legen wir einen besonderen
Schwerpunkt auf die folgenden Einzelrisiken.

Geschiftsprozessrisiken bestehen in der Gefahr von unzu-
langlichen oder fehlerhaften internen Prozessen, z. B. durch
mangelnde Datenqualitit. Datenqualitit ist ein kritischer
Erfolgsfaktor, insbesondere im Risikomanagement, weil alle
Unternehmensprozesse auf den zur Verfiigung gestellten
Informationen basieren. Oberstes Ziel unseres Datenquali-
tditsmanagements ist die nachhaltige Verbesserung und die
Sicherstellung der Datenqualitidt innerhalb des Hannover
Riick-Konzerns zum Beispiel durch regelmiRige Datenqua-
litatspriufungen. Im Rahmen unseres Prozessmanagements
werden erganzend die Ubergreifenden und hausweiten Pro-

zesse stetig optimiert und standardisiert.

Compliance-Risiken bestehen aus der Gefahr von Verstoen
gegen Normen und Anforderungen, bei deren Nichtbeachtung
Klagen oder behordliche Verfahren mit einer nicht unerheb-
lichen Beeintrachtigung der Geschaftstitigkeit des Hannover
Riick-Konzerns drohen (z. B. Steuer-, Kartell-, Embargo- oder
Aufsichtsrecht). Unsere Mitarbeiter und Partner haben die
Maoglichkeit, bei Verdacht auf GesetzesverstoRe, die die Han-
nover Riick betreffen, diesen anonym iiber unser elektroni-
sches Hinweisgebersystem zu melden. Die Compliance-Stelle
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der Hannover Ruck erhalt iiber solche Meldungen Kenntnis
und kann so den Verdachtsmomenten nachgehen. Die Ver-
antwortlichkeiten innerhalb der Compliance-Organisation sind
konzernweit geregelt und in einem Handbuch dokumentiert.
Der Prozess wird durch regelmaige Compliance-Berichte
dokumentiert und durch Schulungsprogramme erganzt. Wir
gehen davon aus, dass durch die Einfithrung von Solvency II
—neben besseren Geschaftschancen — auch hohere aufsichts-
rechtliche Anforderungen an unser Risikomanagement ent-
stehen werden. Wir haben deshalb umfassende interne
Kontrollen und fortgeschrittene Risikomangementmethoden
implementiert und verfolgen zum Beispiel die Entwicklungen
im Zusammenhang mit dem ,,Own Risk and Solvency Assess-

ment*“ sehr genau.

Als Spezialist flur Rickversicherung betreiben wir in ausge-
wdahlten Marktnischen Erstversicherungsgeschaft als Ergan-
zung zu unseren Rickversicherungsaktivititen. Wie in der
Riickversicherung arbeiten wir hierbei grundsatzlich mit
Partnern aus dem Erstversicherungsbereich, zum Beispiel mit
Erstversicherungsmaklern sowie Zeichnungsagenturen, zu-
sammen. Hieraus entstehen Vertriebskanalrisiken, die jedoch
durch eine sorgfaltige Auswahl der Agenturen, verbindliche
Zeichnungsrichtlinien und regelméRige Priifungen reduziert

werden.

Betrugsrisiken ergeben sich aus der Gefahr vorsitzlicher
Verletzungen von Gesetzen oder Regeln durch Mitarbeiter
(interner Betrug) und/oder durch Externe (externer Betrug).
Risikoreduzierend wirken dabei das prozessintegrierte interne
Kontrollsystem sowie die konzernweiten und linienunabhan-
gigen Priifungen der internen Revision.

Die Funktions- und Wettbewerbsfihigkeit des Hannover
Riick-Konzerns ist mageblich der Kompetenz und dem En-
gagement unserer Mitarbeiter zu verdanken. Zur Reduzie-
rung der Personalrisiken achten wir in besonderer Weise auf
Qualifikation, Erfahrung und Leistungsbereitschaft unserer
Mitarbeiter und fordern diese durch ausgezeichnete Perso-
nalentwicklungs- und Fiihrungsarbeit. Durch regelmaRige
Mitarbeiterbefragungen, Uberwachung von Fluktuationsquo-
ten und die Durchfiihrung von Austrittsinterviews werden
diese Risiken friihzeitig erkannt und Handlungsspielraume

geschaffen.

Informationstechnologierisiken bzw. Informationssicherheits-
risiken bestehen unter anderem in der Gefahr einer unzulang-
lichen Integritat, Vertraulichkeit oder Verfiigbarkeit von Syste-
men und Informationen. Eine ernste Gefahr fir den Hannover
Riick-Konzern sind beispielsweise Schaden, die durch unbe-
fugte Eingriffe in IT-Systeme oder auch durch Computerviren



verursacht werden. Angesichts des breiten Spektrums dieser
Risiken existieren vielfiltige Steuerungs- und Uberwachungs-
maRnahmen und organisatorische Vorgaben. Unter anderem
werden unsere Mitarbeiter fiir solche Sicherheitsrisiken durch
praxisorientierte Hilfestellungen, zum Beispiel fiir den siche-
ren Versand von Informationen per E-Mail, sensibilisiert.

Vorrangiges Ziel bei der Reduzierung der Betriebsunter-
brechungsrisiken ist die schnellstmogliche Riickkehr in den
Normalbetrieb nach einem Krisenfall, z. B. durch Umsetzung
vorhandener Notfallplanungen. Auf Basis international an-
erkannter Standards haben wir die grundlegenden Rahmen-
bedingungen fiir den Hannover Riick-Konzern definiert und
unter anderem einen Krisenstab, als temporiares Gremium
fiir den Krisenfall, eingerichtet. Das System wird durch regel-
miRige Ubungen und Tests erginzt.

Aus einer teilweisen oder vollstindigen Ausgliederung von
Funktionen und/oder Dienstleistungen ergeben sich Funkti-
onsausgliederungsrisiken. Aufsichtsrechtliche und verbind-
liche interne Regelungen minimieren diese Risiken. Alle mit
einer Ausgliederung verbundenen Risiken miussen identi-
fiziert, bewertet (z. B. durch eine Leistungsbewertung) und

angemessen gesteuert und kontrolliert werden.

Im Bereich der sonstigen Risiken sind fiir uns hauptsichlich
die zukiinftigen Risiken (Emerging Risks), die strategischen
Risiken sowie die Reputations- und Liquiditatsrisiken wesent-
lich.

Emerging Risks sind dadurch gekennzeichnet, dass ihr Risiko-
gehalt, insbesondere im Hinblick auf unseren versicherungs-
technischen Vertragsbestand, noch nicht verlisslich beurteilt
werden kann. Solche Risiken entwickeln sich allmahlich von
schwachen Signalen zu eindeutigen Tendenzen. Daher sind
Risikofritherkennung und anschliefende Beurteilung von
entscheidender Bedeutung. Zur Fritherkennung haben wir
einen effizienten bereichs- und sparteniibergreifenden Pro-
zess entwickelt und die Anbindung an das Risikomanagement
sichergestellt. Die operative Durchfithrung erfolgt durch eine
gesondert dafiir eingerichtete und mit Spezialisten besetzte
Arbeitsgruppe. Die Analysen dieser Arbeitsgruppe werden
konzernweit genutzt, um gegebenenfalls notwendige MaR-
nahmen ableiten zu konnen (z. B. vertragliche Ausschliisse
oder die Entwicklung neuer Riickversicherungsprodukte).
Im Rahmen dieser Arbeitsgruppe werden beispielsweise die
Risiken, die aus dem Entstehen von GroBstiadten und Bal-
lungsrdumen, den sogenannten Megacities, erwachsen, ana-
lysiert. Das Wachstum dieser Stidte ist mit verschiedenen

Problemen wie einem steigenden Bedarf an Nahrungsmit-
teln, Trinkwasser, Energie und Wohnraum verbunden. Diese
Problemfelder konnen auch Auswirkungen auf unseren Ver-
tragsbestand haben, und zwar nicht nur in Form von Risiken,
sondern auch von Chancen, z. B. einer erhohten Nachfrage
nach Rickversicherungsprodukten. Weitere Emerging Risks
sind zum Beispiel Klimawandel, Nanotechnologie, politische
Unruhen, Gesetzesdnderungen und Verdnderungen in regula-
torischen Anforderungen oder auch Pandemien.

Strategische Risiken ergeben sich aus einem moglichen Miss-
verhiltnis zwischen der Unternehmensstrategie des Hannover
Riick-Konzerns und den sich stindig wandelnden Rahmenbe-
dingungen des Umfelds. Ursachen fiir ein solches Ungleich-
gewicht konnen z. B. falsche strategische Grundsatzentschei-
dungen, eine inkonsequente Umsetzung der festgelegten
Strategien und Geschaftsplidne oder eine falsche Ressourcen-
allokation sein. Wir iiberpriifen deshalb regelméfig unsere
Unternehmensstrategie in einem mehrstufigen Verfahren und
passen unsere Prozesse und die abgeleiteten Richtlinien bei
Bedarf an. Zur operativen Umsetzung der strategischen Leit-
linien haben wir Erfolgskriterien und Kennzahlen festgelegt,
die fir die Erfiillung der jeweiligen Ziele mallgebend sind.
Unserem Strategiezyklus entsprechend haben wir in diesem
Jahr unsere Strategie tiberpriift und den aktuellen Erforder-
nissen angepasst. Der geschaftsbereichsiibergreifende Teil,
der unsere zehn strategischen Grundsatze enthilt, stellt die
Realisierung unserer Vision sicher: Festigung und Ausbau
unserer Position als eine der fithrenden, weltweit titigen und
iiberdurchschnittlich erfolgreichen Riickversicherungsgrup-
pen. Die Geschiftsfeldstrategien konkretisieren den Beitrag
der Geschaftsfelder zur Erreichung der iibergreifenden Zie-
le. Mit dem ,,Strategy-Cockpit“ steht den verantwortlichen
Fihrungskraften eine Strategie-Software zur Verfigung, die
sie bei der Planung, Formulierung und Steuerung von strate-
gischen Zielen und MaBnahmen unterstiitzt. Mehr dartiber
finden Sie in dem Kapitel ,,Unsere Strategie“ auf Seite 14 ff.

Reputationsrisiken betreffen die Gefahr, dass das Vertrauen
unserer Kunden, Aktionire, Mitarbeiter oder auch der Offent-
lichkeit in unser Unternehmen verloren geht. Dieses Risiko
kann die Geschiftsgrundlage des Hannover Riick-Konzerns
potenziell gefihrden. Eine gute Unternehmensreputation ist
daher eine Grundvoraussetzung fiir unser Kerngeschift als
Riickversicherer. Der Aufbau einer positiven Reputation dau-
ert hiufig Jahrzehnte, die Beschddigung oder gar Zerstorung
der Reputation kann hingegen innerhalb kiirzester Zeit er-
folgen. Der Eintritt eines Reputationsverlusts kann zum Bei-
spiel durch eine offentlich gewordene Datenpanne oder einen
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Betrugsfall verursacht werden. Zur Risikominimierung setzen
wir auf eine Vielzahl unterschiedlicher Verfahren, wie zum
Beispiel unsere verbindlich festgelegten Kommunikations-
wege, eine professionelle Offentlichkeitsarbeit, erprobte Pro-
zesse fiir definierte Krisenszenarien sowie unsere etablierten
Geschaftsgrundsatze. Unsere Regelungen fir den Umgang
mit sozialen Netzwerken (Social Media) sowie unsere in der
Nachhaltigkeitsstrategie definierten Grundsitze zum verant-
wortungsvollen und nachhaltigen Wirtschaften erganzen un-

ser Instrumentarium.

Unter dem Liquiditatsrisiko verstehen wir die Gefahr, nicht
in der Lage zu sein, unseren finanziellen Verpflichtungen bei
Falligkeit nachkommen zu konnen. Das Liquiditatsrisiko be-
steht aus dem Refinanzierungsrisiko — dass benoétigte Zah-
lungsmittel nicht oder nur zu erh6hten Kosten zu beschaffen
sind — und dem Marktliquidititsrisiko — dass Finanzmarktge-
schifte aufgrund mangelnder Marktliquiditit nur zu einem
schlechteren Preis als erwartet abgeschlossen werden kon-
nen. Wesentliche Elemente der Liquidititssteuerung unserer
Kapitalanlagen sind zum einen die Steuerung der Laufzei-
tenstruktur unserer Kapitalanlagen auf Basis der geplanten
Auszahlungsprofile aus den versicherungstechnischen Ver-
pflichtungen und zum anderen die regelmaligen Liquiditats-
planungen sowie die Anlagestruktur der Kapitalanlagen.

Jenseits der absehbaren Auszahlungen konnten unerwartete,
auBerordentlich hohe Auszahlungen eine Liquiditatsgefahr
darstellen. Jedoch sind im Riickversicherungsgeschift we-
sentliche Ereignisse (Gro8schdden) in der Regel mit einer
gut planbaren Vorlaufzeit auszuzahlen. Dennoch haben wir im
Rahmen unserer Liquiditatssteuerung Bestinde definiert, wel-
che sich auch in Finanzstresssituationen wie der Finanzkrise
2008 als hoch liquide erwiesen haben. Unser Bestand an frei-
en deutschen, englischen und US-amerikanischen Staatsanlei-
hen sowie an Geldbestanden war wahrend des Berichtsjahres
groBer als mogliche Auszahlungen fiir unterstellte Extremer-
eignisse, sodass auch fiir den unwahrscheinlichen Fall des
Zusammentreffens von Finanzkrisen und der Notwendigkeit
eines schnell auszuzahlenden Extremereignisses unsere Li-
quiditat gewahrleistet ist. Der Bestand der Liquiditatsreserve
betrug zum Bilanzstichtag mehr als 1,8 Mrd. EUR. Dartiber
hinaus steuern wir die Liquiditit des Bestands durch eine lau-
fende Kontrolle der Liquiditat der Bestandstitel, welche mo-
natlich und ad hoc verifiziert wird. Dank dieser MaSnahmen
erfolgt eine wirksame Reduzierung des Liquiditétsrisikos.
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Die vorstehenden Ausfithrungen beschreiben die vielfalti-
gen Risikokomplexe, denen wir als international agierender
Riickversicherungskonzern ausgesetzt sind, sowie deren
Steuerungs- und UberwachungsmaRnahmen. Diese Risiken
konnen einen erheblichen Einfluss auf unsere Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage haben. Die alleinige Betrachtung
des Risikoaspekts entspricht jedoch nicht unserem Risiko-
verstandnis, weil wir immer nur solche Risiken eingehen,
denen auch Chancen gegeniiberstehen. Unsere Steuerungs-
und Uberwachungsinstrumente sowie unsere Aufbau- und
Ablauforganisation gewahrleisten, dass wir die Risiken recht-
zeitig erkennen und unsere Chancen nutzen konnen. Entschei-
dendes Element ist dabei unser wirksames und eng verzahn-
tes qualitatives und quantitatives Risikomanagement.

Wir sind der Ansicht, dass unser Risikomanagementsystem
uns jederzeit einen transparenten Uberblick iiber die aktu-
elle Risikosituation ermoglicht und unser Gesamtrisikoprofil
angemessen ist. In dieser Einschatzung werden wir durch
verschiedene Entwicklungen und Eckdaten bestatigt: die Stei-
gerung unseres Eigenkapitals um 76 % seit dem Jahr 2008,
unsere starke Marktposition als einer der flihrenden Riickver-
sicherer weltweit und unsere sehr gute Bonitatsnote (Standard
& Poor’s: ,AA-"). Nach unseren derzeitigen Erkenntnissen,
die sich aus der Gesamtbetrachtung der Risikosituation erge-
ben, sieht der Vorstand der Hannover Riick keine Risiken, die
den Fortbestand unseres Unternehmens kurz- oder mittelfris-
tig gefdhrden oder die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
wesentlich und nachhaltig beeintrachtigen konnten.

Fiir weitere Informationen im Hinblick auf Chancen und Risi-
ken unseres Geschifts verweisen wir auf den Prognosebericht
im Lagebericht.

Wertorientierte Steuerung

Profitables Wachstum steht seit vielen Jahren im Mittelpunkt
unserer Geschiftsaktivitaten und ist daher auch weiterhin ein
maRgebliches Ziel unserer in diesem Jahr {iberarbeiteten Kon-
zernstrategie. Wir wollen unsere Position als eine der fithren-
den, weltweit tatigen und iiberdurchschnittlich erfolgreichen
Rickversicherungsgruppen festigen und weiter ausbauen.



System der wertorientierten Unternehmenssteuerung:

Performance Excellence (PE) verbindet strategische und operative Ebene

Plan

Vorstands-

Strategie klausur/GMF!

Performance

2
Excellence PE Check

Ergebnis -
Risiko - >

Ressourcen

Management
by Objectives

Implementierung Evaluation

Vorstands-
klausur/GMF?!

PE C| ckz.

Management
Reporting

Vorstands-
klausur/GMF!

. PE Check?

ZieIeIichung

Planjahr -1

2 Uberpriifung und Formulierung von Beitrdgen zur Konzernstrategie

Planjahr Planjahr +1

1 Auf dem Global Management Forum (GMF) treffen sich einmal jahrlich alle Flihrungskrafte der Hannover Riick-Gruppe weltweit, um strategische
Ausrichtungen festzulegen. Die hier entwickelten Vorgaben dienen als Basis fiir den nachfolgenden Planungsprozess.

Um unsere anspruchsvollen Gewinn- und Wachstumsziele
fiir die Gruppe auf die einzelnen Geschéftsaktivitdten und er-
gebnisverantwortlichen Einheiten risikoaddquat verteilen und
die Zielerreichung messen zu konnen, setzen wir seit vielen

Jahren ein wertorientiertes Steuerungsinstrumentarium ein.

Mit der sogenannten ,,Performance Excellence® (PE) steht uns
ein konzernweit einheitliches Verfahren zur Verfiigung, das
uns erlaubt, die Unternehmensentwicklung zu steuern und
Zu messen, inwieweit wir unsere strategischen Ziele erreicht
haben. Von besonderer Bedeutung ist dabei der dezentrale
Ansatz von PE: Jede einzelne Organisationseinheit definiert
und hinterfragt stetig ihre Wertbeitrage zur Umsetzung der
Strategie fiir die Hannover Riick-Gruppe und entwickelt Initi-
ativen zur Verbesserung.

Planungsprozess

Der Planungsprozess umfasst drei Ebenen, die in enger Bezie-
hung zueinander stehen: Ergebnisse, Risiken und Ressourcen.
Diese werden von den Verantwortlichen mit zentraler Unter-
stiitzung geplant und vom Vorstand iiberpriift und genehmigt.
Auf Basis der Unternehmensstrategie und entsprechender
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Strategiebeitrage aller Markt- und Servicebereiche wird die
Planung vom Vorstand beschlossen und abschlieBend im Kon-
zern kommuniziert.

Zielvereinbarung

Die Vorgaben, die sich aus dem Planungsprozess ergeben, ge-
hen in die individuellen Zielvereinbarungen der Fiihrungskraf-
te ein. Bei der Zieldefinition beriicksichtigen die Beteiligten
neben ergebnisorientierten auch nicht-finanzielle Groen, die
sich aus den strategischen Vorgaben ableiten lassen.

Management Reporting

Das jahrliche Management Reporting stellt detailliert fiir jede
einzelne operative Einheit wie auch fiir die gesamte Gruppe
das Mal der jeweiligen Zielerreichung dar. Auf dieser Basis
findet eine Erfolgskontrolle statt, werden Verbesserungs- und
Entwicklungspotenziale identifiziert sowie die im Rahmen
der Zielvereinbarungen definierten erfolgsorientierten Ver-
gutungskomponenten festgelegt.
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Hauptbestandteil der wertorientierten Steuerung ist die risi-
koaddquate Kapitalallokation auf die einzelnen Geschaftsak-
tivitaten. Diese ermdoglicht es uns, die Ubernahme von ver-
sicherungstechnischen Risiken und von Kapitalanlagerisiken
sowohl unter individuellen Risiko-Rendite-Aspekten als auch
vor dem Hintergrund unserer Gesamtrisikoneigung beurteilen
zu konnen. Unser 0konomisches Kapitalmodell liefert dafiir
die wesentlichen Parameter. Dartiber hinaus spielen bei der
Kapitalallokation neben geschaftspolitischen Aspekten auch
externe Einflussfaktoren eine wichtige Rolle wie z. B. Anfor-
derungen von Aufsichtsbehérden und Ratingagenturen. Sie
werden daher in Form von Nebenbedingungen auf den un-
terschiedlichen Verteilungsstufen beriicksichtigt. Ausgehend
von der Gesamtrisikosituation in der Gruppe wird das Kapital
zunichst auf die Funktionsbereiche Versicherungstechnik und
Kapitalanlage verteilt. Sodann verteilen wir das Kapitel inner-
halb der Versicherungstechnik zunéchst auf die Geschéfts-
segmente Schaden- und Personen-Riickversicherung und
anschlieBend auf die unterschiedlichen Riickversicherungs-
produkte (im Wesentlichen nach Vertragsarten und Sparten).
So stellen wir sicher, dass bei der Beurteilung und Preiskal-
kulation unterschiedlicher Riickversicherungsprodukte unsere
Gewinnziele in einheitlicher Form und unter Beriicksichtigung
von Risiko und Rendite beriicksichtigt werden.

