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Gesamtwirtschaftliche
Rahmenbedingungen

Unter dem Einfluss der europdischen Staatsschuldenkrise und
der Vertrauenskrise auf den Finanzmarkten verlor die weltwirt-
schaftliche Expansion im Berichtsjahr erneut an Dynamik. Geld-
politische Interventionen durch die Europdische Zentralbank
(EZB) und die US-Notenbank (Fed) trugen dazu bei, die Stim-
mung an den Finanzmérkten wieder aufzuhellen; eine Belebung
der Konjunktur folgte daraus jedoch nicht.

In den Industriestaaten wurden Konsolidierungsmanahmen,
die darauf abzielten, Verschuldungen zu reduzieren, weiter
fortgefithrt. Wahrend in den USA dies insbesondere fiir den pri-
vaten Sektor galt, wurden in GroRbritannien und im Euroraum
grolle Anstrengungen zur Konsolidierung des offentlichen Sek-
tors unternommen. Daraus resultierende Wachstumseinbriiche
und die stockende Nachfrage verursachten in den Schwellen-
landern ein Nachlassen der Konjunktur. In China hatte sich das
Expansionstempo bereits im Vorjahr verlangsamt. In Japan
kihlte sich die Konjunktur nach einem dynamischen Jahres-
anfang seit dem Frithjahr ab. Insgesamt lag deshalb der Anstieg
der Weltproduktion nach der Einschitzung des ifo Instituts bei
nur noch 3,0 % (Vorjahr: 3,8 %).

USA

Die Wirtschaft in den USA erholte sich weiterhin mit moderater
Geschwindigkeit. Auch im Berichtsjahr fehlte es an wirksamen
Wachstumsimpulsen. Zwar nahmen die Wohnungsbauinves-
titionen wieder an Fahrt auf, gleichzeitig aber fiihrten Unsi-
cherheiten Uiber zukinftige Steuerbelastungen und die Finanz-
politik (z. B. durch die Haushaltsentscheidung ,,Fiskalklippe®)
zu einer allgemeinen Investitionszuriickhaltung. Der private
Konsum, der die amerikanische Wirtschaftsleistung wesent-
lich pragt, erwies sich bei nahezu stagnierenden verfiigharen
Einkommen als solide, nicht aber als Konjunkturbeschleuniger.
Die Staatsausgaben waren verhalten, stiegen gegen Ende des
Jahres jedoch nochmals leicht an. Trotz einer allgemein posi-
tiven Entwicklung des Arbeitsmarkts in den USA bleibt die
weiterhin hohe Zahl von Menschen ohne Beschéftigung ein
Risiko und wirkt einer dynamischeren Wirtschaftsexpansion
entgegen. Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) stieg im Jahr 2012
laut ifo Institut um 2,2 %.
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Europa

Der Euroraum stand 2012 wesentlich unter dem Einfluss der
Staatsschuldenkrise. Dementsprechend gestalteten sich die
Konjunkturdaten eher schwach: Wiahrend die Wirtschaftsleis-
tung in Europa anfangs noch stagnierte, ging sie im Verlauf
des Jahres zurilick, um im letzten Quartal schlielich kraftig
einzubrechen. In fast allen Eurostaaten kam es zu einer Ver-
schlechterung. Ein Zahlungsausfall Griechenlands konnte ver-
hindert werden, indem sich die Befiirworter der intensiven
Sparmallnahmen der Europaischen Union (EU) und des Inter-
nationalen Wahrungsfonds (IWF) in Neuwahlen durchsetzten.
Dafiir gerieten Spanien und Italien durch dringend erforder-
liche KonsolidierungsmaBnahmen in eine schwere Rezession.
Auch Frankreich zeigte sich wirtschaftlich deutlich geschwacht.
In Deutschland ging die Konjunktur im Berichtsjahr ebenfalls
splirbar zuriick, allerdings ist sie im Vergleich zu den ande-
ren Lindern der Europaischen Wirtschafts- und Wiahrungs-
union (EWWU) immer noch tberdurchschnittlich. Das BIP im
Euroraum sank 2012 nach Berechnungen der EZB um 0,5 %.

Mit der positiven Entscheidung des deutschen Bundesver-
fassungsgerichts konnte der Europaische Stabilitaitsmecha-
nismus (ESM) im Oktober 2012 seine Arbeit aufnehmen. Mit
diesem und mit dem OMT (Outright Monetary Transactions)-
Programm der EZB, dem neuen Ankaufprogramm fiir Staats-
anleihen, wurden im Berichtsjahr bedeutsame Manahmen zur
Eindammung der Schuldenkrise eingefiihrt. Sie sind zugleich
ein klares Bekenntnis zum Erhalt der Wahrungsunion. Ein wei-
terer Baustein zur Stabilisierung der Finanzméirkte wurde im
Dezember 2012 mit der Einigung der EU-Finanzminister iiber
die Architektur der zentralen Bankenaufsicht in der Eurozone
gesetzt: Zukunftig sollen etwa 150 Geldhauser der automati-
schen Kontrolle der EZB unterworfen sein. Darunter sind bis
zu 30 deutsche Banken. Bereits im laufenden Jahr konnen Kri-
senbanken Mittel unmittelbar aus dem Rettungsfonds ESM
erhalten. Die zentrale Aufsicht soll jedoch frithestens ab Mérz
2014 ihre neue Aufgabe voll iibernehmen.

Deutschland

In Deutschland setzte sich der Aufschwung der vergangenen
beiden Jahre zundchst nicht fort: Nach einem soliden Jahres-
start ging das Wachstum vom Frihjahr an sptrbar zurtuck.
Fir das Gesamtjahr 2012 ermittelte das Statistische Bundes-
amt einen Anstieg des BIP um 0,7 %. Trotz eines schwierigen
konjunkturellen Umfelds blieb die deutsche Wirtschaft damit
zumindest auf Wachstumskurs. Der Riickgang des Wachstums
resultierte in erster Linie aus der europdischen Schuldenkrise.
Teilweise kompensierten steigende Exporte in andere Regionen
die riickldufige Nachfrage aus den europdischen Landern. Ins-
gesamt reduzierte sich jedoch das Wachstum der Exporte, wie
auch die Zuwachsraten bei den Importen. Wieder trug der
AuRenhandel 2012 wesentlich zum Wachstum des BIP bei.
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Angesichts des konjunkturell schwierigen Umfelds waren die
deutschen Unternehmen in ihrem Investitionsverhalten vorsich-
tig, reduzierten die Ausgaben fiir Ausriistungen und blieben
bei den Lagerinvestitionen zuriickhaltend. Die Arbeitsmarkt-
entwicklung in Deutschland schwichte sich im Jahresverlauf
parallel zur Konjunktur leicht ab, blieb aber weiterhin positiv.
Das Statistische Bundesamt ermittelte fiir 2012, dass sich die
Zahl der Erwerbstatigen mit Arbeitsort Deutschland im Vergleich
zum Vorjahr um 422.000 Personen erhohte.

Asien

Die wirtschaftliche Expansion in Asien zeigte sich im Berichts-
jahr gedampft. In den Schwellenldndern war eine Konjunktur-
abschwichung zu beobachten, die zum einen auf der stocken-
den Nachfrage aus den Industrielindern beruhte, zum anderen
aber auch oft von Problemen im eigenen Land herriihrte. So litt
beispielsweise der groRe Wirtschaftsraum Indien unter Uber-
regulierung und an mangelhafter Infrastruktur. Der Anstieg des
privaten Konsums und auch der Investitionen verlor dort im
Berichtsjahr merklich an Tempo. Das BIP wuchs gemaRl Anga-
ben des ifo Instituts nur noch um 3,7 %. In China stiegen mit
wachsender Industrialisierung und aus demografischen Griinden
zunehmend die Lohnkosten. Auch der Immobiliensektor befindet
sich seit dem Vorjahr im Abschwung. Zudem wurde das Land
durch die wirtschaftliche Schwache der Industrieldnder in Mit-
leidenschaft gezogen. Dies resultierte in einem Zuwachs des
BIPs von nur noch 7,8 % im Berichtsjahr.