Zur Feinsteuerung der Portefeuilles und der einzelnen Ver-
trage wenden wir zeichnungsjahrorientierte Bewertungs-
prinzipien auf Basis der erwarteten Cashflows an, die den
individuellen Charakteristika der Schaden- und Personen-
Riickversicherung gerecht werden. Dariiber hinaus ist — ins-
besondere aus Sicht des Aktiondrs — die Zielerreichung im

jeweiligen Geschaftsjahr von Interesse. Auf der Basis unseres
okonomischen Kapitalmodells, dem Fundament unserer Un-
ternehmenssteuerung, wollen wir einen Gewinn erzielen, der
oberhalb der Kapitalkosten liegt. Diesen Ertrag, die entschei-
dende GrolRe fiir die Steuerung unserer Geschaftstitigkeit, be-
zeichnen wir als 6konomische Wertschopfung (Intrinsic Value
Creation - IVO).

Dank der IVC-Kennzahl werden die Wertbeitrage des Kon-
zerns, der beiden Geschaftsfelder und der einzelnen operati-
ven Einheiten vergleichbar. Dies eroffnet uns die Moglichkeit,
Wertschopfer und Wertvernichter zuverldssig zu erkennen. So

konnen wir

 den Kapital- und Ressourceneinsatz optimieren,

» Chancen und Risiken identifizieren sowie

- die Strategiebeitrage hinsichtlich unserer anspruchsvollen
Gewinn- und Wachstumsziele messen.

Der IVC (Intrinsic Value Creation) berechnet sich nach folgen-
der Formel:

Bereinigtes operatives Ergebnis — (alloziertes Kapital x ge-
wichteter Kapitalkostensatz) = IVC

Das bereinigte operative Ergebnis setzt sich aus zwei Faktoren
zusammen: dem ausgewiesenen IFRS-Konzernergebnis nach
Steuern und der Verdnderung der Unterschiedsbetrage zwi-
schen okonomischer Bewertung und IFRS-Bilanzansatz (unter
IFRS nicht ergebniswirksame Marktwertanderungen der Ka-
pitalanlagen, Diskonteffekt der Schadenreserven und der so-
genannte ,Embedded Value Not Recognised” (EVNR) der
Personen-Riickversicherung). Zudem werden bereits im IFRS-
Konzernergebnis beriicksichtigte Zinsen auf Hybridkapital
und das nicht beherrschenden Gesellschaftern zustehende

Ergebnis wieder hinzugerechnet.

Erwirtschaftete Wertbeitrige und Uberrenditen
IvVC xRoCA IVC-Marge? IvVC xRoCA IVC-Marge’
in Mio. EUR in % in % in Mio. EUR in % in %
Schaden-Riickversicherung 91,2 +2,1 +1,5 323,7 +7,5 +6,0
Personen-Riickversicherung 221,4 +10,3 +4,6 243,9 +15,5 +5,2
Kapitalanlage? 114,5 +5,3 126,3 +6,4
Konzern 427 1 +5,0 +4,0 693,9 +8,8 +6,9

1 IVC/verdiente Nettopramie

2 Ertrage Uber risikofrei nach Abzug risikoadaquater Kapitalkosten
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Das allozierte Kapital setzt sich aus drei Komponenten zu-
sammen: dem Eigenkapital einschlief8lich der Anteile nicht
beherrschender Gesellschafter, den Unterschiedsbetrigen
zwischen dkonomischer Bewertung und IFRS-Bilanzansatz
sowie dem Hybridkapital. Nicht im Risiko stehendes Kapital
(sogenanntes , Excess-Kapital“) bleibt dabei unberiicksich-
tigt, d. h. wird nicht alloziert. Die Verteilung des Kapitals auf
die ergebnisverantwortlichen Einheiten erfolgt wie zuvor be-
schrieben nach dem Risikogehalt des jeweiligen Geschafts.
Hierbei wird systematisch zwischen der Ubernahme von ver-
sicherungstechnischen Risiken einerseits und Kapitalanlage-
risiken andererseits unterschieden. So werden im Rahmen
der IVC-Berechnung den Geschaftssegmenten Schaden- und
Personen-Riickversicherung jeweils nur risikofreie Zinsertra-
ge auf die generierten Cashflows zugeordnet. Die Kapitalan-
lageertrage, die iiber die risikofreien hinausgehen, werden
insgesamt dem Funktionsbereich Kapitalanlage zugeordnet
und nach Abzug der risikoaddquaten Kapitalkosten und der
Verwaltungskosten im IVC beriicksichtigt.

Fiir die Ermittlung des Kapitalkostensatzes gehen wir auf der
Grundlage eines CAPM(Capital Asset Pricing Model)-Ansatzes
davon aus, dass die Opportunitatskosten des Investors 450

Basispunkte uiber dem risikofreien Zinssatz liegen, d. h., dass

oberhalb dieser Grenze Wert geschaffen wird. Unser strategi-
sches Eigenkapitalrenditeziel von 750 Basispunkten iiber der
risikofreien Rendite bedeutet damit bereits eine erhebliche
Ziel-Wertschopfung. Wir setzen Eigenkapital sparsam ein und
nutzen Eigenkapitalsubstitute zur Optimierung unserer durch-
schnittlichen Kapitalkosten. Mit 6,9 % weisen wir deutlich
niedrigere durchschnittliche Kapitalkosten aus als unsere
Wettbewerber.

Da der Vergleich von absoluten Betragen nicht immer aussa-
gekraftig ist, haben wir zusétzlich zum IVC den xRoCA (Excess
Return on Capital Allocated = Uberrendite auf das allozierte
Kapital) eingefiihrt. Dieser stellt den IVC im Verhiltnis zum
allozierten Kapital dar und zeigt uns die relative Uberrendite,
die iiber die gewichteten Kapitalkosten hinaus erwirtschaftet
werden konnte. In Ergidnzung dazu entspricht die [VC-Marge
dem Verhiltnis von IVC zu den verdienten Nettopramien, d.h.
der prozentualen Wertschopfung in Bezug auf unseren Netto-

umsatz.

Neben der 6konomischen Wertschopfung bertcksichtigen wir
auch klassische Performanceindikatoren (Bilanzkennzahlen)
wie sie in unserer Target Matrix flir die Gruppe und die Ge-
schaftsfelder zusammengefasst sind.

Zielerreichung
Geschiftsfeld Eckdaten Ziele 2011 2011 20107 2009 2008 2007
Schaden-Ruck- Kombinierte Schaden-/Kosten-
versicherung quote <100 % 104,3 % 98,2 % 96,6 % 95,4 % 99,7 %
Netto-GroRschaden-
erwartungswert <530 981 662 240 458 285
EBIT-Rendite? =10 % 10,1 % 16,3 % 14,0 % 0,1 % 14,6 %
IVC-Marge3 =2 % 1,5 % 6,0 % 1,7 % -10,7 % 4,1 %
Personen-Ruck- Bruttopramienwachstum 10-12 % 3,5% 12,4 % 44,5 % 1,7 % 10,4 %
versicherung EBIT-Rendite? =6 % 4,5 % 6,1 % 9,2 % 4,3 % 8,2 %
MCEV-Wachstum* =10 % n.a.’ 24,3 % 33,8 % 6,0 % 20,1 %
Steigerung des Neugeschafts-
wertes >10 % n.a.> 89,2 % —44,2 % 41,4 % 65,7 %
Konzern Kapitalanlagerendite > 3,5 %% 3,9 % 3,9 % 4,0 % 0,4 % 4,6 %
Eigenkapitalrendite >10,6 %7 12,8 % 18,2 % 22,4 % -4,1 % 23,1 %
EBIT-Wachstum =10 % —28,6 % 2,7 % >100 % -84,0 % 13,2 %
. Wachstum des Gewinns je Aktie =10 % -19,1 % 2,1 % >100 % -117,6 % 8,3 %8
Triple-10-Target
Wachstum des Buchwerts
je Aktie =10 % 10,2 % 21,4 % 31,2 % -15,5% 15,6 %

Angepasst gemaB IAS 1
EBIT/verdiente Nettopramie
IVC/verdiente Nettopramie

Risikofreier Zins + Kapitalkosten
750 Basispunkte tber der risikofreien Rendite
Ohne Steuereffekt

00 N oA WN =

MCEV-Zuwachs auf Basis des adjustierten Vorjahres-MCEV nach Elimierung von Kapitalveranderungen und Veranderungen aus Wahrungskurseffekten.
Der MCEV zum 31.12.2011 wird zeitgleich mit dem Quartalsfinanzbericht fiir das 1. Quartal 2012 auf unserer Webseite verdffentlicht werden.
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Unternehmensfuhrung

Erklarung zur Unternehmensfuhrung

Erkldrung des Vorstands zur Unternehmensfiihrung der Ge-
sellschaft im Sinne des § 289a Abs. 1 Handelsgesetzbuch
(HGB)

Nachdem die Hannover Riick im Vorjahr einer Empfehlung
des Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK) nicht
entsprochen hatte, wird die Gesellschaft auch in diesem Jahr
bei der Umsetzung des Kodex in der Fassung vom 26. Mai
2010 in einem Punkt von den Empfehlungen abweichen. Hier-
bei handelt es sich um die Empfehlung, bei Neuabschluss oder
Verlingerung von Vorstandsvertridgen ein Abfindungs-Cap
zu beriicksichtigen (Kodex Ziffer 4.2.3 Abs. 4). Die Begriin-
dung fiir diese Abweichung entnehmen Sie bitte der nachfol-
gend dargestellten Entsprechenserkldrung nach § 161 AktG.
Auf der Webseite der Gesellschaft finden Sie neben dieser
aktuellen auch alle bisherigen Entsprechenserklarungen der
Gesellschaft (http://www.hannover-rueck.de/about/corporate/
declaration/index.html).

nach § 161 AktG des Deutschen Corporate Governance Kodex
der Hannover Riickversicherung AG:

Der Deutsche Corporate Governance Kodex stellt wesentli-
che gesetzliche Vorschriften zur Leitung und Uberwachung
deutscher borsennotierter Gesellschaften dar und enthilt in-
ternational als auch national anerkannte Standards guter und
verantwortungsvoller Unternehmensfiithrung. Ziel des Kodex
ist es, das Vertrauen von Investoren, Kunden, Mitarbeitern
und der Offentlichkeit in die deutsche Unternehmensfiihrung
zu fordern. § 161 Aktiengesetz (AktG) verpflichtet Vorstand
und Aufsichtsrat deutscher borsennotierter Gesellschaften,
jahrlich zu erklaren, ob den vom Bundesministerium der Justiz
bekannt gemachten Empfehlungen der ,,Regierungskommis-
sion Deutscher Corporate Governance Kodex“ entsprochen
wurde und wird oder welche Empfehlungen nicht angewendet
wurden oder werden (,,comply or explain®).

Vorstand und Aufsichtsrat erklairen gemall § 161 AktG, dass
die Hannover Riickversicherung AG bei der Umsetzung des
Deutschen Corporate Governance Kodex in der Fassung vom
26. Mai 2010 in einem Punkt von den Kodexempfehlungen
abweicht:
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Kodex Ziffer 4.2.3 Abs. 4; Abfindungs-Cap in Vorstands-
vertragen

Eine vorzeitige Beendigung des Anstellungsvertrags ohne
wichtigen Grund kann nur durch einvernehmliche Aufhe-
bung erfolgen. Selbst wenn der Aufsichtsrat beim Abschluss
oder der Verliangerung des jeweiligen Vorstandsvertrags auf
der Vereinbarung eines Abfindungs-Caps besteht, ist da-
mit nicht ausgeschlossen, dass beim Ausscheiden iiber den
Abfindungs-Cap mitverhandelt wird. Zwar werden in der ju-
ristischen Literatur Gestaltungsmoglichkeiten diskutiert, die
eine rechtssichere Umsetzung der Empfehlung in Ziffer 4.2.3
Abs. 4 erlauben. Es ist allerdings zweifelhaft, ob qualifizier-
te Kandidaten fiir einen Posten im Vorstand der Gesellschaft
entsprechende Klauseln akzeptieren wiirden. Dariiber hinaus
wird der Spielraum fiir Verhandlungen iiber das Ausscheiden
eingeengt, was insbesondere dann nachteilig sein kann, wenn
Unklarheit iiber das Vorliegen eines wichtigen Grunds fiir die
Abberufung besteht. Es liegt deshalb nach Auffassung der
Hannover Ruckversicherung AG im Interesse der Gesellschaft,
von der Empfehlung in Ziffer 4.2.3 Abs. 4 abzuweichen.

Allen anderen Empfehlungen des Kodex wird entsprochen.

Hannover, den 13. Dezember 2011

Der Vorstand Der Aufsichtsrat

Die Hannover Riick verfolgt weiterhin das Ziel, ihre Positi-
on als eine der fiihrenden, weltweit tatigen und iiberdurch-
schnittlich erfolgreichen Riickversicherungsgruppen zu festi-
gen und weiter auszubauen. Durch unseren globalen Auftritt
und die Tétigkeit in allen Sparten der Riickversicherung erzie-
len wir unter Aufrechterhaltung eines ausgewogenen Chan-
cen-Risiko-Profils einen optimalen Risikoausgleich. Gewinn
und Wertschopfung sind die Grundlage unserer nachhaltigen
Entwicklung im Interesse unserer Kunden, Aktionare, Mitar-
beiter und Geschéftspartner. Unser Ziel ist es, den Vor- und
Nachsteuergewinn nach IFRS sowie den Unternehmenswert
einschlieflich gezahlter Dividenden jahrlich zweistellig zu
steigern. Unseren Aktiondren stellen wir eine dauerhaft tiber-
durchschnittliche Verzinsung ihres Kapitals in Aussicht. Daher
streben wir eine Eigenkapitalrendite nach IFRS von mindes-
tens 750 Basispunkten tiber dem risikofreien Zins an.

Im Verhéltnis zu unseren Mitarbeitern achten wir in besonde-
rer Weise auf Qualifikation, Erfahrung und Leistungsbereit-

schaft und fordern diese durch Personalentwicklungs- und



Fithrungsarbeit. Dabei stimmen wir anhand unserer strategi-
schen Personalplanung die Anzahl und Qualifikation unserer
Mitarbeiter auf die aktuellen und zukiinftigen Anforderun-
gen unseres globalen Marktauftritts ab. Durch grotmdgliche
Delegation von Aufgaben, Befugnissen und Verantwortung
schaffen wir die Voraussetzungen dafir, dass wir schnell und
flexibel reagieren konnen. Wir fithren tiber Zielvereinbarun-
gen und erwarten von unseren Fihrungskraften, dass sie die
Eigenverantwortung ihrer Mitarbeiter fordern (http://www.
hannover-rueck.de/about/strategy/index.html).

Wir unterstiitzen sinnvolle und pragmatische Corporate-
Governance-Grundsitze und erkennen sie als Leitlinie unserer
Aktivitaten an. Die Prinzipien einer verantwortungsbewussten
und guten Unternehmensfithrung stellen den Kern unserer
Corporate-Governance-Grundsitze dar (http://www.hannover-
rueck.de/resources/cc/generic/CGprinciples-d.pdf). Zielset-
zung unserer Bemiihungen ist ein jederzeit integrer Umgang
mit unseren Geschiftspartnern, Mitarbeitern, Aktiondren
sowie anderen Interessengruppen. Auf dieser Basis unter-
stlitzt Hannover Riick die im DCGK formulierten Grundsatze
einer wertorientierten und transparenten Unternehmensfiih-
rung und -kontrolle. Der Kodex Report 2011 des unabhén-
gigen Berlin Center of Corporate Governance zur Akzeptanz
der Empfehlungen und Anregungen des Kodex belegt, dass
Hannover Riick mit einem Erfiilllungsgrad von 98,9 % bei der
Beachtung der Regeln des DCGK wie in den Vorjahren erneut
einen Spitzenplatz unter den im DAX und MDAX vertretenen
Unternehmen einnimmt.

Dieser iiberdurchschnittliche Befolgungsgrad belegt den ho-
hen Stellenwert, den eine gute Unternehmensfiihrung und
-kontrolle im Sinne einer zeitgemaRen Corporate Governance
bei der Hannover Riick einnimmt. Nachdem im Vorjahr die
Geschiftsordnung des Aufsichtsrats griindlich iiberarbeitet
und das Ziel formuliert wurde, die Anzahl von Frauen im Auf-
sichtsrat zu erhohen, wurde im Rahmen einer Nachwahl zum
Aufsichtsrat in der Hauptversammlung 2011 erstmalig eine
Frau als Vertreter der Anteilseigner in das Gremium gewdhlt.
Der Aufsichtsrat strebt an, den Anteil von Frauen im Rahmen
der in 2012 anstehenden Neuwahl des Aufsichtsrats weiter
zu erhohen. Vorstand und Aufsichtsrat befassten sich auch
intensiv mit dem Thema Nachhaltigkeit und Corporate Social
Responsibility. Die strategische Ausrichtung der Hannover
Riick auf Nachhaltigkeit stellt einen wichtigen Bestandteil der
Unternehmensstrategie dar. Ziel ist es danach, wirtschaftli-
chen Erfolg auf der Basis eines soliden Geschaftsmodells
im Einklang mit den Bediirfnissen unserer Mitarbeiter und

der Gesellschaft sowie unter Berlicksichtigung des Schutzes
der Umwelt und der natiirlichen Ressourcen zu erzielen. Wir
streben die weitmoglichste Reduzierung von Treibhausgas-
Emissionen an, die durch unsere tiagliche Geschaftstatigkeit
erzeugt werden, um so unserem Ziel der COyo-Neutralitidt né-
her zu kommen. Hiermit iibernehmen wir nachweisbar Ver-
antwortung fiir eine nachhaltige Zukunft (http://www.hanno-
ver-rueck.de/csr/index.html).

Fernerhin werden wir unsere Aktionare in der diesjdhrigen
Hauptversammlung noch stirker als bisher bei der Wahrneh-
mung ihrer Rechte unterstiitzen und erstmals eine Briefwahl
ermoglichen.

Die im November 2010 tiberarbeiteten Geschiftsgrundsatze
besitzen weiterhin Giltigkeit (http://www.hannover-rueck.de/
resources/cc/generic/codeofconduct-d.pdf). Die darin formu-
lierten Regeln entsprechen den hohen ethischen und recht-
lichen Standards, nach denen wir unser Handeln weltweit
ausrichten. Integritit im Umgang mit unseren Stakeholdern
verstehen wir als Grundlage eines erfolgreichen Unterneh-
mens. Daher ist es unser Anspruch, sowohl bei strategischen
Planungen als auch im Tagesgeschaft stets hochste ethische
und rechtliche Standards zugrunde zu legen, denn das Auftre-
ten, Handeln und Verhalten jedes Einzelnen von uns pragen
das Erscheinungsbild des Hannover Riick-Konzerns.

Neben der Unternehmensstrategie und den Corporate-Gover-
nance-Grundsitzen stellen unsere Geschaftsgrundsatze welt-
weit verbindliche Regeln fiir ein integeres Verhalten aller
Mitarbeiter der Hannover Riick-Gruppe auf. Sie sollen helfen,
ethische und rechtliche Herausforderungen bei der taglichen
Arbeit zu bewiéltigen. Der Vorstand bekennt sich ausdriicklich
zu ihrer Einhaltung.

Dem Finanz- und Priifungsausschuss wurde im Marz 2012 der
Compliance-Bericht fiir das Kalenderjahr 2011 vorgelegt, in
dem die Struktur und die vielfaltigen Aktivititen der Hanno-
ver Riick in diesem Zusammenhang dargestellt wurden. Nach
eingehenden Priifungen zu Themen wie Directors’ Dealings,
Ad-hoc- und sonstigen Meldepflichten, Insiderverzeichnis, Be-
achtung interner Richtlinien, Beratervertragen, Datenschutz,
internationalen Sanktionen oder dem konzernweit installier-
ten Hinweisgebersystem kommt der Bericht zu dem Ergebnis,
dass fiinf unbedeutende Umstinde bekannt geworden sind,
die auf VerstoRe gegen compliancerelevante Bestimmungen
schlieBen lassen. Nach eingehender Untersuchung dieser
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Vorkommnisse wurden die erforderlichen Vorkehrungen ge-
troffen, um fiir die Zukunft sicherzustellen, dass der Hannover
Riick-Konzern in volliger Compliance mit den externen Anfor-
derungen fiir seine Geschéftstatigkeit ist.

Das konzernweit giiltige Risikomanagementsystem der Han-
nover Riick basiert auf der Risikostrategie, die ihrerseits aus
der Unternehmensstrategie abgeleitet ist. Wesentliches Ele-
ment ist die systematische und vollstindige Erfassung aller
aus heutiger Sicht denkbaren ergebnis- und bestandsgefahr-
denden Risiken. Weitere Einzelheiten hierzu sind dem in die-
sem Geschaftsbericht enthaltenen Chancen- und Risikobericht
auf den Seiten 63 ff. zu entnehmen.

Vorstand und Aufsichtsrat der Hannover Riick arbeiten bei
der Steuerung und Uberwachung des Unternehmens vertrau-
ensvoll zusammen. Geschifte von grundlegender Bedeutung
erfordern gemaR der Geschéftsordnung des Vorstands die
Zustimmung des Aufsichtsrats. Der Aufsichtsrat wird zudem
regelmiRig und zeitnah iiber die Geschiftsentwicklung, die
Umsetzung strategischer Entscheidungen, wesentliche Risi-
ken und Planungen sowie relevante Fragen der Compliance
informiert. Der Vorsitzende des Aufsichtsrats hadlt mit dem
Vorsitzenden des Vorstands regelmdBig Kontakt, um mit ihm
bedeutsame Geschéftsvorfille zu erortern. Die Zusammenset-
zung des Vorstands (nebst Ressortzustindigkeit) sowie des
Aufsichtsrats und seiner Ausschiisse finden Sie im Geschafts-
bericht auf Seite 8 bzw. auf Seite 212.

Die Geschiftsordnung des Vorstands hat das Ziel, fiir die Ge-
sellschaft die Erarbeitung und Durchsetzung einer den unter-
nehmensstrategischen Zielen entsprechenden einheitlichen
Geschiftspolitik sicherzustellen. Im Rahmen einer einheit-
lichen Geschiftspolitik besitzt das Prinzip ,,Delegation der
Verantwortung“ besonderen Rang. Im Interesse der Aktionire
wird nachdriicklich Wert auf eine Organisation gelegt, die kos-
tengiinstige, schnelle und unbtuirokratische Entscheidungspro-
zesse ermoglicht. Eine offene, vertrauensvolle, am Interesse
des Ganzen ausgerichtete Zusammenarbeit ist Grundlage des
Erfolgs. Dabei tragen die Mitglieder des Vorstands gemein-
sam die Verantwortung fiir die gesamte Geschéftsfithrung.
Unbeschadet der Gesamtverantwortung fiihrt jedes einzelne
Mitglied des Vorstands das ihm zugewiesene Ressort im Rah-
men der Beschliisse des Vorstands in eigener Verantwortung.
Zu Mitgliedern des Vorstands werden nur Personen berufen,
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die das 65. Lebensjahr noch nicht vollendet haben. Der Be-
stellungszeitraum soll dabei jeweils so bestimmt werden, dass
er spatestens mit dem Ende des Monats auslauft, in dem das

Vorstandsmitglied sein 65. Lebensjahr vollendet.

Die Geschiftsordnung des Aufsichtsrats sieht unter ande-
rem vor, dass jedes Mitglied des Aufsichtsrats iiber die zur
ordnungsgemdfen Wahrnehmung seiner Aufgaben erforder-
lichen Kenntnisse, Fahigkeiten und fachlichen Erfahrungen
verfiigen muss und dem Aufsichtsrat eine ausreichende An-
zahl unabhingiger Mitglieder angehoren soll. Mindestens
ein unabhingiges Mitglied muss iiber Sachverstand auf den
Gebieten Rechnungslegung und Abschlusspriifung verfiigen.
Es wird angestrebt, dass mindestens zwei Mitglieder Frauen
sind. Personen, die der Hauptversammlung als Kandidaten zur
Wahl in den Aufsichtsrat vorgeschlagen werden, diirfen zum
Zeitpunkt der Wahl noch nicht ihr 72. Lebensjahr tiberschrit-
ten haben. Bei den Wahlvorschlagen soll auf die internatio-
nale Tatigkeit des Unternehmens sowie auf Vielfalt geachtet
werden. Jedes Aufsichtsratsmitglied achtet seinerseits darauf,
dass ihm fir die Wahrnehmung seines Mandats gentigend
Zeit zur Verfugung steht. Der Aufsichtsrat tagt mindestens
zweimal im Kalenderhalbjahr. Falls ein Aufsichtsratsmitglied
in einem Geschéftsjahr an weniger als der Halfte der Sitzun-
gen des Aufsichtsrats teilgenommen hat, wird dies im Bericht
des Aufsichtsrats vermerkt. Dem Aufsichtsrat diirfen nicht
mehr als zwei ehemalige Mitglieder des Vorstands der Ge-

sellschaft angehoren.

Die Ausschiisse des Aufsichtsrats bereiten die in ihrem Kom-
petenzbereich liegenden Entscheidungen des Aufsichtsrats
vor und entscheiden anstelle des Aufsichtsrats in dem durch
die jeweilige Geschéftsordnung fiir den Ausschuss festgeleg-

ten Kompetenzrahmen.

Der Finanz- und Priifungsausschuss (FPA) iiberwacht den
Rechnungslegungsprozess und die Wirksamkeit des internen
Kontrollsystems, des Risikomanagement- und des internen
Revisionssystems. Er bearbeitet ferner Fragen der Compliance
und des Informationssystems fiir den Aufsichtsrat und erortert
die Zwischenberichte sowie die Halbjahresfinanzberichte vor
deren Veroffentlichung. Er bereitet die Priifung des Jahresab-
schlusses, des Lageberichts und des Gewinnverwendungsvor-
schlags sowie des Konzernabschlusses und des Konzernlage-
berichts durch den Aufsichtsrat vor. Hierbei lasst sich der FPA
ausfiihrlich iiber die Sichtweise des Wirtschaftspriifers zur
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage informieren sowie sich
die Auswirkungen eventuell gednderter Bilanzierungs- und
Bewertungsfragen auf die Vermogens-, Ertrags- und Finanz-
lage und bestehende Alternativen erlautern. Dartber hinaus



bereitet der Ausschuss die Entscheidung des Aufsichtsrats
zur Beauftragung des Abschlusspriifers vor. Er befasst sich
mit Fragestellungen der erforderlichen Unabhidngigkeit des
Abschlusspriifers, der Erteilung des Priifungsauftrags an den
Abschlusspriifer, der Bestimmung von Priifungsschwerpunk-
ten und der Honorarvereinbarung.

Der Ausschuss fiir Vorstandsangelegenheiten bereitet die Per-
sonalentscheidungen fiir den Aufsichtsrat vor und beschlief3t
anstelle des Aufsichtsrats iiber Inhalt, Abschluss, Anderung
und Beendigung der Dienstvertrdge mit den Mitgliedern des
Vorstands mit Ausnahme der vergiitungsrelevanten Inhalte
sowie Beschliisse zu ihrer Durchfithrung. Er ist zustandig fiir
die Gewdhrung von Darlehen an den in §§ 89 Abs. 1, 115
AktG genannten und gemall § 89 Abs. 3 AktG gleichgestellten
Personenkreis sowie fiir die Zustimmung zu Vertrdgen mit
Aufsichtsratsmitgliedern nach § 114 AktG. Er nimmt anstelle
des Aufsichtsrats die Befugnisse aus § 112 AktG wahr und
sorgt gemeinsam mit dem Vorstand fiir eine langfristige Nach-
folgeplanung.

Der Nominierungsausschuss hat die Aufgabe, dem Aufsichts-
rat fir dessen Vorschldge an die Hauptversammlung geeigne-
te Kandidaten fiir die Wahl in den Aufsichtsrat vorzuschlagen.

Weitere Einzelheiten iiber die Aktivititen der Aufsichtsrats-
ausschiisse entnehmen Sie bitte den Darstellungen im Bericht
des Aufsichtsrats ab Seite 208.

Die Angaben zu folgenden Punkten sind im Vergiitungsbericht
aufgefiihrt:

« Vergiitungsbericht fiir den Vorstand und individualisierter
Ausweis der Vergiitung der Aufsichtsratsmitglieder gemaR
Ziffern 4.2.5 und 5.4.6 des Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex,

» Wertpapiertransaktionen gemiR Ziffer 6.6 Deutscher Cor-
porate Governance Kodex,

« Anteilsbesitz gemaR Ziffer 6.6 Deutscher Corporate Gover-

nance Kodex.

Informationen zur aktienorientierten Vergiitung gemaR Ziffer
7.1.3 Deutscher Corporate Governance Kodex finden Sie im
Kapitel 7.3 , Aktienorientierte Vergiitung® des Anhangs auf
Seite 196 ff. sowie die Vorstandsmitglieder betreffend im Ver-
glitungsbericht.

Vergtitungsbericht

Im Vergiitungsbericht fassen wir die Grundsitze zusammen,
die fiir die Festlegung der Vergiitung des Vorstands der Han-
nover Riickversicherung AG angewendet werden und erlau-
tern die Struktur, Ausgestaltung und Hohe der Komponenten
der Vorstandsvergiitung im Geschaftsjahr 2011 aus der Tatig-
keit der Vorstandsmitglieder fiir die Hannover Ruckversiche-
rung AG und mit ihr verbundene Unternehmen.

AuBerdem beschreiben wir die Grundsadtze und die Hohe
der Verglitung des Aufsichtsrats aus seiner Tatigkeit fir die
Hannover Riickversicherung AG und die mit ihr verbundenen
Unternehmen sowie die Grundziige der Vergiitung fiir die
Fithrungskrifte unterhalb des Vorstands.

Der Vergiitungsbericht richtet sich nach den Empfehlungen
des Deutschen Corporate Governance Kodex und beinhaltet
Angaben, die nach den Erfordernissen des IAS 24 ,Angaben
iiber Beziehungen zu nahestehenden Unternehmen und Per-
sonen“ Bestandteil des Anhangs zum Konzernjahresabschluss
2011 sind. Nach deutschem Handelsrecht beinhalten diese
Informationen ebenfalls Pflichtangaben des Anhangs (§ 314
HGB) bzw. des Lageberichts (§ 315 HGB), die insgesamt in
diesem Vergiitungsbericht erlautert und im Anhang summa-
risch zusammengefasst dargestellt werden.

Beachtet werden die Vorschriften des Gesetzes zur Angemes-
senheit der Vorstandsvergiitung (VorstAG) und des Versiche-
rungsaufsichtsgesetzes in Verbindung mit der im Vorjahr in
Kraft getretenen Verordnung iiber die aufsichtsrechtlichen
Anforderungen an Vergiitungssysteme im Versicherungsbe-
reich (VersVergV). Ergdnzend haben wir die konkretisieren-
den Vorschriften des DRS 17 (gedndert 2010) ,,Berichterstat-
tung iiber die Vergiitung der Organmitglieder® beriicksichtigt.

Fiir die Festlegqung der Hohe der Vergiitung des Vorstands
der Hannover Riickversicherung AG ist der Aufsichtsrat als
Plenum zustiandig.
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Der Ausschuss fiir Vorstandsangelegenheiten beschliefSt
seit 2009 anstelle des Aufsichtsrats zwar weiterhin Inhalt,
Abschluss, Anderung und Aufhebung sowie Kiindigung der
Dienstvertrage mit den Mitgliedern des Vorstands, nicht mehr
aber die vergiitungsrelevanten Inhalte. Letztere werden seit
2009 im Aufsichtsratsplenum beschlossen.

Das Vorstandsvergiitungsmodell der Hannover Riick wurde
im Zuge der regulatorischen Entwicklung tiberarbeitet. Die
Uberarbeitung erfolgte unter Einbeziehung eines unabhin-
gigen Beratungsunternehmens mit Expertise auf dem Gebiet
der Vergiitungssysteme. Dadurch wird sichergestellt, dass die
Gesamtvergiitung und die Aufteilung auf feste bzw. variable
Vergiitung den regulatorischen Anforderungen entsprechen,
insbesondere den Vorschriften des Gesetzes zur Angemes-
senheit der Vorstandsvergiitung (VorstAG) und den aufsichts-
rechtlichen Anforderungen an Vergiitungssysteme im Versi-
cherungsbereich (VersVergV). Das neue Vergilitungssystem
gilt ab dem Geschiftsjahr 2011.

Der Aufsichtsrat tiberpriift das Vergiitungssystem fiir den Vor-
stand regelmalig.

Hohe und Struktur der Vergiitung des Vorstands orientieren
sich an der Grolle und Tatigkeit des Unternehmens, seiner
wirtschaftlichen und finanziellen Lage, dem Erfolg und seinen
Zukunftsaussichten sowie der Ublichkeit der Vergiitung unter
Berticksichtigung des Vergleichsumfelds und der Vergiitungs-
struktur, die ansonsten in der Gesellschaft gilt. Die Vergiitung
richtet sich dariiber hinaus nach den Aufgaben des jeweiligen
Vorstandsmitglieds, seinen personlichen Leistungen und der
Leistung des Gesamtvorstands.

Ausgerichtet auf diese Ziele weist das Vergiitungssystem zwei
Komponenten auf: Festgehalt/Sachbeziige sowie eine variable
Vergiitung. Die variablen Vergiitungsbestandteile haben eine
mehrjahrige Bemessungsgrundlage und unterstiitzen dadurch
eine nachhaltige Unternehmensentwicklung. Bei einer Zieler-
reichung von 100 % betragt der Anteil der variablen Vergu-
tung an der Gesamtvergiitung 60 %.

Bemessungsgrundlage und Auszahlungsmodalititen der Festvergiitung

Vergutungsbestandteil Bemessungsgrundlage/ Voraussetzung fur Zahlung Auszahlung
Parameter
Grundbeziige, Funktion, Vertragliche Regelungen 12 gleiche Monatsraten
Sachbezuge, Verantwortung,
Nebenleistungen Dauer der Vorstands-
(Dienstwagen, Versicherungen) zugehorigkeit
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Variable Vergiitung (60 % an Gesamtvergiitung bei

100 % Zielerreichung)

Die folgende Grafik gibt einen Uberblick iiber die neue Zu-
sammensetzung der variablen Beziige. Fiir Details zur Bemes-
sung und Auszahlung verweisen wir auf die beiden auf die
Grafik folgenden Tabellen.

Uberblick iiber die neue Zusammensetzung der variablen Beziige

Bei 100 % Zielerreichung

40 % Festvergiitung 60 % variable Vergiitung

-
<
o
=
[
Qo
[}
(=2
©
-

Bemessung variable Vergiitung

= Ziele gemaR Ergebnistantieme Performancetantieme
Ressortverantwortung (50-70 %)’ (30-50 %)’

=> Indikator zur Konzern-RoE Personliche & Geschéftsbereichsziele (1VC)?
Performancemessung der letzten 3 Jahre

des Geschaftsjahres

Variable Vergiitung
gemaR regulatorischer Anforderungen

= Auszahlungsmodus Bar3 Bonusbank3 HR-Share-Awards?

=» Auszahlungszeitpunkt Jahrlich (60 %) 3 Jahre (20 %) 4 Jahre (20 %)

Auszahlung variable Vergiitung

1 Vorstandsvorsitzender/Finanzvorstand 70 % Ergebnistantieme, 30 % Performancetantieme (personliche Ziele);

alle anderen Vorstande: 50 % Ergebnis-, 50 % Performancetantieme (25 % personliche Ziele/25 % Geschaftsbereichsziele)

Ein Instrument der wertorientierten Unternehmenssteuerung, mit dem die Erreichung langfristiger Ziele auf Ebene des Konzerns,
der Geschaftsfelder und der operativen Einheiten gemessen wird.

3 Split durch gesetzliche Mindestanforderungen vorgegeben.
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Bemessungsgrundlagen/Voraussetzungen fiir Zahlung der variablen Vergiitung

Vergutungsbestandteil

Bemessungsgrundlage/Parameter

Voraussetzung fur Zahlung

Ergebnistantieme

Anteil an variabler Vergutung:

Vorstandsvorsitzender/
Finanzvorstand: 70 %:;
Vorstandsmitglied aufer
Vorstandsvorsitzender/
Finanzvorstand: 50 %

Konzern Return on Equity (RoE);

x individueller Grundbetrag (gestaffelt nach Verantwortungsbereich
und Berufserfahrung) je 0,1 Prozentpunkt, um den die Durchschnitts-
Eigenkapitalrendite (RoE) der letzten drei Geschaftsjahre den risiko-
freien Zinssatz von 2,8 % ubersteigt;

100 % = 11,6 % RoE

Cap max: 200 %

Cap min: =100 % (Malus);

Veranderung des risikofreien Zinssatzes um einen Prozentpunkt oder
mehr fihrt zur Anpassung der Bonuskalkulation;

Berechnung RoE: Konzernjahresiberschuss IFRS (ohne Anteile nicht
beherrschender Gesellschafter) ./. arithm. Mittelwert des Konzern-
Eigenkapitals gemaR IFRS (ohne Anteile nicht beherrschender Gesell-
schafter) zu Beginn und Ende des Geschaftsjahres.

Vertragliche Regelung

Erreichen der
Dreijahresziele

Performancetantieme

Geschiftsbereichsbonus

Anteil an variabler Vergutung:

Vorstandsmitglied auRRer
Vorstandsvorsitzender,
Finanzvorstand: 25 %

Bewertung der Intrinsic Value Creation (IVC)' der Geschaftsfelder im
jeweiligen Verantwortungsbereich;

Hauptkriterien IVC: relative Veranderung zum Vorjahr, absolute Hohe,
Vergleich zum Zielwert, Ausschiittungs- bzw. Ergebnisabfuhrungs-
quote, allgemeines Marktumfeld;

100 % = Betrag x = Ziele voll erreicht

Cap max: 200 %

Cap min: 0 EUR;

Erstmalige Anwendung fiir 2013, bis dahin Verfeinerung des IVC-
Konzepts und Aufsichtsratsbeschluss nach pflichtgemaem Ermessen.

Erreichen der
Jahresziele

Bis 2013:

Der Aufsichtsrat bestimmt
Grad der Zielerreichung
nach pflichtgemaBem
Ermessen

Ab 2013:

Erreichen des IVC

Individualbonus

Anteil an variabler Vergitung:

Vorstandsvorsitzender/
Finanzvorstand: 30 %;
Vorstandsmitglied aulBer
Vorstandsvorsitzender,
Finanzvorstand: 25 %

Personliche qualitative, quantitative Ziele;

individueller Beitrag zum Gesamtergebnis, Fihrungskompetenz,
Innovationskompetenz, unternehmerische Kompetenz, Ressortspezifika;
100 % = Betrag x = Ziele voll erreicht

Cap max: 200 %

Cap min: 0 EUR

Erreichen der
Jahresziele

Der Aufsichtsrat bestimmt
Grad der Zielerreichung
nach pflichtgemaBem
Ermessen

1 Ein Instrument der wertorientierten Unternehmenssteuerung, mit dem die Erreichung langfristiger Ziele auf Ebene des Konzerns,

der Geschaftsfelder und der operativen Einheiten gemessen wird.

Auszahlungsmodalitdten der variablen Gesamtvergiitung

Kurzfristig

Mittelfristig Langfristig

60 % der variablen
Verglitung mit der nachsten
monatlichen Gehaltszahlung
nach Aufsichtsratsbeschluss

20 % der variablen Vergiitung in Bonusbank;
Zuruckbehaltung fur 3 Jahre;

zur Auszahlung steht jeweils derjenige positive
Betrag an, der 3 Jahre vor dem Auszahlungs-
zeitpunkt eingestellt wurde, soweit dieser den
Saldo der Bonusbank unter Beruicksichtigung der
Gutschriften/Belastungen bis einschlieBlich der-
jenigen fur das letzte abgelaufene Geschaftsjahr
nicht Gbersteigt;

anstehende, nicht durch einen positiven Saldo
der Bonusbank gedeckte Auszahlung verfallt;

ratssitzung;

Verlust der Anspriiche aus der Bonusbank in
Sonderfallen: Niederlegung des Amtes ohne
wichtigen Grund; Vertragsverlangerung zu
gleichen Bedingungen wird abgelehnt;

keine Verzinsung von Guthaben.

Automatische Zuteilung von virtuellen
Hannover Riick-Share-Awards im Gegenwert
von 20 % der variablen Vergutung;

nach Sperrfrist von vier Jahren Auszahlung des
auf den Auszahlungszeitpunkt ermittelten Wertes;

Wert der Aktie bei Zuteilung/Auszahlung:
ungewichteter arithm. Mittelwert der Xetra-
Schlusskurse finf Handelstage vor bis flinf
Handelstage nach der Konzernbilanz-Aufsichts-

zusatzl. Auszahlung der Summe aller wahrend
der Sperrfrist ausgeschitteten Dividende je Aktie;

Wertveranderungen der Share Awards durch
StrukturmaBnahmen von kumulativ 10 % oder
mehr 16st Anpassung aus.

Negative variable Gesamttantieme = Auszahlung von 0 EUR variable Vergiitung
Ein etwaiger Minuswert der variablen Gesamttantieme eines Geschaftsjahres wird vollstindig in die Bonusbank
(siehe Spalte ,mittelfristig”) ibernommen.
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Das Jahresfestgehalt wird in zwolf gleichen Monatsraten ge-
zahlt, letztmalig fiir den Monat, in dem der Dienstvertrag en-
det. Das Gehalt wird in Abstinden von zwei Jahren tiberpriift.

Die Gesellschaft versichert die Vorstandsmitglieder in ange-
messener Hohe bis zur Beendigung ihrer Vorstandsbestellung
gegen Unfall und schlielt eine Reisegepackversicherung in
angemessener Hohe ab.