In Japan fand zu Beginn des Jahres 2012 ein beachtlicher
Anstieg der Wirtschaftsleistung statt, auf den im Verlauf des
Jahres ein Rickgang folgte. Denn die nur langsame Entspan-
nung der wirtschaftlichen Lage in den USA, die Krise im
Euroraum sowie die Abschwachung der Konjunktur in China
beeintrachtigten den AuBenhandel Japans signifikant. Das BIP
wuchs im Vergleich zum Vorjahr um 2,1 %.

Kapitalmarkte

Die Euro-Schuldenkrise bestimmte auch 2012 maRkgeblich die
Stimmung an den Kapitalmarkten. Eine ausfiihrliche Kommen-
tierung der Entwicklung der Kapitalmarkte geben wir im Kapitel
,Kapitalanlagen“ auf Seite 48 ff.
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Branchenspezifische Rahmenbedingungen

Das volatile Wirtschaftsumfeld und die begleitenden wirt-
schaftspolitischen Manahmen bildeten im vergangenen Jahr
auch den Rahmen fiir die Entwicklung der internationalen Ver-
sicherungswirtschaft: In vielfach stagnierenden Méarkten standen
die Versicherer erneut vor der Aufgabe, ihre Stabilitit unter
Beweis zu stellen. Langfristige Kapitalanlagestrategien und
gut entwickelte Risikomanagementsysteme zahlten sich aus.
Schadensfille in einem so ungewdohnlich grofen Ausmaf wie
sie 2011 infolge der verheerenden Naturkatastrophen zu ver-
kraften waren, blieben im Berichtsjahr aus.

Auf wirtschaftspolitischer Seite bereitete die fortgesetzte Nied-
rigzinspolitik in den groen Wirtschaftsraumen Sorgen. Sie
stellt mittlerweile einen linger andauernden starken Steue-
rungseingriff dar, der auch den Druck auf die Versicherungs-
wirtschaft verstarkt. Dies spiegelte sich 2012 in der Fortsetzung
der versicherungspolitischen und regulatorischen Reform-
bestrebungen wider — wie in den USA uber die Fortsetzung
der Arbeit zur Solvency Modernization Initiative (SMI) und in
Europa tiber den Regulierungsprozess zu Solvency II.

In den USA haben 2012 nach Florida und New York weitere
US-Staaten die rechtliche Moglichkeit fiir kapitalstarke Nicht-
US-Riickversicherer geschaffen, unter engen Voraussetzun-
gen ihre Verbindlichkeiten gegeniiber US-Zedenten zu einem
geringeren Prozentsatz als den sonst vorgeschriebenen 100 %
zu besichern. Die Hannover Riick ist bislang in Florida und in
New York mit einer reduzierten Besicherungspflicht von 20 %
zugelassen. Wenn weitere US-Staaten folgen und die refor-
mierte Regulierung nach dem nicht bindenden Modellgesetz
der National Association of Insurance Commissioners (NAIC)
ibernehmen, besteht fur die Hannover Riick auch hier die
Aussicht auf gerechtere Rahmenbedingungen.

Ein zentrales Thema in der europdischen Versicherungsbran-
che blieb weiterhin die Umsetzung der Solvency-II-Richt-
linie. Nach der gegenwartigen Sachlage ldsst sich der bisher
anvisierte Zeitpunkt 2014 fiir das Inkrafttreten nicht halten.
Solvency II sieht erhohte Anforderungen fiir Versicherungs-
unternehmen hinsichtlich der Eigenkapitalausstattung, des
Risikomanagements und der Berichtspflichten vor.