Fiir die Dauer der Vorstandsbestellung wird ein Personen-
kraftwagen zur dienstlichen und privaten Nutzung zur Verfi-
gung gestellt. Die Versteuerung des geldwerten Vorteils fiir
die private Nutzung des Dienstwagens tibernimmt das Vor-
standsmitglied.

Reisekosten und sonstige Aufwendungen im Interesse der Ge-
sellschaft werden dem Vorstandsmitglied im angemessenen
Rahmen ersetzt.

Die erfolgs- und leistungsbezogene Vergiitung ,variable Ver-
glitung® hingt von bestimmten definierten Ergebnissen und
der Erreichung bestimmter Zielvorgaben ab. Die Zielvorgaben
variieren je nach Funktion des betreffenden Vorstandsmit-
glieds. Die variable Vergiitung besteht aus einer Ergebnis-
tantieme und einer Performancetantieme. Bei einer Zielerrei-
chung von 100 % entspricht der Anteil der Ergebnistantieme
fiir den Vorstandsvorsitzenden und Finanzvorstand 70 %,
fiir die Vorstandsmitglieder mit Geschéftsbereichsverantwor-
tung 50 % der variablen Vergiitung. Die restlichen 30 % bzw.
50 % entfallen auf die Performancetantieme.

Ergebnistantieme

Die Ergebnistantieme ist abhdngig von dem risikofreien Zins-
satz und der durchschnittlichen Eigenkapitalrendite (RoE =
Return on Equity) der letzten drei Geschaftsjahre. Die Zieler-
reichung kann maximal 200 % und minimal -=100 % betragen.

Fir die Berechnung des RoE wird der Konzernjahresiiber-
schuss gemal IFRS (ohne Anteile nicht beherrschender Ge-
sellschafter) und der arithmetische Mittelwert des Konzern-
Eigenkapitals gemaR IFRS (ohne Anteile nicht beherrschender
Gesellschafter) zum Beginn und Ende des Geschaftsjahres

herangezogen.

Der risikofreie Zinssatz ist der durchschnittliche Marktzins
der vergangenen finf Jahre fiir 10-jdhrige deutsche Staats-
anleihen und wird mit einem vereinbarten Wert von 2,8 %

angesetzt. Die Regelung tiiber die Ergebnistantieme kann
angepasst werden, sofern sich der risikofreie Zinssatz von
2,8 % in einem Umfang verandert, dass sich eine Abweichung
(absolut) von mindestens einem Prozentpunkt ergibt.

Performancetantieme

Die Performancetantieme fiir den Vorstandsvorsitzenden und
den Finanzvorstand ergibt sich aus jahrlich vom Aufsichtsrat
festzusetzenden individuellen, im Folgejahr zu erreichenden
qualitativen und ggf. auch quantitativen Zielen. Fiir Vor-
standsmitglieder mit Verantwortung fiir einen bestimmten
Geschiftsbereich setzt sich die Performancetantieme je zur
Halfte aus dem Geschéftsbereichsbonus und dem Individual-

bonus zusammen.

Kriterien fiir den Individualbonus fiir alle Vorstandsmitglie-
der sind z. B. der individuelle Beitrag zum Gesamtergebnis,
die Fihrungskompetenz, die Innovationskompetenz und die
unternehmerische Kompetenz sowie andere quantitative und
qualitative personliche Ziele, insbesondere unter Beriicksichti-
gung der sich aus dem vom Vorstandsmitglied verantworteten
Ressort ergebenden Spezifika. Die Bestimmung des Grades
der Zielerreichung erfolgt durch den Aufsichtsrat nach pflicht-
gemalem Ermessen. Der Individualbonus fiir eine Zielerrei-
chung von 100 % wird vertraglich festgelegt. Der geringste
Individualbonus belduft sich auf 0 EUR und der hochste auf

das Doppelte des Bonus bei vollstandiger Zielerfiillung.

Der Geschiftsbereichsbonus soll sich orientieren an dem im
jeweils abgelaufenen Dreijahreszeitraum erreichten durch-
schnittlichen Intrinsic Value Creation (IVC) fiir den von dem
betreffenden Vorstandsmitglied verantworteten Geschaftsbe-
reich. Ein allgemein giiltiges Konzept zur Messung des IVC
wird derzeit weiter verfeinert und soll erstmals fir das Ge-
schaftsjahr 2013 angewendet werden.

Fir die Jahre 2011 und 2012 wird der Geschiftsbereichsbo-
nus vom Aufsichtsrat nach pflichtgemafem Ermessen fest-
gesetzt. Dabei wird der Aufsichtsrat insbesondere folgende
Kriterien berticksichtigen: relative Verdnderung des IVC im
Vergiitungsjahr, absolute Hohe des IVC im Vergiitungsjahr,
IVC im Vergiitungsjahr im Vergleich zum Zielwert, Ausschiit-
tungs- bzw. Ergebnisabfiihrungsquote des Geschéftsbereichs
im Vergleich zum Zielwert, allgemeines Marktumfeld. Bei voll-
standiger Erfiillung der Kriterien wird der fiir 100 % Zieler-
reichung im Dienstvertrag festgelegte Betrag zugeteilt. Der
geringste Geschiftsbereichsbonus belduft sich auf 0 EUR, der
hochste auf das Doppelte des Bonus bei vollstandiger Erfil-
lung der Kriterien.
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Gesamthohe der variablen Vergiitung

Die Gesamthohe der variablen Vergiitung ergibt sich aus Ad-
dition der Werte fiir die einzelnen Vergiitungskomponenten.
Ergibt die Addition der Einzelbetrdge einen Negativbetrag,
betragt die variable Vergiitung 0 EUR. Ein Negativbetrag wird
jedoch bei der Berechnung der Bonusbank berticksichtigt (vgl.
nichster Abschnitt ,Auszahlung der variablen Vergiitung®).

Die Festsetzung der variablen Verglitung erfolgt in der Auf-
sichtsratssitzung, in der der Konzernabschluss fiir das abge-
laufene Geschaftsjahr gebilligt wird (Konzernbilanz-Aufsichts-
ratssitzung).

Modalitdt der Auszahlung

Von dem Gesamtbetrag der festgesetzten variablen Vergii-
tung wird ein Teilbetrag von 60 % im Monat nach der Kon-
zernbilanz-Aufsichtsratssitzung bar ausgezahlt. Der Restbe-
trag in Hohe von 40 % wird zunichst zuriickbehalten. Der
zuriickbehaltene Teil wird nach MaBgabe der in den folgen-
den Abschnitten erlauterten Regelungen zur Forderung der
langfristigen Wertsteigerung je zur Hélfte (d. h. je 20 % des
Gesamtbetrags der festgesetzten variablen Vergiitung) in eine
,Bonusbank“ eingestellt bzw. in Form von Hannover Riick-
Share-Awards (HR-SAs) gewdhrt.

Zuriickbehaltener Teil der variablen Vergiitung

Bonusbank (Zuriickbehaltung fiir einen Zeitraum von drei
Jahren):

In die Bonusbank werden jahrlich 20 % der rechnerisch er-
mittelten positiven variablen Vergiitung eingestellt. Ist der
rechnerisch ermittelte Betrag der variablen Vergiitung nega-
tiv, wird dieser negative Betrag zu 100 % in die Bonusbank
eingestellt.

Ein positiver Saldo der Bonusbank wird nach Abzug einer
etwaigen Auszahlung in das jeweilige Folgejahr fortgeschrie-
ben, ein negativer Saldo wird nicht in das Folgejahr uber-
tragen.

Der jeweils in die Bonusbank eingestellte Betrag wird nach
Ablauf von drei Jahren in dem Umfang ausbezahlt, in dem er
aus dem dann vorhandenen Saldo gedeckt ist. Ein zur Aus-
zahlung anstehender, nicht durch den Saldo der Bonusbank
gedeckter Teil der variablen Vergiitung verfallt.

Die Bonusbank hat keine Startbilanz und der Bonusbankbe-
stand wird nicht verzinst.
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Share Awards (Sperrfrist vier Jahre):

20 % der rechnerisch ermittelten variablen Vergttung wird
als aktienbezogene Vergiitung in Form von virtuellen Han-
nover Riick-Share-Awards (HR-SAs) gewahrt. Die Gesamtzahl
der gewdhrten HR-SAs richtet sich nach dem Wert je Aktie
der Hannover Riick zum Zeitpunkt der Zuteilung. Der Wert
je Aktie der Hannover Riick bestimmt sich nach dem unge-
wichteten arithmetischen Mittelwert der Xetra-Schlusskurse
der Hannover Riick-Aktie in einem Zeitraum von fiinf Han-
delstagen vor bis fiinf Handelstagen nach der Konzernbilanz-
Aufsichtsratssitzung. Die Zuteilung von HR-SAs erfolgt au-
tomatisch, ohne dass es einer Erkldrung der Hannover Riick
oder des Vorstandsmitglieds bedarf.

Fiir je ein HR-SA wird nach Ablauf einer Sperrfrist von vier
Jahren der auf den Auszahlungszeitpunkt ermittelte Wert der
Hannover Riick-Aktie (Wertberechnung wie bei Zuteilung) ge-
zahlt zuziiglich eines Betrags in Hohe der insgesamt wahrend
der Sperrfrist ausgeschiitteten Dividenden. Abzufithrende
Steuern und Sozialversicherungsabgaben gehen zulasten des
Vorstandsmitglieds. Ein Anspruch des Vorstandsmitglieds auf
Lieferung von Aktien besteht nicht.

Bei Eigenkiindigung, Kiindigung/Abberufung aus wichtigem
Grund durch die Gesellschaft oder wenn ein Angebot auf Ver-
tragsverlangerung zu gleichen Bedingungen (Ausnahme: das
Vorstandsmitglied hat das 60. Lebensjahr vollendet und dem
Vorstand zwei Mandatsperioden als Mitglied angehort) abge-
lehnt wird, verfallen alle Rechte auf Auszahlung der Bestdnde
aus der Bonusbank bzw. aus den HR-SAs.

Endet das Vertragsverhaltnis vor Ende der Sperrfrist der Bo-
nusbank und HR-SAs regular und es erfolgt kein Angebot auf
Vertragsverlangerung, so behalt das Vorstandsmitglied grund-
satzlich seine Anspriiche auf Auszahlung aus der Bonusbank
unter Beriicksichtigung einer festgelegten Fortschreibung der
Bonusbank bzw. fiir bereits zugeteilte HR-SAs.

Ein Anspruch auf Einstellung von Betrdgen in die Bonusbank
bzw. Zuteilung von HR-SAs nach dem Ausscheiden aus dem
Unternehmen ist ausgeschlossen. Dies gilt nicht im Falle des
Ausscheidens aus dem Unternehmen wegen Nichtwiederbe-
stellung, Eintritt des Pensionsfalls oder Todesfalls hinsichtlich
der im letzten Jahr der Tatigkeit des Vorstandsmitglieds er-
worbenen oder anteilig erworbenen Anspriiche auf variable
Verglitung.



Vorstinde mit einer altersbedingten Bestellung nicht iiber den
31. Dezember 2011 hinaus erhalten ihre Vergiitung weiterhin
nach dem bis zum 31. Dezember 2010 giiltigen Vergiitungs-
modell. Im Unterschied zur aktuellen Vergiitungsstruktur be-
misst sich die variable Vergiitung fir die Ergebnistantieme
hier am arithmetischen Durchschnitt der Ist-Earnings per
Share (EPS nach IFRS) fiir die letzten drei abgelaufenen Ge-
schaftsjahre; die Performancetantieme entspricht in etwa dem
Individualbonus im neuen Vergiitungsmodell. Die alte Vergii-
tungsstruktur beinhaltet keine partiell zeitverzogerte Aus-
zahlung iiber eine Bonusbank. Statt der virtuellen Hannover
Riick-Share-Awards werden nach der alten Vergiitungsstruk-
tur Aktienwert-Beteiligungsrechte (ABR) zugeteilt. Die detail-
lierten Bedingungen dieser aktienbasierten Vergiitung werden
im Anhang dieses Konzerngeschiftsberichts im Kapitel 7.3
»Aktienorientierte Vergiitung“ auf Seite 196 ff. erldutert.

Der virtuelle Aktienoptionsplan mit ABR bleibt fiir alle Vor-
standsmitglieder solange in Kraft, bis alle ABR ausgeiibt
oder verfallen sind. Im Geschéftsjahr 2011 wurden 268.335
(234.905) ABR fir das Zuteilungsjahr 2010 (2009) im Wert
von 1,4 Mio. EUR (1,5 Mio. EUR) an die aktiven Vorstinde
gewahrt. Aus den in Vorjahren gewahrten ABR wurden von
aktiven und ehemaligen Vorstanden Ausiibungen in Hohe von
1,1 Mio. EUR (0,1 Mio. EUR) vorgenommen.

Zum 31. Dezember 2011 verfligten die aktiven Vorstands-
mitglieder tiber 722.090 (547.901) gewahrte, noch nicht aus-
geiibte ABR mit einem Zeitwert von 4,9 Mio. EUR (4,7 Mio.
EUR).

Bei einer voriibergehenden Arbeitsunfiahigkeit wird das Jah-
resfestgehalt in unverianderter Hohe weiter gewahrt, ldngs-
tens bis zur Beendigung des Dienstvertrags. Vertrige ab
2009 rechnen etwaige Berufsunfihigkeitsleistungen der HDI
Unterstiitzungskasse an den Berechtigten auf die Gehaltsfort-
zahlung an.

Stirbt das Vorstandsmitglied wahrend der Dauer des Dienst-
vertrags, hat seine Witwe, ersatzweise die anspruchsberech-
tigten Kinder, Anspruch auf Fortzahlung des Jahresfestgehalts
fiir den Sterbemonat und die sechs folgenden Monate, langs-

tens bis zur Beendigung des Dienstvertrags.

Eine Zusage fiir Leistungen aus Anlass der vorzeitigen Be-
endigung der Vorstandstatigkeit infolge eines Kontrollwech-
sels gibt es in den Vertragen der Vorstandsmitglieder nicht.
Lediglich die Bedingungen der aktienbasierten Vergiitung in
Form von Aktienwert-Beteiligungsrechten sehen besondere
Ausiibungsmoglichkeiten bei der Verschmelzung oder Ab-/
Aufspaltung der Hannover Riick auf einen anderen Rechts-

trager vor.

Beziiglich des ,,Deutscher Corporate Governance Kodex, Zif-
fer 4.2.3 Abs. 4 — Abfindungs-Caps in Vorstandsvertrigen®
verweisen wir auf unsere Ausfithrungen in der Entsprechens-
erkldirung in der Rubrik ,,Unternehmensfiihrung®, S. 84 in
diesem Konzerngeschéftsbericht.

Besteht die Gesellschaft gegeniiber Herrn Wallin nach Been-
digung des Dienstvertrages auf einem Wettbewerbsverbot fur
zwei Jahre, erhilt er eine Entschadigung in Hohe von monatlich
50 % seiner letzten festen Verglitung. Auf diese Entschadi-
gung werden durch anderweitige Verwendung seiner Arbeits-
kraft erworbene Einkiinfte angerechnet, soweit diese zusam-
men mit der Entschadigung 100 % der zuletzt bezogenen
festen Vergiitung iibersteigen. Das Wettbewerbsverbot gilt
nicht, wenn der Vertrag vor dem 65. Lebensjahr endet, weil
die Gesellschaft ihn nicht verldngert oder Herr Wallin eine
ihm angebotene Verlingerung zu fiir ihn schlechteren Bedin-
gungen ablehnt, oder wenn die vorzeitige Beendigung oder
Nichtverlingerung auf einem von der Gesellschaft verschul-
deten wichtigen Grund beruht.

Die Gesamtbeziige fir den Vorstand der Hannover Riickver-
sicherung AG aus seiner Tatigkeit fur die Hannover Riick-
versicherung AG und die mit ihr verbundenen Unternehmen
berechnen sich aus der Summe aller Komponenten, die in
der nachfolgenden Tabelle gemall DRS 17 (gedndert 2010)
dargestellt werden.

Nachdem auf der Grundlage eines entsprechenden Beschlus-
ses der Hauptversammlung vom 12. Mai 2006 fiir eine Dauer
von insgesamt fiinf Jahren die im Gesetz iiber die Offenle-
gung der Vorstandsvergiitungen (VorstOG) enthaltene Option
gewahlt worden ist, die Vorstandsvergiitung nicht individua-
lisiert darzustellen, werden nunmehr die Beziige im Berichts-
jahr erstmalig namentlich individualisiert angegeben.

Beziige (ohne Pensionszahlungen) fritherer Vorstandsmitglie-
der beliefen sich auf 0,1 Mio. EUR (0,9 Mio. EUR).
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Gesamtbeziige des aktiven Vorstands gemaR DRS 17 (geandert 2010) in TEUR
Name Erfolgsunabhangige Vergutung Erfolgsbezogene Vergitung®
Grundgehalt Sachbezlige/ Kurzfristig Mittelfristig
Nebenleistungen? . "
9 auszuzahlende variable Vergltung Bonusbank
60 % Vergltung aus 20 %
Konzernmandaten3 (Gewadhrung)*

Ulrich Wallin 520,0 32,9 698,1 232,7

André Arrago 320,0 10,1 352,5 117,5

Dr. Wolf Becke8 300,0 14,4 445,7 26,7

Claude Chévre? 53,3 172,2 64,7 21,6

Jurgen Graber 400,0 24,1 490,1 163,4

Dr. Klaus Miller 320,0 10,9 377,7 125,9

Dr. Michael Pickel 320,0 12,9 3741 124,7

Roland Vogel 320,0 20,1 427,9 18,9 148,9

Gesamt 20110 2.553,3 297,6 3.286,0 45,6 934,7

Gesamt 2010 1.672,5 11,5 2.449,8 60,9

1 Zum Bilanzstichtag lag noch kein Organbeschluss tber die erfolgsbezogene Vergilitung fiir 2011 vor. Der Ausweis der variablen Vergltung erfolgt auf
Basis von Schéatzungen und entsprechend gebildeten Riickstellungen.

2 Die Sachbeziige sind zu den fiir steuerliche Zwecke ermittelten Werten angesetzt worden.

3 Mit der auszuzahlenden variablen Vergilitung verrechnete Vergiitungen aus Konzernmandaten.

4 Angegeben ist der Nominalwert; volle oder teilweise Auszahlung erfolgt im Jahr 2015, abhdangig von dem sich bis dahin entwickelnden Saldo in der
Bonusbank.

5 Angegeben ist der Nominalwert; es erfolgt eine automatische Zuteilung von virtuellen Hannover Riick-Share-Awards im Gegenwert von 20 % der
variablen Vergiitung. Die Auszahlung des Gegenwerts erfolgt im Jahr 2016 zum dann maBgebenden Aktienkurs der Hannover Riick.

6 Die im Jahr 2011 fir 2010 gewdhrten ABR wurden mit ihrem beizulegenden Zeitwert (nach dem Black-Scholes-Optionspreismodell) zum Zeitpunkt der
Gewdhrung (8. Marz 2011) angesetzt. Da der Aufsichtsrat in der Sitzung nach dem Bilanzstichtag iiber die endgiiltige Zuteilung der ABR beschlieRt
und da die Laufzeit der ABR jeweils am 1. Januar des Folgejahres beginnt, werden die fiir das Geschaftsjahr zuzuteilenden ABR in Folgejahren
aufwandswirksam.

Aufgrund des Wechsels vom ABR-Programm zum Share-Awards-Programm im Jahr 2011 und den unterschiedlichen Buchungsvorschriften fir diese
Programme, sind It. DRS 17 im Jahr 2011 beide aktienbasierten Vergiitungsprogramme zu zeigen, obwohl sie sich auf unterschiedliche Jahre beziehen.

7 Fir die Berechnung der Anzahl der Share-Awards wurde der Xetra-Schlusskurs der Hannover Riick-Aktie per 30. Dezember 2011 (38,325 EUR) heran-
gezogen. Die tatsachlich zuzuteilende Anzahl wird sich aus dem arithmetischen Mittelwert der Xetra-Schlusskurse der Hannover Riick-Aktie in einem
Zeitraum von finf Handelstagen vor bis fiinf Handelstagen nach der Konzernbilanz-Aufsichtsratssitzung im Marz 2012 ergeben.

8 Grundlage der Vergltung fir Herrn Dr. Becke ist weiterhin die vor 2011 giiltige Vergltungsstruktur, da seine Bestellung altersbedingt zum
31. Dezember 2011 endet, d. h. Bonusbank und Hannover Riick-Share-Awards entfallen.

9 Die Sachbezilige und Nebenleistungen fiir Herrn Cheévre beinhalten die vertraglich vereinbarte Erstattung seiner Umzugskosten sowie den Ersatz von
verfallenden Aktienoptionen und Bonus 2011 seines vorherigen Arbeitgebers.

10 Fir den Jahresbonus 2010 wurden insgesamt 55,2 TEUR mehr ausgezahlt als zuriickgestellt. Der Gesamtbetrag fiir die auszuzahlende variable
Vergltung 2011 wurde entsprechend erhdht.