Die steigenden Eigenkapitalanforderungen fithren bei den Erst-
versicherern zu einer hoheren Nachfrage nach Rickversiche-
rungsschutz: So konnen Erstversicherer mogliche Risiken in
der Erfiillung der Anforderungen an ihre Eigenkapitalmindest-
ausstattung reduzieren. Gleichzeitig konnen sie durch kurze
Vertragslaufzeiten die Kapitalausstattung variabel halten.
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Zur Starkung der Risikotragfahigkeit der Lebensversicherung
beschloss der Bundestag 2012 im Rahmen des SEPA (Single
Euro Payments Area)-Begleitgesetzes ein MaBnahmenpaket.
Die MaRRnahmen des Bundes zielen auf die Krisenfestigkeit
der Lebensversicherer in der gegenwartig andauernden Nied-
rigzinsphase ab. Auch wenn die deutschen Lebensversicherer
nach wie vor ihren Garantieverpflichtungen mittel- und lang-
fristig nachkommen konnen, bedeutet eine dauerhaft angelegte
Niedrigzinspolitik fiir sie eine Herausforderung.

Trotz der anhaltenden Verunsicherung in den Markten und der
insgesamt schwachen Konjunktur zeigte sich die Geschafts-
entwicklung der deutschen Versicherer 2012 stabil: Die Bei-
tragseinnahmen stiegen 2012 sparteniibergreifend um 1,5 %
auf 180,7 Mrd. EUR. Die deutschen Kreditversicherer konnten
das Jahr sogar als historischen Erfolg verbuchen: Durch einen
Anstieg der Nachfrage nach Kreditversicherungsschutz am Markt
schlossen sie in der Kredit-, Kautions- und Vertrauensschadens-
versicherung insgesamt 10 % mehr Vertriage ab und erhéhten
ihre Bruttobeitrdge um 2 % auf knapp 1,6 Mrd. EUR.

Geschaftsverlauf

Mit dem Verlauf des Geschiftsjahres 2012 sind wir sehr zufrie-
den. Fiir einen finanzstarken Riickversicherer wie die Hannover
Riick waren die Marktchancen fiir profitables Wachstum gut,
sowohl in der Schaden- als auch der Personen-Riickversiche-
rung. Trotz eines schwierigen Kapitalmarktumfelds konnten wir
ein sehr gutes Kapitalanlageergebnis erzielen. Dariiber hinaus
profitierte das Jahresergebnis davon, dass die Belastungen aus
GroBschdden — anders als im Vorjahr — recht moderat ausfielen.

Unser Pramienvolumen fiir unser Gesamtgeschaft stieg im
Berichtsjahr wiederum erfreulich. Die Bruttopramie erhohte
sich um 13,9 % auf 13,8 Mrd. EUR (Vj.:12,1 Mrd. EUR). Bei
konstanten Wahrungskursen — insbesondere gegeniiber dem
US-Dollar - hitte der Anstieg 9,5 % betragen. Damit lag das
Wachstum sogar iiber unserer im Jahresverlauf angehobenen
Prognose von 7 % bis 8 %. Der Selbstbehalt reduzierte sich
leicht auf 89,8 % (91,2 %). Die verdiente Nettopriamie stieg
um 14,2 % auf 12,3 Mrd. EUR (10,8 Mrd. EUR). Bei unveran-
derten Wahrungskursen hatte das Wachstum 9,9 % betragen.