11 Die Werte 2010 entsprechen der alten Vergutungsstruktur und sind deswegen nicht 1:1 mit den Werten fiir 2011 vergleichbar.
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Fortsetzung Gesamtbezlige des aktiven Vorstands gemaR DRS 17 (geandert 2010) in TEUR
Erfolgsbezogene Vergiitung® Gesamt geschatzte Anzahl zugeteilte Anzahl ABR
Share Awards fur 20117 fur 2010
Langfristig
Share Awards ABR
20 % Zugeteilte
(Gewadhrung)® Aktienwert-
Beteiligungsrechte
fir 2010¢
232,7 296,9 2.013,3 6.072 57.500
117,5 154,9 1.072,5 3.066 30.000
2711 1.057,9 52.500
21,6 - 333,44 564 -
163,4 258,2 1.499,2 4.264 50.000
125,9 43,0 1.003,4 3.285 8.335 '5;
124,7 232,4 1.188,8 3.254 45.000 é
148,9 129,1 1.214,0 3.885 25.000 3
934,7 1.385,6 9.437,7 24.390 268.335
1.461,2 5.755,9 234.905

In der folgenden Tabelle zeigen wir den Aufwand fiir die = Die Tabelle ist unabhingig von der Darstellung der Gesamtbe-
aktienbasierte Vergiitung des Vorstands im Geschéftsjahr.  zilige des aktiven Vorstands gemaR DRS 17 zu sehen.

Gesamtaufwand fiir die aktienbasierte Vergiitung des Vorstands in 2011 in TEUR
Name Ausgelibte ABR Zufuhrung Ruckstellung Aufwand Share Awards Gesamt
2011 fur ABR in 20117

Ulrich Wallin 139,0 28,7 54,1 221,8
André Arrago 0,0 66,1 27,3 93,4
Dr. Wolf Becke? 269,4 -92,1 177,3
Claude Chévre 0,0 0,0 1,0 1,0
Jurgen Graber 258,1 -87,9 27,8 198,0
Dr. Klaus Miller 0,0 8,6 40,2 48,8
Dr. Michael Pickel 223,4 -66,2 53,1 210,3
Roland Vogel 45,0 28,9 25,4 99,3
Gesamt 2011 934,9 -113,9 228,9 1.049,9
Gesamt 2010 42,6 1.633,2 1.675,6

1 Der Aufwand fir Share Awards ist auf die individuelle Restlaufzeit der Dienstvertrage zu verteilen.
2 Die fiir Herrn Dr. Becke anzuwendende alte Vergilitungsstruktur (vor 2011) sieht keine Share Awards vor.
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Dem aktiven Vorstand im Geschiftsjahr tatsachlich zugeflossene Bar-Vergiitungen in TEUR
Name Festbezlige Variable Vergutung Ausgetibte ABR Gesamt
Ulrich Wallin 520,0 545,4 139,0 1.204,4
André Arrago 320,0 335,3 - 655,3
Dr. Wolf Becke 300,0 492,4 269,4 1.061,8
Claude Cheévre 53,3 - - 53,3
Jurgen Graber 400,0 459,3 258,1 1.117,4
Dr. Klaus Miller 320,0 71,2 - 391,2
Dr. Michael Pickel 320,0 3733 223,4 916,7
Roland Vogel 320,0 278,5 45,0 643,5
Gesamt 2011 2.553,3 2.555,4 934,9 6.043,6
Gesamt 2010 1.672,5 2.394,0 42,6 4.109,1

Die Vorstandsmitglieder bendtigen zur Aufnahme von Ne-
bentatigkeiten die Zustimmung des Aufsichtsrats. Damit ist
gewihrleistet, dass weder die dafiir gewahrte Verglitung
noch der zeitliche Aufwand zu einem Konflikt mit den Vor-
standsaufgaben fiihrt. Handelt es sich bei den Nebentitigkei-
ten um Aufsichtsratsmandate oder Mandate in vergleichbaren
Kontrollgremien, sind diese im Geschéftsbericht der Hannover
Riickversicherung AG aufgefiihrt. Die Vergiitungen fiir Man-
date in Konzerngesellschaften und gesellschaftsgebundene
Mandate werden bei der Berechnung der variablen Tantieme
abgezogen und sind in der tabellarischen Ubersicht der Ge-
samtbeziige gesondert dargestellt.

Endgehaltsbezogene Ruhegeldzusage (Bestellung vor 2009)

Die Vertrage der Vorstandsmitglieder mit einer Erstbestellung
vor 2009 beinhalten Zusagen auf ein jahrliches Ruhegehalt,
das sich als Prozentsatz der ruhegehaltsfahigen festen jahr-
lichen Beziige errechnet (Defined Benefit). Das Zielruhegeld
betrdgt max. 50 % (Bestellung ab 1997) oder 65 % (Bestel-
lung vor 1997) des monatlich zahlbaren festen Gehaltsbezugs
mit Erreichen des 65. Lebensjahres. In Verbindung mit der
ab 2011 giiltigen Vergilitungsstruktur wurde ein nicht ruhege-
haltsfiahiger Festvergiitungsbestandteil eingefiihrt.

Im Pensionsfall besteht Anspruch auf ein lebenslanges Ruhe-
geld. Der Pensionsfall tritt mit oder nach Vollendung des 65.

Lebensjahres oder wegen dauernder Arbeitsunfahigkeit ein.

Wird das Vorstandsmitglied wahrend der Laufzeit des Dienst-
vertrags dauernd arbeitsunfihig, endet der Dienstvertrag
mit dem Ende des sechsten Monats nach dem die dauernde
Arbeitsunfahigkeit festgestellt worden ist, spitestens jedoch
mit dem Ende des Dienstvertrags. Dauernde Arbeitsunfahig-
keit liegt vor, wenn das Vorstandsmitglied voraussichtlich auf
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Dauer nicht in der Lage ist, die ihm iibertragenen Aufgaben
uneingeschrankt zu erfiillen.

Eine vorzeitige Gewdhrung (vor Vollendung des 65. Lebens-
jahres) von Ruhegeld bei Beendigung/Nichtverlingerung des
Dienstvertrags setzt eine mindestens 8-jahrige Tatigkeit im
Vorstand voraus. Auerdem darf das Vorstandsmitglied eine
Verlangerung des Vertrages zu mindestens gleichwertigen
Bedingungen nicht abgelehnt haben und es darf kein Grund
fur eine fristlose Kiindigung durch die Gesellschaft vorgelegen
haben.

Die Hohe der Leistungen bestimmt sich nach dem versor-
gungsfihigen Einkommen und der anrechnungsfihigen
Dienstzeit. Der Versorgungsgrad als v. H.-Satz der ruhege-
haltsfahigen Festvergiitung wird bei Bestellung vertraglich
festgelegt und erhoht sich jahrlich um 0,75 %- bis 2 %-Punk-
te auf maximal 50 % oder 65 % bei Erreichen des 65. Lebens-
jahres. Im Pensionsfall wegen dauernder Arbeitsunfiahigkeit
wird fiir die Berechnung des Ruhegeldes fiir von 1997 bis
2008 bestellte Vorstandsmitglieder dem bis zum Ausscheiden
erreichten v. H.-Satz die Hélfte des Unterschieds zwischen
dem erreichten v. H.-Satz und demjenigen hinzugerechnet,
den das Vorstandsmitglied bis zur Vollendung des 65. Lebens-
jahres erreicht haben wiirde. Diese Regelung gilt fiir vor 1997
bestellte Vorstandsmitglieder nicht.

Bis zur Vollendung des 65. Lebensjahres werden anderweitige
Einkiinfte des Vorstandsmitglieds zu 50 % auf das Ruhegehalt
angerechnet, wenn das Vorstandsmitglied ab 1997 bestellt
wurde. Im Falle einer Bestellung vor 1997 kann auf Ruhege-
halt, das vor Vollendung des 65. Lebensjahres gezahlt wird,
ein von dem Berechtigten aus selbststindiger und unselbst-
standiger Tatigkeit erzieltes Einkommen angerechnet werden,
soweit der Gesamtbetrag aus Ruhegehalt und Einkommen den
ruhegehaltsfahigen Bezug des Berechtigten iibersteigt.



Leistungen vorerdienter Ruhegehaltszahlungen werden bei
Vorstandsmitgliedern, die vor 1997 bestellt wurden, auf das
Ruhegehalt angerechnet.

Beitragsorientierte Ruhegeldzusage (Bestellung ab 2009)

Fir Vorstandsmitglieder mit einer Zusage ab 2009 bestehen
Zusagen, die auf einem beitragsorientierten System (,,Defined
Contribution®) beruhen. Es wird eine indirekte Zusage der
HDI Unterstiitzungskasse gewahrt. Voraussetzung fiir Leis-
tungen (Altersrente, Berufsunfahigkeitsrente und Hinterblie-
benenrente) ist die Zustimmung des Vorstandsmitglieds zum
Abschluss einer Riickdeckungsversicherung.

Eine lebenslange Altersrente erhilt ein Vorstandsmitglied,
das das 65. Lebensjahr vollendet hat und aus den Diensten
der Gesellschaft ausgeschieden ist. Die Hohe der monatlichen
Altersrente berechnet sich nach dem Stichtagsalter (Jahr des
Stichtages abziiglich Geburtsjahr) und dem Finanzierungsbe-
trag am Stichtag. Der jahrliche Finanzierungsbetrag fiir diese
Vertrage wird in Hohe von 25 % des versorgungsfihigen Ein-
kommens (feste jahrliche Beziige zum Stichtag 1. Julij. J.) von
der Gesellschaft geleistet.

Vorgezogene Altersrente erhdlt ein Vorstandsmitglied, das
durch Vorlage des Rentenbescheides nachweist, dass es Voll-
rente bezieht.

Wird das Vorstandsmitglied wahrend der Laufzeit des Dienst-
vertrags dauernd arbeitsunfihig, endet der Dienstvertrag mit
dem Ende des sechsten Monats nach dem die dauernde Ar-
beitsunfihigkeit festgestellt worden ist, spatestens jedoch mit
dem Ende des Dienstvertrags. Dauernde Arbeitsunfahigkeit
liegt vor, wenn das Vorstandsmitglied voraussichtlich auf Dau-
er nicht in der Lage ist, die ihm {ibertragenen Aufgaben unein-
geschrinkt zu erfiillen. Sofern das Vorstandsmitglied dauernd
arbeitsunfihig ist, erhilt es nach Beendigung des Dienstver-
trags flir den Fall, dass die HDI Unterstiitzungskasse ihm
keine Berufsunfiahigkeitsrente gewihrt, eine Rente, die die
Unterstitzungskasse gewahren wiirde, wenn er mindestens
50 % aulerstande ware, seinen Beruf oder eine andere Ta-
tigkeit auszuiiben, die aufgrund seiner Ausbildung und Erfah-
rung ausgeiibt werden kann und seiner bisherigen Lebens-
stellung entspricht.

Auch ein vor Eintritt des Versorgungsfalles ausgeschiedenes
Vorstandsmitglied behilt die Anwartschaft auf Versorgungs-
leistungen. Die Versorgungsleistungen werden jedoch erst
vom Eintritt des Versorgungsfalles an gezahlt. Die Unverfall-
barkeit der Leistungen ist vertraglich zugesichert.

Hinterbliebenenversorgung (bei endgehaltsbezogener Ruhe-
geldzusage)

Stirbt das Vorstandsmitglied nach Beginn der Ruhegeldzah-
lung, wird dem iiberlebenden Ehepartner (Bestellung vor
1997)/iberlebenden Ehepartner und ersatzweise den un-
terhaltsberechtigten Kindern (Bestellung ab 1997) fir den
Sterbemonat und die folgenden drei Monate (Bestellung vor
1997) oder sechs Monate (Bestellung ab 1997) das Ruhegehalt
fortgezahlt.

Das Witwengeld betrigt 60 % des Ruhegehaltes, das das
Vorstandsmitglied bezogen hat oder bezogen hitte, wenn er
zum Zeitpunkt seines Todes dienstunfihig geworden wire.
Ein Anspruch auf Witwengeld entsteht nicht, wenn der Ehe-
gatte mehr als 25 Jahre jinger ist oder die Ehe nach Eintritt
des Pensionsfalles oder ausschlieBlich geschlossen wurde,
um zugunsten des Ehegatten einen Versorgungsanspruch zu

begriinden.

Waisengeld wird in Hohe von 15 %, bei Wegfall des Witwen-
geldes in Hohe von 25 % des Ruhegeldes gewdhrt, das das
Vorstandsmitglied am Todestag bezogen hat oder bezogen
hatte, wenn der Pensionsfall aufgrund von dauernder Arbeits-
unfihigkeit eingetreten wire. Das Waisengeld wird langstens
bis zum vollendeten 27. Lebensjahr gezahlt. Einkommen aus
einem Arbeits- oder Ausbildungsverhaltnis wird partiell ange-
rechnet (Vertrage ab 1997).

Das Witwen- und Waisengeld setzt ein, sobald kein Anspruch
mehr auf Fortzahlung der Gehalts-/Ruhegehaltsbeziige be-
steht.

Witwen- und Waisengelder diirfen zusammen den Betrag des
Ruhegeldes nicht ibersteigen, andernfalls wird der iberstei-
gende Betrag anteilig an den Waisenrenten gekiirzt. Entfallt
ein Witwen- oder Waisengeld, werden gekiirzte Waisengelder
entsprechend angehoben.

Hinterbliebenenversorgung (bei beitragsorientierter Ruhegeld-
zusage)

Nach dem Tod eines Versorgungsberechtigten erhalt der
iberlebende Ehepartner eine lebenslingliche Ehegattenrente.
Die Hohe der Ehegattenrente betragt 60 % der Rente, die das
verstorbene Vorstandsmitglied bezogen hat oder hitte, wenn
es zum Zeitpunkt des Todes berufsunfahig geworden wére.

Eine Ehegattenrente wird nur gezahlt, sofern die Ehe vor der
Vollendung des 60. Lebensjahres des Vorstandsmitglieds und
vor Eintritt eines Versorgungsfalles geschlossen wurde und
bis zum Zeitpunkt des Todes des Vorstandsmitglieds bestan-
den hat.
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Die hinterlassenen Kinder erhalten eine Waisenrente. Die
Waisenrente betrigt fiir Halbwaisen je 15 % (fiir Vollwaisen
je 30 %) der Rente, die das verstorbene Vorstandsmitglied
bezogen hat oder bezogen hitte, wenn es zum Zeitpunkt des
Todes berufsunfihig geworden wire.

Die Waisenrente wird bis zum vollendeten 18. Lebensjahr ge-
zahlt. Ein Kind, das sich dann noch in einer Schul- oder Be-
rufsausbildung befindet, erhalt die Waisenrente bis zum Ende
dieser Ausbildung, jedoch nur so lange, wie fiir das Kind Kin-
dergeld nach dem Bundeskindergeldgesetz hatte beansprucht

werden konnen.

Die Ehegattenrente und die Waisenrente diirfen zusammen
die Rente nicht iibersteigen, die der Versorgungsberechtig-
te bezogen hat oder bezogen hiatte, wenn er zum Zeitpunkt
seines Ablebens berufsunfihig geworden wire, andernfalls
werden sie anteilig gekiirzt.

Von der Hannover Riickversicherung AG geleistete Gehalts-
fortzahlungen werden auf die Versorgungsleistungen ange-
rechnet.

Anpassungen

Fiir Anpassungen der Ruhe-, Witwen- und Waisengelder wer-
den folgende Parameter herangezogen: der Preisindex fiir die
Lebenshaltung aller privaten Haushalte in Deutschland (Ver-
trdge ab 2001), der Preisindex fiir die Lebenshaltungskosten
der Vier-Personen-Haushalte von Beamten und Angestellten
mit hoherem Einkommen (Vertrige 1997-2000) oder der
ungekiirzte Gruppenbetrag der nach der Satzung und Leis-
tungsordnung des Bochumer Verbandes gebildeten Gruppe S
(Vertrage vor 1997).

Laufende Renten auf Basis der ab 2009 erteilten Zusagen (bei-
tragsorientierte Zusage) werden jahrlich um mindestens 1 %
ihres letzten (Brutto-)Betrags erhoht.

Die Pensionszahlungen an frithere Vorstandsmitglieder und
deren Hinterbliebenen, fiir die 13 (13) Pensionsverpflichtun-
gen bestanden, beliefen sich im Berichtsjahr auf 1,2 Mio. EUR
(1,3 Mio. EUR). Der Anwartschaftsbarwert der Pensionsver-
pflichtungen fir frithere Vorstandsmitglieder betragt insge-
samt 15,8 Mio. EUR (16,6 Mio. EUR).

Der Anwartschaftsbarwert fiir vorstandsfinanzierte Pen-

sionsverpflichtungen der aktiven Vorstande belduft sich per

Leistungsorientierte Ruhegeldzusagen (,,Defined Benefit") in TEUR
Name erreichbare Jahresrente (65. LJ) DBO 31.12.2011 Personalaufwand
Ulrich Wallin 220,0 2.531,2 125,1
André Arrago 127,0 1.791,9 96,6
Dr. Wolf Becke' 189,0 2.629,8 151,6
Jurgen Graber 158,5 1.606,0 74,4
Dr. Michael Pickel 120,0 800,1 73,9
Roland Vogel? 70,9 514,8 142,2
Gesamt 2011 885,4 9.873,8 663,8
Gesamt 2010 868,0 9.929,8 470,9
1 Rentenzahlung an Herrn Dr. Becke ab 1. Januar 2012.
2 Herr Vogel wurde zum 1. April 2009 zum Vorstandsmitglied bestellt. Die erstmalige Erteilung einer Versorgungszusage erfolgte durch seine

Betriebszugehorigkeit vor 2001; dadurch ergibt sich der erdiente Anteil der Unterstiitzungskassenzusage als ratierlicher Anteil (im Verhaltnis

[aktuell erreichte Dienstjahre ab Eintrittl/[erreichbare Dienstjahre ab Eintritt bis Endalter]) der Endleistung. Der Bewertungsansatz unter IFRS

ist dadurch ,Defined Benefit”. Fiir Herrn Vogel wurde im Jahr 2011 eine Jahrespramie von 80 TEUR (25 % vom versorgungsfahigen Einkommen)

gezahlt. Der Garantiezins seiner Zusage betragt 3,25 %.
Beitragsorientierte Ruhegeldzusagen (,,Defined Contribution) in TEUR
Name Jahrlicher Finanzierungsbeitrag’ erreichbare Jahresrente (65. LJ) Pramie
Claude Chévre? 25 % 68,1 80
Dr. Klaus Miller? 25 % 48,3 80
Gesamt 2011 116,4 160
1 Prozentsatz vom versorgungsfahigen Einkommen (feste jahrliche Bezlige zum Stichtag 1. Juli j. J.)

2 Garantiezins 2,25 %
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31. Dezember 2011 auf 1,5 Mio. EUR, der entsprechende An-
wartschaftsbarwert fiir ehemalige Vorstinde per 31. Dezem-
ber 2011 betragt 0,8 Mio. EUR.

Die Vergutung des Aufsichtsrats wird von der Hauptversamm-
lung der Hannover Riickversicherung AG festgelegt und ist in

der Satzung geregelt.

Nach § 12 der Satzung in der Fassung vom 3. Mai 2011 erhal-
ten die Mitglieder des Aufsichtsrats neben dem Ersatz ihrer
Auslagen jahrlich eine feste Vergiitung von 30.000 EUR. Fer-
ner erhalt jedes Mitglied des Aufsichtsrats eine variable Ver-
giitung, die sich an dem durchschnittlichen Ergebnis je Aktie
(Earnings per share, EPS) der Gesellschaft der letzten drei Ge-
schiftsjahre bemisst, die der Hauptversammlung vorausgehen,
in der die Entlastung des Aufsichtsrats fiir das letzte dieser drei
Jahre beschlossen wird. Fiir je 0,10 EUR durchschnittliches
Ergebnis je Aktie (Earnings per share, EPS) der Gesellschaft
betrdgt die variable Vergiitung 330 EUR. Die variable Ver-
giitung ist begrenzt auf jahrlich hochstens 30.000 EUR.
Der Aufsichtsratsvorsitzende erhalt das Zweifache der o. g.
Vergiitungsbetrage und der stellvertretende Aufsichtsratsvor-

sitzende das Eineinhalbfache.

Die Mitglieder des vom Aufsichtsrat gebildeten Finanz- und
Prifungsausschusses erhalten fir ihre Tatigkeit zusatzlich
eine Vergiitung von 15.000 EUR und die Mitglieder des vom
Aufsichtsrat gebildeten Ausschusses fiir Vorstandsangelegen-
heiten eine Vergiitung von 7.500 EUR. Auch hier erhalt der
jeweilige Ausschussvorsitzende das Zweifache und der stell-
vertretende Vorsitzende das Eineinhalbfache der genannten
Betriage. Eine Vergiitung fiir den Nominierungsausschuss ist
nicht vorgesehen.

Mitglieder, die dem Aufsichtsrat oder einem Ausschuss nur
wihrend eines Teils des Geschiftsjahres angehort haben, er-
halten die Vergiitungen zeitanteilig.

Jedes Mitglied des Aufsichtsrats erhilt neben den genann-
ten Vergutungen fir die Teilnahme an den Sitzungen des
Aufsichtsrats und der Ausschiuisse jeweils ein Sitzungsgeld
in Hohe von 1.000 EUR. Wenn eine Sitzung des Aufsichts-
rats und eine oder mehrere Sitzungen eines Ausschusses auf
denselben Tag fallen, wird das Sitzungsgeld fiir diesen Tag

insgesamt nur einmal gezahlt.

Diese Regelung gilt erstmals fiir das Geschaftsjahr 2011, wo-
bei sich die variable Vergiitung nach dem durchschnittlichen
Ergebnis der Jahre 2009, 2010 und 2011 bemisst.

Gegeniiber der bisherigen, zuletzt fiir das Geschéaftsjahr 2010
geltenden Vergiitungsordnung enthilt die Neuregelung fol-
gende materielle Anderungen:

Die Festvergiitung der Mitglieder des Aufsichtsrats wurde von
10.000 EUR auf 30.000 EUR erhoht.

Die variable Vergiitung wurde umgestaltet. Bisher betrug die
variable Vergiitung 0,03 %o vom Ergebnis vor Zinsen und
Steuern, das in dem von der Gesellschaft entsprechend den
[FRS-Rechnungslegungsvorschriften erstellten Konzernab-
schluss ausgewiesen war.

Die Mitglieder des Finanz- und Priifungsausschusses erhiel-
ten fiir ihre Tatigkeit zusatzlich eine Vergiitung in Hohe von
30 % und die Mitglieder des Ausschusses fiir Vorstandsan-
gelegenheiten von 15 % der zuvor beschriebenen festen und
variablen Aufsichtsratsvergiitung.

Der Vorsitzende des Aufsichtsrats bzw. eines Ausschusses
erhielt bisher das Dreifache, der stellvertretende Vorsitzende

das Eineinhalbfache der genannten Betrage.

Die Sitzungsgelder fur die Teilnahme an den Sitzungen des
Aufsichtsrats bzw. der genannten Ausschiisse wurden von
500 EUR auf 1.000 EUR erhoht.

Individuelle Vergiitung der Mitglieder des Aufsichtsrats in TEUR'

2010

Name Funktion

Herbert K. Haas? Vorsitzender des

— Aufsichtsrats

— Ausschusses fur Vorstands-
angelegenheiten

— Finanz- und Prifungsausschusses

— Nominierungsausschusses

Art der Vergltung

Fixvergutung 100,0 40,0

Variable Vergutung 112,0 153,4

Vergutung Ausschusstatigkeit 95,5 72,1

Sitzungsgelder 12,5 7,0
320,0 272,5

Fortsetzung auf der Folgeseite
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Individuelle Vergiitung der Mitglieder des Aufsichtsrats in TEUR'

2010

Name Funktion Art der Verglitung

Dr. Klaus Sturany Stellvertretender Vorsitzender des Fixvergutung 45,0 15,0
R,“tgﬁ];sécgetzrats Variable Vergiitung 28,9 51,4
— Ausschusses fur Vorstands- Verglitung Ausschusstatigkeit 3,7 10,0
ange!egenheiten Sitzungsgelder 4,0 3,0

— Nominierungsausschusses
(ab 3. Mai 2011) 81,6 79,4
Wolf-Dieter Baumgartl Mitglied des Fixvergutung 30,0 15,0
: ﬁzisslg:lzssrsitss fir Vorstands- Variable Vergiitung 155 59,6
angelegenheiten Verglitung Ausschusstatigkeit 23,0 19.9
_ Eigri?;eurzggZ;UUf;ancghsjsusissChusses Sitzungsgelder <4 65
80,3 101,0
Uwe Kramp3 Mitglied des Aufsichtsrats Fixvergutung 30,0 10,0
Variable Vergiitung 19,3 34,3
Verglitung Ausschusstatigkeit = -
Sitzungsgelder 3,0 2,0
52,3 46,3
Karl Heinz Midunsky Mitglied (bis 3. Mai 2011) des Fixvergutung 10,3 10,0
~ Aufsichtsrats Variable Vergiitung 7,3 34,3

— Nominierungsausschusses
Vergutung Ausschusstatigkeit = -
Sitzungsgelder 1,0 2,0
18,6 46,3
Ass. jur. Otto Maller3 Mitglied des Aufsichtsrats Fixvergitung 30,0 10,0
Variable Vergitung 19,3 34,3
Verglitung Ausschusstatigkeit = -
Sitzungsgelder 3,0 2,0
52,3 46,3
Dr. Andrea Pollak Mitglied des Aufsichtsrats Fixvergutung 19.8 -
(ab 3. Mai 2011) Variable Vergitung 12,0 -
Verglitung Ausschusstatigkeit = -
Sitzungsgelder 2,0 -
Aufwandsentschadigung 5,9 -
39,7 -
Dr. Immo Querner? Mitglied des Aufsichtsrats Fixvergutung 50,0 15,0
Variable Vergltung 55,4 59,6
Vergulitung Ausschusstatigkeit 10,0 -
Sitzungsgelder 5,5 3,5
120,9 78,1
Dr. Erhard Schipporeit Mitglied des Fixvergltung 30,0 10,0
- éiliwfj:zrjtzga;SPrUfungsausschusses Variable Vergiitung 19.3 34.3
(Unabhangiger Finanzexperte) Vergltung Ausschusstatigkeit 15,3 13,3
Sitzungsgelder 6,0 4,0
70,6 61,6
Gert Wachtler3 Mitglied des Aufsichtsrats Fixvergutung 30,0 10,0
Variable Vergitung 19,3 34,3
Verglitung Ausschusstatigkeit = -
Sitzungsgelder 3,0 2,0
52,3 46,3
Gesamt 888,6 777,8

1 Betrdge ohne erstattete Umsatzsteuer

2 EinschlieRlich Aufsichtsratsvergltungen und Vergltungen fiur Ausschusstatigkeiten von mit der Gesellschaft verbundenen Unternehmen

3 Arbeitnehmervertreter
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In der individualisierten Darstellung der Vergiitungen wird der
das jeweilige Geschiftsjahr belastende Aufwand ausgewiesen.
Da die Vergiitungen fiir ein Geschéftsjahr jeweils mit Ablauf
der Hauptversammlung féllig werden, die iiber die Entlastung
des Aufsichtsrats fiir das Geschéftsjahr beschlieBt, sind die
jeweiligen Riickstellungszufiihrungen unter Berucksichtigung
etwaiger Spitzenbetrage beriicksichtigt. Die auf die Vergii-
tungen zu zahlende Umsatzsteuer wird von der Gesellschaft
erstattet.

Im Berichtsjahr wurden keine Vergiitungen fiir personlich
erbrachte Leistungen aullerhalb der beschriebenen Gremien-
tatigkeiten, z. B. fiir Beratungs- und Vermittlungsleistungen,
an die Mitglieder des Aufsichtsrats gezahlt. Davon ausgenom-
men ist die Verglitung der Arbeitnehmervertreter aus ihrem
Arbeitsvertrag.

Um magliche Interessenkonflikte zu vermeiden, bedarf die Ge-
wihrung von Krediten der Hannover Riickversicherung AG
oder ihrer Tochtergesellschaften an Mitglieder des Vorstands,
des Aufsichtsrats sowie ihrer Angehorigen der Zustimmung
des Aufsichtsrats.

Im Jahr 2011 bestanden keine Darlehensverhaltnisse mit Vor-
stands- oder Aufsichtsratsmitgliedern der Hannover Riickver-
sicherung AG, dartber hinaus bestanden fiir Organmitglieder
keine Haftungsverhaltnisse.

Transaktionen von Aktien, Optionen und Derivaten der
Hannover Riickversicherung AG in einer Hohe von iiber
5,0 TEUR durch Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder oder
sonstige Personen mit Fiihrungsaufgaben, die regelmiRig Zu-

gang zu Insiderinformationen der Gesellschaft haben und zu
wesentlichen unternehmerischen Entscheidungen befugt sind
(sogenannte Directors’ Dealings), sowie durch bestimmte mit
ihnen in einer engen Beziehung stehende Personen sind gemif
§ 15a WpHG zu berichten. Im Geschéftsjahr 2011 wurden
keine derartigen berichtspflichtigen Transaktionen getatigt.

Mitglieder des Aufsichtsrats und des Vorstands der Hannover
Riickversicherung AG sowie deren Ehegatten, eingetragene
Lebenspartner bzw. Verwandte ersten Grades sind im Besitz
von weniger als 1,0 % der ausgegebenen Aktien. Zum 31.
Dezember 2011 betrug der Gesamtbesitz 0,055 % (0,055 %)
- das sind 65.862 (66.146) Stiick — der ausgegebenen Aktien.

Performance Management ist bei der Hannover Riick in den
Performance-Excellence-Prozess eingebettet. Bereichs- und
Einzelziele werden von den strategischen Unternehmenszie-
len abgeleitet. Durch die Verkniipfung von Zielvereinbarun-
gen und Performance-Excellence-Kriterien stellen wir sicher,
dass die Anstrengungen unserer Mitarbeiter unmittelbar
zum Erfolg der Geschiftsstrategie beitragen. Wir sind davon
iberzeugt, dass leistungsabhdngige Einkommensbestandteile
die Eigeninitiative fordern. Durch Delegation von Aufgaben,
Befugnissen und Verantwortung sowie durch Vereinbarung
anspruchsvoller Ziele schaffen wir eine Kultur unternehmeri-
schen Denkens auf allen hierarchischen Ebenen - sowohl im
Fiihrungskreis als auch auf der Ebene der Mitarbeiter. Soweit
wie moglich driickt sich dieses Prinzip in erfolgsorientierten

Vergiitungskomponenten aus.

Im Fiithrungskreis unterhalb des Vorstands besteht auf den
Ebenen Managing Director, Director und General Manager
ein variables Vergiitungssystem. Dieses besteht zum einen
aus der langfristigen Vergiitungskomponente (Aktienwert-

Teilnehmerkreis und Gesamtzahl der Teilnahmeberechtigten an variablen Vergiitungssystemen
Teilnehmer Ebene Variables Anzahl Teilnahmeberechtigte am
Vergltungssystem variablen Verglitungssystem

Managing Director E1MD Management-Ebene 2 | Management by Objectives| Hannover Riick-Gruppe
Direct E2D M “Eb 3 (MbOs), Aktienwertbeteili- | 140 Filihrungskrafte weltweit von

frector anagemen ene gungsrechte (ABR) insgesamt 141 nehmen sowohl am
General Manager E2GM MbO-Verfahren als auch am ABR-

Plan teil
Chief Manager E3CM Group Performance Bonus | Home Office Hannover
- (GPB) 551 GPB-berechtigte Mitarbeiter

Senior Manager E3SM von insgesamt 1.001 Mitarbeitern
Manager E4AU unterhalb der Management-Ebene
Deputy Manager E4DA
Assistant Manager E5
Mitarbeiter in Einarbeitung E6

UNTERNEHMENSFUHRUNG LAGEBERICHT 101

-
£
o
=
[
K=}
[
(=)
]
-




beteiligungsrechte) und zum anderen aus einer kurzfristigen
variablen Vergiitung bei Erreichen der jeweils fiir ein Jahr ver-
einbarten Ziele (Management by Objectives, MbO). Fiir Mit-
arbeiter der Ebenen Chief Manager, Senior Manager und Ma-
nager ist die Teilnahme am Group Performance Bonus (GPB)
moglich. Teilnehmerkreis und die Gesamtzahl der Teilnahme-
berechtigten am variablen Vergiitungssystem der Hannover

Riick sind der Ubersicht der vorherigen Seite zu entnehmen.

Fir Mitarbeiter ab der Ebene Manager haben wir im Jahr 2004
ein an den Unternehmenserfolg gekoppeltes Vergiitungsmo-
dell, den Group Performance Bonus (GPB), eingefiihrt. Dieses
Instrument orientiert sich an der Mindest-Eigenkapitalrendite
von 750 Basispunkten tiber risikofreiem Zins und der tatsich-
lich erreichten Eigenkapitalrendite. Bei Teilnahme am GPB
sind 14,15 Monatsgehalter garantiert; erreicht werden konnen
bis maximal 16,7 Gehalter. Seit seiner Einfiihrung wurde der
GPB fiir die Geschiftsjahre 2006, 2007, 2009 und 2010 bereits
in maximaler Hohe ausgezahlt.

Das derzeitige Vergiitungssystem der Fihrungskrafte der
Hannover Riuckversicherung AG setzt sich zusammen aus
den Komponenten Jahresfestgehalt, erfolgsabhiangige Tan-
tieme und Aktienwertbeteiligungsrechte. Festgehalt und er-
folgsabhingige Tantieme bei Erreichen der jeweils fir ein
Jahr vereinbarten Ziele (Management by Objectives, MbO)
ergeben die Gesamtbeziige bzw. die sogenannte Total Cash
Compensation (Gesamtbarvergiitung). Je nach Hierarchieebe-
ne variiert das Verhaltnis von Jahresfestgehalt zu kurzfristiger
variabler MbO-Tantieme im Home Office in Hannover wie folgt:

» 60/40 fiir Managing Director
* 65/35 fiir Director
 70/30 fiir General Manager

Im Ausland zeichnet sich dieses Verhiltnis nicht so klar ab wie
im Home Office, liegt aber im Durchschnitt fir alle Managing
Director bei 62 % fix und 38 % variabel sowie bei den Gene-
ral Manager durchschnittlich bei 74 % fix und 26 % variabel.

Die im Rahmen der MbO-Tantieme vorgenommenen Zielver-
einbarungen setzen sich aus wirtschaftlichen und individu-
ellen Zielen zusammen, wie in der Tabelle auf dieser Seite
dargestellt.

Gegenstand der Vereinbarung wirtschaftlicher Bereichsziele
sind Schaden-/Kostenquote und IVC in der Schaden-Riickver-
sicherung sowie Pramienentwicklung, versicherungstechni-
sches Ergebnis und IVC in der Personen-Riickversicherung.
Bei den Tochtergesellschaften im Ausland werden Nettoer-
gebnis, EBIT, Beitrag zum Gewinn je Aktie und IVC vereinbart.

Seit dem Jahr 2006 wird bei der Zielvereinbarung von iiber
80 % der Zielerreichungsgrad dynamisiert. Eine gute Leis-
tung unter Erreichung aller vereinbarten Ziele entspricht einer
durchschnittlichen Gesamtzielerreichung von 80 %. Erst eine
uberdurchschnittliche Leistung (Stellar Performance), also
eine Leistung von uiber 80 %, bedingt eine Dynamisierung
des Zielerreichungsgrades. Eine maximale Zielerreichung von
100 % entspricht dynamisiert einem maximalen Zielerrei-

chungsgrad von 125 %.

Wahrend der MbO-Prozess das Erreichen der kurzfristigen
Ziele berticksichtigt, tragt dem langfristigen Erfolg des Unter-
nehmens der virtuelle Aktienoptionsplan der Hannover Riick
Rechnung. Im Home Office entspricht die ABR-Basiszuteilung
im Barwert durchschnittlich 5,9 % der Gesamtbarvergiitung
und wird der zuteilungsberechtigten Fiihrungskraft au8erhalb
der Gesamtbeziige gewahrt. Im Ausland belduft sich die ABR-
Basiszuteilung im Barwert auf durchschnittlich 10 % der Ge-

samtbarvergiitung.

Jedem Teilnehmer am virtuellen Aktienoptionsplan der
Hannover Riick wird zundchst eine individuelle ABR-Basis-
zahl zugeteilt. In Abhdngigkeit von der Zieliiberschreitung
bzw. -unterschreitung des internen (EPS) und externen Er-
folgskriteriums (RBS Global Reinsurance Index) erhoht oder
verringert sich diese Basisanzahl und ergibt die endgiiltige
ABR-Anzahl. Die Ausiibung der zugeteilten Aktienwertbetei-
ligungsrechte ist bis zu zehn Jahre nach Ablauf des betreffen-
den Zuteilungsjahres moglich, wenn die Wartezeit (nach vier
Jahren fiir die ersten 60 %, mit jedem weiteren Jahr fir je

weitere 20 %) abgelaufen ist.

MbO-Tantieme

Teilnehmer Wirtschaftliche Bereichsziele Indivduelle Ziele
Managing Director der Marktbereiche 50 % 50 %
General Manager der Marktbereiche 25 % 75 %
Managing Director und General Manager

der Servicebereiche 100 %
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Es gibt vier Ausiibungszeitraiume pro Jahr. Dabei ergibt sich
jedoch kein Anspruch auf Lieferung von Aktien der Hanno-
ver Riick, sondern lediglich auf Zahlung eines an der Aktien-
kursentwicklung der Hannover Riick orientierten Barbetrags.
Dieser ergibt sich aus der Differenz zwischen dem Borsenkurs
der Aktie der Hannover Riick zu Beginn des Zuteilungsjahres
(Basispreis) und dem aktuellen Borsenkurs zum Zeitpunkt
der Ausiibung der ABR. Fiir beide Werte sind Durchschnitte
mafgeblich.

Um den Anforderungen der zum 13. Oktober 2010 in Kraft
getreten Versicherungs-Vergiitungsverordnung gerecht zu
werden, gilt ab dem 1. Januar 2012 fir alle Fiihrungskréfte
der Hannover Riick-Gruppe ein weltweit einheitliches Ver-
glitungssystem, das in seinen Grundsitzen und Parametern
den besonderen Anforderungen des § 4 VersVergV entspricht
und je nach Managementebene in angemessener Auspra-
gung iibertragen wird. Bei der Neuausrichtung des Vergii-
tungssystems wird auch die aktienbasierte Vergiitung des
Vorstands, das sogenannte Share-Award-Programm, auf die
Fiithrungskrafte ausgedehnt. Gleichzeitig ist der ABR-Plan fiir
die Fihrungskrafte mit Wirkung fiir das Zuteilungsjahr 2012
gekiindigt. Dadurch wird an einer einheitlichen aktienbasier-
ten Vergiitungskomponente fir Vorstand und Fihrungskrafte
festgehalten.

Die Bemessung der variablen Vergiitung basiert auf drei Ele-
menten: Konzernergebnis, Geschiaftsbereichsziele und in-
dividuelle Ziele. Die Gewichtung der Elemente richtet sich
danach, ob Verantwortung entweder im Marktbereich oder
im Servicebereich getragen wird. Im Marktbereich wird das
Konzernergebnis mit 20 % gewichtet, die Geschéftsbereichs-
ziele mit 40 % und die individuellen Ziele ebenfalls mit 40 %.
Im Servicebereich wird das Konzernergebnis zu 40 % beriick-
sichtigt und die individuellen Ziele zu 60 %.

Das Konzernergebnis bemisst sich nach der durchschnittli-
chen Eigenkapitalrendite der letzten drei Geschaftsjahre (Re-
turn on Equity, RoE) des Hannover Riick-Konzerns. Maximal
ist eine Zielerreichung von 200 % moglich. Nach unten wird
sie auf Management-Ebene 2 (Managing Director) auf einen
Zielerreichungsgrad von -50 % (Malus) begrenzt, auf Ma-
nagement-Ebene 3 (Director und General Manager) auf 0 %.

Die Bemessung der Geschéftsbereichsziele orientiert sich an
der tatsachlichen Wertschopfung. Die Intrinsic Value Creati-
on (IVC) des jeweils zu verantwortenden Geschaftsbereiches
wird deshalb als einjahrige Bemessungsgrundlage herange-
zogen. Negative Erfolgsbetrage werden hier ausgeschlossen,
die Zielerreichung betragt im Minimum 0 %. Maximal ist eine
Zielerreichung von 150 % maoglich.

Individuelle Ziele werden fiir einen Zeitraum von einem
Jahr vereinbart und bewertet. Der Zielerreichungsgrad liegt
zwischen 0 % und 100 %. Die Vereinbarung der Geschifts-
bereichsziele und individuellen Ziele sowie deren Zielerrei-
chungsgrad werden weiterhin im Rahmen des MbO-Verfah-

rens vorgenommen.

Der Gesamtzielerreichungsgrad bestimmt die Hohe der vari-
ablen Vergiutung inkl. Share Awards. Auf Managementebene
2 (Managing Director) werden 60 % der variablen Verglitung
jahrlich bar ausgezahlt und 40 % werden in Form der Share
Awards gewahrt. Auf Managementebene 3 (Director und Ge-
neral Manager) wird eine Aufteilung von 65 % Barzahlung
und 35 % Zuteilung als Share Awards vorgenommen.

Die Gesamtzahl der zugeteilten Share Awards richtet sich
nach dem Wert je Aktie der Hannover Riick. Dieser Wert er-
gibt sich aus dem Durchschnitt der Schlusskurse der Aktien in
einem Zeitraum von 20 Handelstagen vor bis 10 Handelstage
nach der Konzernbilanz-Aufsichtsratssitzung. Die Anzahl der
Share Awards ergibt sich durch Division des vorgesehenen
Anteils der Gesamttantieme (40 % bzw. 35 %) durch den

Wert je Aktie, aufgerundet auf die ndchste volle Aktie.