Zufrieden sind wir mit unserer Geschaftsentwicklung in der
Schaden-Riickversicherung. Die Nachfrage nach Riickversiche-
rungsdeckungen war im Berichtsjahr nach wie vor gut. Hierzu
trugen die hohere Bedeutung von risikobasierten Modellen
und die Anforderungen an die Kapitalausstattungen der Erst-
versicherer bei. Angesichts der hohen Schadenbelastungen
aus Naturkatastrophen des letzten Jahres fielen die Pramiener-
hohungen, insbesondere fiir das Sach-Katastrophengeschift,
erwartungsgemadly deutlich aus. Aber auch die Ergebnisse der
Vertragserneuerung in unserem Heimatmarkt waren erfreulich.
Im US-Sachgeschift konnten tiberwiegend Ratenerhéhungen
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durchgesetzt werden; der Ratenabrieb im Haftpflichtgeschaft
wurde gestoppt. Zufriedenstellend entwickelte sich unser Spe-
zialgeschift, wozu wir u.a. die Transport- und Luftfahrtriick-
versicherung sowie das Kredit- und Kautionsgeschaft zihlen.
Im Bereich der globalen Riickversicherung zeigte sich ein
gemischtes Bild: Wiahrend in den entwickelten Markten das
Portefeuille iberwiegend stabil blieb, zeigte sich in Asien wei-
teres deutliches Wachstum. Insgesamt stieg das Bruttopra-
mienvolumen in der Schaden-Riickversicherung mit 13,1 %
(9,3 % bei konstanten Wechselkursen) auf 7,7 Mrd. EUR tiber
unser prognostiziertes Ziel von 5 % bis 7 %.

Bruttopramie pro Geschaftsfeld
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Auch unser zweites Geschiftsfeld, die Personen-Riickversi-
cherung, entwickelte sich im Berichtsjahr erwartungsgemafi
gut. Es tragt mittlerweile mit 44,0 % zum gesamten Pramien-
volumen bei. Sowohl die etablierten Versicherungsmarkte, wie
die USA oder GroRbritannien, als auch die Schwellenlander in
Asien — hier vor allem die Volksrepublik China — boten gute
Chancen fiir ein ertragreiches Wachstum. Wir haben unsere
Reporting-Strukturen noch fokussierter auf unsere Wachstums-
markte ausgerichtet und dariiber hinaus weiterentwickelt. Wir
unterteilen unser Geschift nunmehr in Financial Solutions und
Risk Solutions; letzteres wird weiter untergliedert in Mortality,
Longevity und Morbidity.

Die Hannover Riick hatte im Geschaftsjahr mehrere Blocktrans-
aktionen fiir Langlebigkeitsrisiken abgeschlossen, so zum Bei-
spiel Pensionsverpflichtungen fiir ein britisches Industrieun-
ternehmen mit einem Volumen von knapp einer Milliarde EUR.
Unser Bruttopramienvolumen fiir die gesamte Personen-Riick-
versicherung haben wir ausbauen konnen. Mit 14,9 % (9,8 %
bei konstanten Wechselkursen) bzw. 6,1 Mrd. EUR haben wir
unser Wachstumsziel von 5 % bis 7 % iibertroffen.
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Sehr zufrieden sind wir auch mit der Entwicklung unserer
Kapitalanlagen. Der Bestand an selbstverwalteten Kapital-
anlagen erhohte sich auf 31,9 Mrd. EUR (31. Dezember 2011:
28,3 Mrd.EUR). Die ordentlichen Kapitalanlageertrage ohne
Depotzinsertrige lagen — trotz des weiterhin niedrigen Zins-
niveaus — mit 1.088,4 Mio. EUR deutlich iiber dem Wert der
Vergleichsperiode (966,2 Mio. EUR). Die sich hieraus erge-
bende Jahresrendite belduft sich auf insgesamt 3,6 % (3,6 %).

Auch unser Ergebnis aus selbstverwalteten Kapitalanlagen ins-
gesamt konnten wir gegeniiber der Vergleichsperiode deut-
lich erhohen: Es betrug zum 31. Dezember 2012 1,3 Mrd. EUR
(1,0 Mrd. EUR). Zu dieser Entwicklung trugen neben erfreulich
gestiegenen ordentlichen Ertragen auch realisierte Gewinne in
Hohe von 227,5 Mio. EUR (179,6 Mio. EUR) bei. Diese stam-
men zu einem grofen Teil aus drei Quellen: den strategischen
Umschichtungen zur Stabilisierung der Quoten unseres Kredit-
portefeuilles, der Umsetzung unserer Corporate-Social-Res-
ponsibility-Strategie innerhalb unserer festverzinslichen Wert-
papiere sowie aus unserem Immobilienportefeuille, in dem
wir im dritten Quartal erhebliche Wertsteigerungen teilweise
realisiert haben. Des Weiteren trugen unrealisierte Gewinne
unserer erfolgswirksam zum Zeitwert bewerteten Bestande
mit 89,3 Mio. EUR (-38,8 Mio. EUR) zum erfreulichen Ergeb-
nis bei. Diese resultieren im Wesentlichen aus der erfreuli-
chen Marktwertentwicklung der ModCo-Derivate sowie der
Inflation Swaps.