Nach Ablauf einer Sperrfrist von vier Jahren wird fur je ei-
nen Share Award der auf den Auszahlungszeitpunkt ermit-
telte Wert einer Hannover Riick-Aktie gezahlt. Der Wert der
Hannover Riick-Aktie ergibt sich ebenfalls aus dem Durch-
schnitt der Schlusskurse der Aktien in einem Zeitraum von
20 Handelstagen vor bis 10 Handelstage nach der Konzern-
bilanz-Aufsichtsratssitzung. Zusatzlich wird fiir jeden Share
Award ein Betrag in Hohe der Dividende gezahlt. Die Hohe
der Dividende ist die Summe aller wihrend der Laufzeit der
Share Awards ausgeschiitteten Dividenden je Aktie multipli-
ziert mit der Anzahl der Share Awards.
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Prognosebericht

Wirtschaftliche Entwicklung

Die Prognosen fiir das Jahr 2012 sind mit erheblichen Unsi-
cherheiten behaftet, denn die weltwirtschaftliche Entwicklung
hangt stark davon ab, wie die Schuldenkrise im Euroraum be-
waltigt wird. Das ifo Institut beispielsweise hat ein Basissze-
nario skizziert, nach dem es 2012 gelingt, die Finanzmarkte
nachhaltig zu beruhigen und eine Verscharfung der europai-
schen Schuldenkrise zu verhindern. Dies setzt voraus, dass
entsprechende Anstrengungen zur Sanierung der Staatsfinan-
zen in den kritischen Mitgliedsstaaten des Euroraums ergrif-
fen werden. Es ist jedoch alles andere als sicher, dass sich das
Basisszenario erfiillt; eine Vielzahl weiterer Szenarien ist
denkbar.

Nach diesem Basisszenario ist davon auszugehen, dass sich
die wirtschaftliche Expansion im Jahr 2012 - aufgrund der
gestiegenen Unsicherheiten sowie der Verschuldungsproble-
me in vielen Industrielandern — weiter verlangsamt. Es wird
erwartet, dass sich die Finanzierungsbedingungen am freien
Markt fir Banken und Unternehmen verschlechtern und des-
halb viele Konsum- und Investitionsausgaben aufgeschoben
werden. Die Sparanstrengungen privater Haushalte sollten die
Entwicklung des privaten Konsums in einigen europaischen
Landern und den USA stark belasten. AuBerdem wird die Fi-
nanzpolitik in Europa und USA voraussichtlich stark restriktiv
ausgerichtet sein. Die konjunkturelle Abschwichung in den
Industrieldindern konnte sich dimpfend auf die Wirtschaft in
den Emerging Markets auswirken. Jedoch sollten die Schwel-
lenlander mit immer noch guten Wachstumsraten auch 2012
ein stabilisierendes Element fiir die Weltwirtschaft darstellen.
Insgesamt ist damit zu rechnen, dass sich die weltweite Pro-
duktion nur schwach ausweitet.

In den USA wird sich die Konjunktur voraussichtlich zunachst
weiter verlangsamen; im zweiten Halbjahr konnte sie sich
dann stabilisieren. Angesichts einer anhaltend hohen Ver-
schuldung der privaten Haushalte sowie der sich nur langsam
abbauenden Arbeitslosenquote dirfte sich der private Kon-
sum nur schleppend erholen. Weitere negative Impulse fiir die
Binnennachfrage dirfte die weiterhin restriktive Fiskalpolitik
geben. Auch wird erwartet, dass US-amerikanische Unterneh-
men im Jahr 2012 eine geringere Investitionsbereitschaft zei-
gen. Fiir das Jahr 2012 schitzt das ifo Institut den Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts der USA auf 1,8 %.

Im Euroraum sollten die Schuldenkrise sowie eine strikte

Haushaltspolitik in vielen Landern dazu fithren, dass sich die

Wirtschaft insgesamt nur schwach entwickelt. Die Unterschie-
de zwischen den einzelnen Landern durften hierbei weiterhin
erheblich sein. Es wird erwartet, dass die Binnennachfrage
nur kaum ansteigt, da der offentliche Konsum aufgrund der
Ausgabenkiirzungen schrumpfen und der private Verbrauch
infolge kraftiger Steuererhohungen stagnieren wird. Beson-
ders schwach diirfte sich die Binnennachfrage in Italien,
Frankreich sowie in der stideuropdischen Peripherie entwi-
ckeln. Positive konjunkturelle Impulse sollten im Jahr 2012
lediglich aus dem AuRenbeitrag kommen, der allerdings nur
aus der schwachen Entwicklung der Importe resultiert und
nicht aus starken Zuwachsen der Exporte. Trotz einer fiir die
zweite Jahreshilfte erwarteten konjunkturellen Authellung
erwartet das ifo Institut insgesamt ein Schrumpfen des Brut-
toinlandsprodukts im Jahr 2012 um 0,2 %.

Nach zwei Jahren des Aufschwungs konnte sich die Konjunk-
tur in Deutschland im Jahr 2012 wieder abschwachen. MaR-
geblich hierfiir sind eine schwachere Weltwirtschaft sowie die
dampfenden Effekte, die von der europaischen Schuldenkrise
ausgehen. So sollten die Konsolidierungs- und Sparanstren-
gungen im Euroraum die Exporte erheblich belasten. Zudem
werden sich voraussichtlich auch die Ausriistungsinvestitio-
nen abschwichen. Der zyklisch eher nachlaufende private
Konsum wird dagegen von der guten Arbeitsmarktlage und
der noch recht giinstigen Einkommenssituation gestiitzt und
robust expandieren. Es ist daher zu erwarten, dass Deutsch-
land - im Gegensatz zu vielen europaischen Lindern — nicht
in eine Rezession geraten wird. Laut ifo Institut diirfte das
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2012 um 0,4 % zunehmen.

Die Wirtschaft Chinas sollte im Jahr 2012 eine im weltweiten
Vergleich weiterhin iiberdurchschnittliche Dynamik entfalten,
auch wenn die wirtschaftliche Entwicklung etwas an Tempo
verlieren durfte. Fiir das Bruttoinlandsprodukt wird ein leich-
ter Riickgang gegeniiber 2011 auf etwa 8,2 % erwartet. In
Japan sollten Wiederaufbaumafnahmen zu einer Ausweitung
der Produktion fiihren. Fir 2012 wird ein Anstieg des japani-
schen Bruttoinlandsprodukts von 2,0 % erwartet.

Auch 2012 werden die internationalen Rentenmaérkte voraus-
sichtlich von einem niedrigen Zinsniveau gepragt sein. In den
fur uns relevanten Wahrungsraumen erwarten wir keine Leit-
zinsanhebung. Nachdem die Europaische Zentralbank im Jahr
2011 die Zinsen aufgrund der angespannten wirtschaftlichen
Lage wieder senken musste, diirften Leitzinserhohungen 2012
nur bei einem deutlichen Anstieg des Preisniveaus vorgenom-

men werden. Die US-Notenbank wird vermutlich friihestens
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im Jahr 2013 erste Schritte einer restriktiven Geldpolitik ein-
leiten. Vor dem Hintergrund der anhaltenden expansiven Fi-
nanzpolitik und der Unsicherheit aus der Euro-Schuldenkrise
werden deutsche und US-Staatsanleihen weiterhin auf einem
niedrigen Niveau verharren. Die Anleihen einzelner Staaten
der Europdischen Wahrungsunion werden weiter unter Druck
bleiben. Nicht zuletzt wird die Strategie der kleinen Schritte
fur die Losung der Euro-Schuldenkrise zu einem weiteren vo-
latilen Kapitalmarktumfeld beitragen. Die notwendige Konso-
lidierung der Staatshaushalte wird das konjunkturelle Umfeld
weiter belasten.

Nachdem die internationale Versicherungswirtschaft sich in
den vergangenen Jahren der Krise stabil behaupten konnte,
wird sie auch 2012 in dem volatilen Umfeld einen wichtigen
Beitrag zur Stabilitat der Wirtschaft leisten. Weltweit sollte die
Versicherungsindustrie ihre Rolle in Wirtschaft und Gesell-
schaft behaupten kénnen. Versicherungsunternehmen agieren
auf dem Gebiet der Schadenbegrenzung, Schadenverhiitung
und Risikostreuung und unterstiitzen so die wirtschaftliche
Entwicklung. Sie verteilen Risiken nicht nur auf mehrere Ak-
teure, sondern gestalten auch Markte und wirken als Be-
schleuniger fur Finanzierung und Investitionen. Fir die deut-
sche Versicherungsbranche rechnet der Gesamtverband der
Deutschen Versicherungswirtschaft e. V. (GDV) insgesamt mit
einem leichten Plus an Pramieneinnahmen, vorausgesetzt, die
gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen triitben sich

nicht zu sehr ein.

Die Versicherungswirtschaft in Deutschland wichst im welt-
weiten Vergleich eher unterdurchschnittlich. In der Schaden-
und Unfallversicherung diirften Verdnderungen im Marktzyk-
lus die Pramienentwicklung begiinstigen. Auch das Konzept
der privaten Eigenvorsorge wird stirker in den Vordergrund
treten und sich damit positiv auf das Wachstum der Lebens-
und Krankenversicherung auswirken — nicht nur in Deutsch-
land, sondern auch in vielen anderen Industrieldndern.

Die Vorbereitung auf Solvency II, das die Einfiithrung einer
europaischen Versicherungsaufsicht und eines risikobasierten
Solvenzsystems vorsieht, schafft Anreize zu einer weiteren
Professionalisierung des Risikomanagements. Ferner sorgt
Solvency II fiir zusatzliche Stabilitdt sowie eine erhohte Wett-
bewerbsfihigkeit der Industrie, was letztlich den Versiche-
rungsnehmern zugutekommt. Fiir Riickversicherer bieten sich
mit der Einfithrung von Solvency II neue Geschiftschancen,
da es sowohl das Angebot als auch die Nachfrage von Versi-
cherungsschutz begiinstigen wird.
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Schaden-Ruickversicherung

Mit den Marktbedingungen in der Schaden-Riickversicherung
sind wir iiberwiegend zufrieden. Die Erneuerungsrunde zum
1. Januar 2012 - zu diesem Zeitpunkt wurden rund zwei Drit-
tel unserer Vertrage der Schaden-Riickversicherung (ohne
fakultatives Geschaft und strukturierte Riickversicherung) neu
verhandelt — verlief fiir uns erfreulich. Angesichts des immer
noch unsicheren Kapitalmarktumfelds und der damit verbun-
denen Schwierigkeiten, ausreichende Kapitalanlageertrige zu
erzielen, war die Disziplin, risikogerechte Preise zu quotieren,
unter den Riickversicherern hoch. Im Durchschnitt konnten
wir bessere Konditionen und Raten erzielen als im vorigen
Jahr. Angesichts dieses attraktiven Umfelds haben wir unser
Pridmienvolumen um rund 6 % gesteigert.

Insbesondere im Sach-Katastrophenbereich haben wir sub-
stanzielle Ratensteigerungen erzielt, und dies nicht nur in
schadenbelasteten Programmen. In Australien waren bis zu
60 % an Preissteigerungen moglich; auch in den USA erziel-
ten wir Steigerungsraten im unteren zweistelligen Bereich.
Sehr erfreulich verlief die Vertragserneuerung fur uns auch in
Kanada. In den 2011 von Naturkatastrophen betroffenen Lan-
dern Japan und Neuseeland werden die Vertrage unterjahrig
erneuert. Wir rechnen dann noch einmal mit deutlichen Ra-

tensteigerungen.

Im Transportgeschaft haben wir unser Pramienvolumen um
ca. 12 % ausgebaut. Ratensteigerungen gab es im Wesentli-
chen im Offshore-Energy-Bereich. Im sonstigen Transportge-
schift waren iiberwiegend stabile Preise zu erzielen. Aufgrund
der guten Ergebnisse im Luftfahrtbereich der letzten Jahre
kam es sowohl in der Erst- als auch Riickversicherung zu ei-
nem Ratenabrieb. Gleichwohl ist das Geschift immer noch
attraktiv, sodass wir unser Pramienvolumen um ca. 7 % er-
hoht haben. Auch in der Kredit- und Kautionsriickversiche-
rung war angesichts reduzierter Schadensatze ein moderater
Ratenabrieb festzustellen. Dennoch waren wir mit den Ver-
tragserneuerungsergebnissen auch hier zufrieden, da sich uns
geniigend Chancen fiir das Zeichnen von profitablem Geschaft
boten. In den Haftpflichtsparten konnte sich der Trend hin zu
steigenden Preisen noch nicht durchsetzen. Aus diesem Grun-
de zeichnen wir US-amerikanische Haftpflichtrisiken immer
noch sehr selektiv.

Sehr zufrieden sind wir mit den Erneuerungsergebnissen im
Bereich der strukturierten Riickversicherung. Angesichts
erhohter Kapitalanforderungen aus risikobasierten Solvenz-



modellen, wie Solvency II, war eine lebhafte Nachfrage nach
Kapital entlastenden Riickversicherungsvertrigen zu beob-
achten.

Aufgrund unseres sehr guten Ratings (,AA=“ von Standard &
Poor’s und ,,A“ von A.M. Best) sind wir bei unseren Kunden
ein gefragter Ruckversicherer, und so konnten wir von den

sich bietenden Marktchancen besonders profitieren.

Im Folgenden erldautern wir die Perspektiven fiir unsere wich-
tigen Markte und Sparten.

Angesichts unserer guten Ergebnisse aus der Vertragserneu-
erungsrunde zum 1. Januar 2012 blicken wir optimistisch auf
das laufende Jahr. Fiir das Geschift in Deutschland gehen wir
derzeit davon aus, dass die Pramieneinnahmen um rund 3 %
steigen. Dabei konnten wir unsere Kundenbasis noch einmal
erweitern. Erfreulich entwickelte sich die Situation in der
Kraftfahrtversicherung. Die Hagelschiden im August und Sep-
tember 2011 sowie Schdden aus den vergangenen Jahren tru-
gen dazu bei, dass sich die Pramien im Kaskobereich erhoh-
ten, wovon wir als zweitgroflter Riuckversicherer in

Deutschland profitieren konnten.

Im Zusammenhang mit der geplanten Einfiihrung von Solven-
cy I im Jahr 2013 nimmt die Nachfrage nach Riickversiche-
rungsschutz zu. Angesichts ihrer kapitalbedarfsmindernden
Wirkung und ihrer vertraglichen Flexibilitdt im Vergleich zu
anderen Instrumenten wird die Riickversicherung fir viele
Erstversicherer noch attraktiver werden.

Die Vertragserneuerung zum 1. Januar 2012 fiir unser Geschaft
in Nordamerika verlief zufriedenstellend. Im US-Sachgeschaft
konnten iiberwiegend Ratenerhohungen durchgesetzt wer-
den. Fiir schadenbetroffene Programme waren Preissteige-
rungen von bis zu 30 % mdoglich. Erfreulich war auch, dass
der Ratenabrieb im US-Haftpflichtbereich gestoppt werden
konnte. Die Raten fiir das fiir uns wichtige Standard-Haft-
pflichtgeschaft blieben stabil. In den Berufshaftpflichtsparten
konnten wir profitable Opportunitaten wahrnehmen. Beson-
ders zufrieden waren wir mit den Erneuerungsergebnissen in
Kanada, wo im Katastrophengeschaft aber auch im Sachbe-
reich substanzielle Preissteigerungen zu erzielen waren. Im

Haftpflichtbereich erhohten sich die Raten einstellig.

Wir gehen davon aus, dass sich die Marktbedingungen in
Nordamerika im Verlauf des Jahres 2012 noch einmal verbes-
sern, da zum 1. Januar 2012 nur knapp die Héilfte unseres

Portefeuilles zur Verlingerung anstand. Zum Erneuerungster-
min 1. Juni/1. Juli gehen wir von weiteren Preissteigerungen
—auch in den Haftpflichtsparten — aus. Insgesamt erwarten wir

einen Pramienzuwachs im laufenden Geschaftsjahr.

Mit den Vertragserneuerungen im Spezialgeschaft sind wir

zufrieden.

In der Transportsparte gehen wir fiir das laufende Geschafts-
jahr von einem deutlich steigenden Pramienvolumen aus.
Aufgrund der Schadenereignisse des Jahres 2010 im Bereich
Meerestechnik und Energie waren weitere Konditions- und
Preisverbesserungen in der Erst- und Riickversicherung
durchsetzbar; dies galt sowohl fiir den Sach- als auch den
Haftpflichtbereich. Ziel ist es, unser Portefeuille in Lindern
aullerhalb Westeuropas und den USA auszubauen. Unseren
Konsolidierungskurs im Bereich Energietechnik setzen wir
fort.

In der Luftfahrtriickversicherung sehen wir aufgrund unserer
sehr guten Positionierung weiterhin gute Geschaftschancen.
Zwar gingen die Raten leicht zurtick, dennoch ist das Geschaft
immer noch attraktiv. Unsere Kundenbasis konnten wir wei-
ter ausweiten, insbesondere in den BRIC-Landern. Fir das
laufende Geschaftsjahr erwarten wir ein Wachstum des Brut-

topramienvolumens.

Eine positive Geschiftsentwicklung erwarten wir auch 2012 in
der Kredit- und Kautionsriickversicherung. Das Ratenniveau
liegt erwartungsgemaR leicht unter dem des Vorjahres. Ob
die Ergebnisse des laufenden Geschiftsjahres an die der Ver-
gleichsperiode ankniipfen kdnnen, hingt davon ab, wie sich
die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen weiter entwickeln.
In der Kautionssparte rechnen wir mit einem guten Verlauf,
wobei je nach Landerbereich eine moderat erhohte Scha-
denfrequenz moglich ist. Im Bereich der politischen Risiken
rechnen wir weiterhin mit guten Schadensatzen. Insgesamt
erwarten wir fiir den gesamten Bereich der Kredit- und Kau-

tionsriickversicherung erhohte Pramieneinnahmen.

Fiir die Produkte der strukturierten Riickversicherung ist eine
steigende Nachfrage im Hinblick auf die Vorbereitung auf das
europdische Regelwerk Solvency II festzustellen. Auch in den
Schwellenldndern rechnen wir mit einer Ausweitung unseres
Geschafts angesichts der Einfithrung risikobasierter Modelle.
Unsere Strategie einer optimierten geografischen Diversifi-
zierung werden wir in den nachsten Jahren fortsetzen. Unser
Pramienvolumen sollte im Berichtsjahr steigen.
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Unsere Aktivitdten im Bereich der Insurance-Linked Securities
werden wir im laufenden Geschéftsjahr weiter auszubauen.
Im Fokus stehen dabei sowohl die Biindelung und Struktu-
rierung von Schadenriickversicherungs- und Lebensrisiken.
Aber auch als Investor in Katastrophenbonds werden wir uns
weiterhin betatigen.

Fir unser Rickversicherungsgeschaft in GroBbritannien ge-
hen wir fiir 2012 von einem erhohten Pramienvolumen aus.
Auch fir das Portefeuille unseres Direktgeschafts erwarten
wir insgesamt eine deutliche Steigerung der Primienein-
nahmen. Fir hohere Wachstumsraten in diesem Segment
sorgt u. a. unsere 2011 eroffnete Niederlassung in Kanada.
Preiserhohungen erwarten wir fiir unser Haftpflichtgeschaft,
insbesondere in einigen Berufshaftpflichtsparten, wie fiir Gut-
achter. Mit leichten Riickgiangen ist fiir Haftpflichtdeckungen
in den Berufszweigen Wirtschaftspriifer oder Architekten zu
rechnen. Im Bereich unseres Erst- und Riickversicherungs-
geschifts in GroBbritannien gehen wir von einem steigenden
Pramienvolumen aus. Auch fiir unser in Siidafrika gezeichne-
tes Direktgeschift erwarten wir weiteres Praimienwachstum.

Fir unser Geschift der weltweiten Riickversicherung gehen
wir fir 2012 von einem hoheren Pramienvolumen als im Ver-
gleichsjahr aus. Besonders deutlich fielen die Wachstumsra-

ten in Asien aus.

In Zentral- und Osteuropa ist die Nachfrage nach qualitativ
hochwertigem Riickversicherungsschutz weiterhin hoch. Auf-
grund dessen sehen wir fiir 2012 erneut gute Moglichkeiten,
profitables — insbesondere nicht-proportionales — Geschaft
zeichnen zu konnen. Wir werden in dieser Region auch kiinf-
tig tiberdurchschnittlich wachsen. Im laufenden Geschéftsjahr
gehen wir angesichts eines starken Wettbewerbs im GrofRen
und Ganzen von stabilen Preisen aus. Lediglich in schadenbe-
lasteten Programmen - Feuerschdden in Russland und Ruma-
nien — waren im Rahmen der Vertragserneuerungsrunde zum
1. Januar 2012 steigende Raten zu erzielen. Fir 2012 und
dariiber hinaus rechnen wir mit mehr Neugeschaft und stei-

genden Priamieneinnahmen.

Fir das Riickversicherungsgeschaft in Frankreich erwarten
wir bereits seit mehreren Jahren bessere Konditionen, jedoch
bleibt ein Trend hin zu steigenden Preisen bislang aus. Fir
das laufende Jahr gehen wir von stabilen Raten und Konditio-

nen aus. Das Pramienvolumen sollte sich auf dem Niveau des
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Jahres 2011 bewegen. In den Niederlanden weiten wir unser
Geschift aus. Sehr gut entwickelt sich auch unser Portefeuille

in Skandinavien.

Angesichts des fortschreitenden Wettbewerbs und eines scha-
denarmen Vorjahres in Lateinamerika gehen wir davon aus,
dass die Preise fur Riickversicherungsdeckungen riicklaufig
sein werden. In Brasilien werden die beiden groen Sporter-
eignisse, die Fulball-Weltmeisterschaft 2014 und die Olympi-
schen Spiele 2016, signifikante Wachstumsimpulse fiir die
Wirtschaft des Landes setzen und damit eine steigende Nach-
frage nach (Riick-)Versicherungsdeckungen generieren. In
Argentinien greifen im Berichtsjahr neue aufsichtsrechtliche
Regelungen, die zu Einschrinkungen fiir auslandische Riick-
versicherer fithren, sodass sich hier unser Pramienvolumen

aus Lateinamerika verringern wird.

In Japan, unserem groBten asiatischen Markt, gehen wir auf-
grund der enormen Schadenbelastungen im Berichtsjahr auch
fur 2012 und 2013 von einer erhohten Nachfrage und weiter
steigenden Raten fiir Katastrophendeckungen aus. Das Prami-
envolumen sollte im Geschaftsjahr ansteigen.

Fir die Markte Stdostasiens erwarten wir ebenfalls eine stei-
gende Nachfrage sowie deutlich hohere Preise; dies gilt vor
allem fiir Thailand angesichts der Auswirkungen des dortigen
Flutereignisses, aber auch aufgrund der boomenden Wirt-
schaft.

Das Kraftfahrtgeschift in China ist weiterhin von einem star-
ken Wettbewerb gepriagt. Grund hierfiir ist die Deregulierung
der Kraftfahrttarife. Angesichts dessen gehen wir von einem
leichten Riickgang bei den Preisen fiir Kraftfahrtdeckungen
aus. Auch die iibrigen Sparten diirften von einem unveridndert
scharfen Wettbewerb gepragt sein, der wenig geeignet ist,
notwendige Ratenanpassungen durchzusetzen. Wir werden in
den kommenden Jahren unsere Zusammenarbeit mit ausge-
wahlten Zedenten intensivieren und unser Portefeuille ent-
sprechend der Marktgegebenheiten anpassen.

Aufgrund der hohen Schadenbelastungen aus den Naturkata-
strophen im Vorjahr gehen wir fiir die Markte Australien und
Neuseeland von weiteren Preissteigerungen sowie deutlich
verbesserten Konditionen aus. Die Bruttoprdmie sollte sich im
laufenden Geschiftsjahr bei gleichzeitig reduziertem Risiko
erhohen.

Bei den landwirtschaftlichen Deckungen konnten wir in der
Vertragserneuerungsrunde zum 1. Januar 2012 stabile bis



leicht steigende Preise erzielen. Angesichts der Zunahme
staatlich geforderter Programme gehen wir davon aus, dass
die Nachfrage nach landwirtschaftlichen Deckungen weiter
ansteigt, sodass wir fiir 2012 und 2013 mit einem weiteren
deutlichen Praimienwachstum rechnen. Wir werden auch wei-
terhin Projekte der Weltbank und anderer internationaler Or-
ganisationen im Hinblick auf Mikroversicherungen unterstiit-
zen, die in den Entwicklungslandern Menschen mit geringen
finanziellen Moglichkeiten gegen Ernteausfille absichern.
Unsere Strategie einer geografischen Diversifizierung verfol-

gen wir in den kommenden Jahren weiter.

Potenzial sehen wir nach wie vor fiir unser Retakaful-Geschaft.
Die Infrastrukturmafnahmen — namentlich in Saudi-Arabien
und Katar - sollten 2012 und dariiber hinaus zu einem weite-
ren Wirtschaftswachstum fithren. Deshalb ist davon auszuge-
hen, dass die Nachfrage nach (Riick-)Versicherungsprodukten
steigt, insbesondere im Bauwesen und in den Haftpflichtspar-
ten. Wir rechnen fiir 2012 mit einem steigenden Bruttoprami-

envolumen.

Angesichts der signifikanten Schaden im internationalen
Sach-Katastrophengeschaft stiegen die Raten bei der Ver-
tragserneuerungsrunde zum 1. Januar 2012 - insbesondere
bei schadenbelasteten Programmen — noch einmal an. In Aus-
tralien beispielsweise stiegen die Preise um durchschnittlich
60 %; in den USA erhohten sie sich im zweistelligen Millio-
nen-Euro-Bereich. Mit 0 % bis 5 % waren die Zuwichse in
Europa moderater. Bei dem Vertragserneuerungstermin zum
1. April 2012 in Japan sowie auch bei den Erneuerungen in
Neuseeland erwarten wir weitere substanzielle Ratensteige-
rungen.

Fiir das laufende Geschiftsjahr gehen wir fiir unser Katastro-
phengeschift von steigenden Primieneinnahmen und einer
hoheren Profitabilitdt aus.

Angesichts einer vielfdltigen Nachfrage nach fakultativen De-
ckungen sehen wir fiir das laufende Jahr gute Geschaftsmog-
lichkeiten, um weiter profitabel wachsen zu konnen. Insge-
samt gehen wir von besseren Marktbedingungen aus. Im
Sach-Katastrophengeschift sollten die Preissteigerungen am
deutlichsten ausfallen. Fiir den Haftpflichtbereich erwarten
wir allerdings noch keine Trendwende; die Raten sollten je-
doch mindestens stabil bleiben. Fiir das laufende Geschéfts-
jahr erwarten wir ein profitables Wachstum unseres Pramien-
volumens im fakultativen Bereich.

Personen-Ruckversicherung

Wir wollen auch in Zukunft ein zuverlidssiger und gefragter
Geschiftspartner sein, der seinen Kunden weltweit maRkge-
schneiderten und innovativen Riickversicherungsschutz an-
bietet. Hierbei werden wir unsere Aktivititen auf unser lang-
jahrig erfolgreiches Geschiftsmodell ausrichten, das aus den
finf Saulen konventionelle Rickversicherung, neue Markte,
multinationale Versicherer, Bancassurance und Financial So-
lutions besteht. Mit unserem Geschaftsmodell konnen wir zum
einen die individuellen Kundenwiinsche abdecken und zum
anderen eine hervorragende Diversifikation unseres interna-

tionalen Personen-Riickversicherungsportefeuilles erreichen.

Der weltweite demografische Wandel, die fortschreitende Glo-
balisierung sowie die stetige Verbesserung der Lebensstan-
dards in Schwellenldndern sind der wesentliche Treiber dafiir,
dass die Personen-Riickversicherung weiterhin einen wach-
senden Markt darstellen wird. Sowohl Erstversicherungsge-
sellschaften als auch Riickversicherungsgesellschaften haben
die Herausforderung angenommen, den sich laufend verin-
dernden Marktanforderungen neue Impulse zu geben. Die
fihrenden Personen-Riickversicherer stehen vor dem schwie-
rigen Balanceakt, den Wertschopfungserwartungen ihrer
Shareholder und den Bediirfnissen ihrer Kunden gerecht zu

werden.

Die Auswirkungen der anhaltenden hohen Volatilitdt an den
internationalen Finanz- und Kapitalméarkten sind auch in der
Lebensversicherungsbranche zu spiiren. Der bereits einge-
setzte Trend, dass Erstversicherer vermehrt Riickversicherung
als Kapitalersatz nutzen, wird sich im kommenden Jahr fort-
setzen, wodurch sich fiir uns als finanzstarker Riickversicherer

ein attraktives Geschiftpotenzial eroffnet.

Das groBte Wachstumspotenzial sehen wir in den Schwellen-
markten wie zum Beispiel der Volksrepublik China, Indien und
Lateinamerika. Aber auch Russland und die arabischen Lan-
der ricken zunehmend in unseren Fokus. Hier sind wir durch
unsere Infrastruktur, unsere ,somewhat different“-Riickversi-
cherungskonzepte und in den islamischen Landern auch
durch unsere erfolgreichen schariakonformen Riickversiche-
rungslosungen bestens aufgestellt. Wir sind iiberzeugt, dass
wir die Entwicklung dieser Markte vorantreiben konnen und
unser Geschéaftsvolumen unter der Saule der neuen Markte
weiter ausbauen werden. Dank unserer fithrenden Fachkom-
petenz sehen wir dariiber hinaus gute Chancen fiir eine Ge-
schiftsausweitung im Bereich der Langlebigkeit.
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Des Weiteren wirft die bevorstehende Einfiihrung von Solven-
cy II ihren Schatten voraus. Die ab 2013 geltenden Regeln
verpflichten europdische (Riick-)Versicherer dazu, strengere
Regulierungsanforderungen zu erfiillen und eine risikoorien-
tierte Unternehmenssteuerung und Kapitalbestimmung zu
implementieren.

Fiir kleine bis mittelgroe Erstversicherer und Versicherungs-
vereine auf Gegenseitigkeit kann der erhohte Kapitalbedarf
kostengiinstig durch Rickversicherung gesenkt werden, wo-
durch ein weiterer Anstieg in der Nachfrage nach Riickversi-
cherungsdeckungen als Kapitalersatz zu erwarten ist. Die
Vorteile der Gruppendiversifikation ermoglichen uns auch
unter den Bestimmungen von Solvency II, unseren Kunden
attraktive Riickversicherungslosungen anbieten zu konnen.

Um bestmdglich auf die Einfithrung von Solvency II vorberei-
tet zu sein, stehen wir in einem engen Austausch mit der Ba-
Fin und arbeiten derzeit an einem internen Risikomodell, das
wir in Anlehnung an die vorhandenen Standardmodelle, die
eher auf Erstversicherungsunternehmen ausgerichtet sind, an
die rickversicherungsspezifischen Anforderungen anpassen.
Uber die Grenzen von Europa hinaus werden derzeit die Be-
miithungen stark vorangetrieben, eine Aquivalenz der regiona-
len Aufsichtssysteme moglichst vieler Drittstaaten, hierzu
zahlen unter anderem die der USA, Bermuda, Stidafrika und
Australien, mit Solvency II zu erreichen.

Chancen und Risiken unseres Geschafts

Uber die Aussagen zu den einzelnen Mirkten der Schaden-
Riickversicherung hinaus bleibt festzuhalten, dass Eintritts-
wahrscheinlichkeiten von (Natur-)Katastrophenereignissen
hinsichtlich Anzahl, Umfang und ihres versicherungstechni-
schen Ausmalies starken Schwankungen unterliegen.

Das Geschiftsjahr 2011 war geprigt durch eine hohe Zahl von
Naturkatastrophen, die zu signifikanten Schadenbelastungen
fiir die Versicherungs- und Riickversicherungswirtschaft ge-
fiihrt hat. Aufféllig war, dass groe Schadenbelastungen auch
aus Katastrophen resultierten, die nicht oder nur bedingt mo-
dellierbar waren. Es ist zu erkennen, dass dem Risiko der ein-
geschrankten Modellierbarkeit durch noch konsequenteres
Risikomanagement und durch Entzug von Riickversicherungs-
kapazitaten begegnet wird.

Die Staatsverschuldung einiger Linder, die der Euro-Wah-

rungsunion angehoren sowie das niedrige Zinsniveau 2011
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fiihrten zu einem Druck auf das Kapitalanlageergebnis. In ei-
nigen groBen Versicherungsmarkten mussten, um die Ertrags-
ziele erreichen zu konnen, Reserveredundanzen aufgeldst
werden. Diese Effekte fiihren zu noch groBeren Anforderun-
gen an ein gewinnorientiertes technisches Zeichnungsverhal-
ten, was sich in einem erhohten Preisniveau widerspiegelt.
GroRe Unsicherheiten bestehen weiterhin in der Einschdtzung
der Zahl sowie der Hohe von moglichen Insolvenzen, die die
Kredit- und Kautionssparten belasten konnen.

Weitere Wachstumsmdglichkeiten resultieren aus Anderun-
gen von Naturgefahrenmodellen fiir Hauptgefahren in den
USA und Europa sowie aus Nachfragen vor dem Hintergrund
von Solvency-II-Regelungen. Ahnliche Uberlegungen zur Ka-
pitalausstattung und damit verbunden auch ein steigendes
Nachfrageverhalten ist in Schwellenlandern zu beobachten.

Die globalen Bedingungen in der Personen-Riickversicherung
sind unveridndert positiv. In den Industrielaindern wie den
USA, GroRbritannien, Japan und Deutschland setzt sich der
demografische Wandel fort und fiihrt zu einer stetig steigen-
den Nachfrage im Bereich der Senioren-, Pflege- und Renten-
versicherungsprodukte. In den Schwellenldndern wie Indien,
China, Brasilien und auch Russland halt der Trend der Urba-
nisierung an. Hier bildet sich eine kaufkraftige Mittelschicht
heraus, die zunehmend an der Absicherung ihres Vermogens,
der gesundheitlichen Vorsorge und der Absicherung ihrer

Hinterbliebenen interessiert ist.

Zur Optimierung ihres Kapital-, Liquiditats- und Risikoma-
nagements sowie zur Reduzierung des versicherungstechni-
schen Risikos profitieren Erstversicherer von malgeschnei-
dertem Riickversicherungsschutz. Besonders im Hinblick auf
Solvency Il erwarten wir eine steigende Nachfrage nach indi-
viduellen Riickversicherungslosungen, durch die das erforder-
liche Risikokapital fiir Erstversicherer reduziert werden kann.
Unter diesen Voraussetzungen sind wir davon iiberzeugt, dass
der Personen-Riickversicherungsmarkt fiir uns auch in den
kommenden Jahren erfreuliche Ertragschancen bereithalten

wird.

Die Personen-Riickversicherung ist generell gepragt durch
eine stabile Geschiftsentwicklung und eine geringe Exponie-
rung gegeniiber zufilligen Schwankungen im Ergebnisverlauf.
Zu beriicksichtigen sind gleichwohl zum einen 6konomische
Risiken wie das Zins-, Ausfall- und Wahrungskursrisiko und
zum anderen versicherungstechnische Risiken; hier sind ins-
besondere Sterblichkeit und Langlebigkeit, Morbiditat und



Invaliditdt sowie Storno zu nennen. Diese Faktoren sind voll-
stindig in unser Risikomanagement integriert. Wir fithren
regelmiRige Uberpriifungen der Angemessenheit durch in
Bezug auf die zugrunde liegenden kalkulatorischen Annah-
men, die Grundlagenforschung zu Entwicklungen biometri-
scher Rechnungsgrundlagen, eine umfiangliche Reservierung
aller versicherungstechnischen Verpflichtungen sowie die
Risikodiversifikation (sowohl geografisch als auch nach Risi-
koarten, wie z. B. zwischen Sterblichkeit und Langlebigkeit).
In diesem Zusammenhang tragen wir der herausragenden
Bedeutung des Risikomanagements Rechnung und stellen die
Unternehmensprofitabilitat sicher.

Vor dem Hintergrund der anhaltenden Euro-Schuldenkrise
und den damit verbundenen Unsicherheiten wird unser In-
vestmentportefeuille weiterhin konservativ ausgerichtet sein.
Auch bei unserem Bestand an Unternehmensanleihen aus
dem Finanzsektor werden wir weiter hohen Wert auf eine brei-
te Diversifizierung legen. Den Anteil dieser Titel an unserem
Gesamtportefeuille werden wir nicht weiter ausbauen. Wir
streben ferner eine neutrale Zinspositionierung an.

Einen positiven Effekt auf das Kapitalanlageergebnis erwarten
wir von der Erhohung des Kapitalanlagebestandes. Aufgrund
des niedrigen Renditeniveaus von sicheren Anlagen werden
wir unsere Investmentaktivititen in Produkte mit attraktiven
Kreditrisikoaufschldagen verstirken und in den Bereichen der
alternativen Kapitalanlagen und Immobilien unser Portefeuille
selektiv ausbauen.

Angesichts der aktuellen Konjunkturerwartungen, der hohen
Volatilitat sowie der hohen Kapitalanforderungen stehen wir
Investitionen in borsennotierte Aktien derzeit skeptisch ge-
geniiber. Neuinvestitionen werden erst erfolgen, wenn sich
die Volatilititserwartungen deutlich gesenkt haben.

Ausblick auf das Gesamtjahr 2012

Auch fiir das laufende Jahr erwarten wir wieder ein sehr gu-
tes Gesamtergebnis fiir den Hannover Riick-Konzern. Fiir das
Geschiftsfeld Schaden-Riickversicherung gehen wir von stei-
genden Bruttopramieneinnahmen - bei unveranderten Wah-
rungskursen —von 5 % bis 7 % aus.

Auch im Geschaftsfeld der Personen-Riickversicherung wollen
wir unsere Bruttoprdmieneinnahmen organisch um 5 % bis

7 % steigern.

Fiir unser gesamtes Bruttoprdmienvolumen gehen wir somit
von einer Steigerung von 5 % bis 7 % aus.

Der zu erwartende positive Cashflow, den wir aus der Versi-
cherungstechnik und den Kapitalanlagen selbst generieren,
sollte — stabile Wahrungskurse unterstellt — zu einem weiteren
Anstieg des Kapitalanlagebestandes filhren. Bei den festver-
zinslichen Wertpapieren legen wir weiterhin Wert auf eine
hohe Qualitat und Diversifikation unseres Portefeuilles.

Aufgrund der dargestellten zufriedenstellenden bis guten
Marktbedingungen in der Schaden- und Personen-Riickversi-
cherung und unserer strategischen Ausrichtung erwarten wir
fiir 2012 ein gutes Geschaftsjahr. Voraussetzung hierfiir ist,
dass die Groschadenbelastung nicht wesentlich den Erwar-
tungswert von rund 560 Mio. EUR iibersteigt und es zu keinen
einschneidend negativen Entwicklungen an den Kapitalmark-
ten kommt. Bei steigenden selbstverwalteten Kapitalanlagen
sollte eine Nettorendite in der GroBenordnung von 3,5 % er-
zielt werden konnen. Wie in den letzten Jahren streben wir
auch fur 2012 eine Ausschiittungsquote fir die Dividende von
35 % bis 40 % des Konzernergebnisses an.

Vorgange von besonderer Bedeutung, die nach dem Konzern-
abschlussstichtag eingetreten sind, erlautern wir im Anhang,
Kapitel 7.11 , Ereignisse nach Ablauf des Berichtsjahres“ auf
Seite 205.

Ausblick 2013/2014

Uber das laufende Geschiftsjahr hinaus erwarten wir im We-
sentlichen gute Bedingungen in der Schaden- und Personen-
Riickversicherung.

In der Schaden-Riickversicherung verfolgen wir keine Wachs-
tums-, sondern ausnahmslos Ertragsziele. Unser Ziel ist es
hier, jahrlich eine EBIT-Rendite von mindestens 10 % zu er-
reichen.

Das Geschiftsfeld der Personen-Riickversicherung geht von
einem organischen Wachstum der Bruttoprdmie zwischen
5 % und 7 % aus. GroBen Wert legen wir unverindert auf
die Profitabilitat unseres gezeichneten Geschafts und streben
weiterhin - je nach Art des unterliegenden Geschafts — eine
jahrliche EBIT-Rendite von 4 % bis 8 % an. Beim Neuge-
schaftswert mochten wir nach wie vor ein kontinuierliches

zweistelliges Wachstum erzielen.
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Auf Konzernebene haben wir ein Mindest-Eigenkapitalrendi-  fiir uns zentrale Steuerungsgrofen und Erfolgskennziffern
teziel, das 750 Basispunkte iiber dem risikofreien Zins liegt. ~ dar. Neben dem operativen Ergebnis (EBIT) ist es unser strate-
Auch der Gewinn je Aktie sowie der Buchwert je Aktie stellen  gisches Ziel, auch diese Werte jahrlich zweistellig zu steigern.

Gewinn- und Wachstumsziele

Geschaftsfeld Eckdaten Strategische Ziele

Schaden-Riickversicherung Kombinierte Schaden-/Kostenquote <100 %
Netto-GroRschadenerwartungswert in Mio. EUR <560
EBIT-Rendite =10 %
IVC-Marge’ =2 %

Personen-Riickversicherung Bruttopramienwachstum? 5-7 %
EBIT-Rendite =6 %
MCEV-Wachstum?3 =10 %
Steigerung des Neugeschaftswertes =10 %

Konzern Kapitalanlagerendite =>3,5 %*
Eigenkapitalrendite >10,2 %>
EBIT-Wachstum =10 %

Triple-10-Target Wachstum des Gewinns je Aktie =10 %
Wachstum des Buchwerts je Aktie =10 %

1 IVC/verdiente Nettopramie

2 organisch

3 MCEV-Zuwachs auf Basis des adjustierten Vorjahres-MCEV nach Eliminierung von Kapitalveranderungen und Veranderungen aus Wahrungskurseffekten

4 Risikofreier Zins + Kapitalkosten

5 750 Basispunkte tber der risikofreien Rendite
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