Abschreibungen fielen in der Berichtsperiode wiederum nur in
einem sehr geringen MaRe an. Die Depotzinsertrige stiegen
von 338,5 Mio. EUR auf 355,5 Mio. EUR.

Dank der erfreulichen Entwicklung in der Schaden- und Per-
sonen-Riickversicherung sowie der Kapitalanlagen stieg das
operative Ergebnis (EBIT) fiir den Hannover Riick-Konzern zum
31. Dezember 2012 um 67,2 % auf 1,4 Mrd. EUR (0,8 Mrd. EUR).
Die Steigerung gegeniiber dem Vorjahr ist auch getragen von
einer deutlich niedrigeren Gro8schadenbelastung in Hohe von
477,8 Mio.EUR (980,7 Mio. EUR). Das Konzernergebnis ver-
besserte sich signifikant auf 858,3 Mio. EUR (606,0 Mio. EUR)
und stellt ein neues Rekordergebnis fiir die Hannover Riick dar.
Das Ergebnis je Aktie betrug 7,12 EUR (5,02 EUR).

Auch das Eigenkapital der Aktiondre der Hannover Rick ent-
wickelte sich im Geschaftsjahr sehr positiv: Es stieg von
5,0 Mrd. EUR auf 6,1 Mrd. EUR an. Entsprechend posi-
tiv stellt sich der Buchwert je Aktie dar; er betrug 50,22
EUR (41,22 EUR). Die Eigenkapitalrendite erreichte 15,6 %
(12,8 %). Das gesamte haftende Kapital, bestehend aus Eigen-
kapital, Anteilen anderer Gesellschafter und Hybridkapital,
erhohte sich deutlich auf 9,0 Mrd. EUR (7,3 Mrd. EUR).
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Im November 2012 hat die Hannover Riick tiber ihre Tochter-
gesellschaft Hannover Finance (Luxembourg) S.A. eine nach-
rangige Schuldverschreibung in Héhe von 500 Mio. EUR plat-
ziert. Mit dieser Bond-Emission wurde das sehr attraktive
Zinsniveau genutzt, um die Kapitalstruktur weiter zu optimie-
ren. Zusammen mit dieser Neuemission hat die Hannover Riick
vier Hybridanleihen im Kapitalmarkt ausstehen.

Angesichts der sehr guten Kapitalisierung und konstant guter
Ergebnisse der Hannover Riick stufte die Ratingagentur A.M.
Best im September 2012 unser Rating von ,,A“ (Excellent) auf
,A+“ (Superior) hoch.

Ebenfalls im September wurde uns eine ganz besondere Wert-
schatzung zuteil. Die renommierte englische Versicherungs-
zeitung , Insurance Day" kiirte die Hannover Riick zum ,,Riick-
versicherer des Jahres® und wiirdigte damit die erfolgreiche
Geschiftsentwicklung der Gesellschaft.

Im Berichtsjahr haben wir unsere beiden irischen Tochter-
gesellschaften, Hannover Reinsurance (Ireland) Ltd. und Han-
nover Life Reassurance (Ireland) Ltd. verschmolzen und in eine
neue Rechtsform umgewandelt. In der neuen Gesellschaft Han-
nover Re (Ireland) Plc. sind alle Aktivitaiten der Schaden- und
Personen-Riickversicherung gebiindelt. Ziel dieser Fusion war
es insbesondere, die Kapitalbasis besser nutzen zu konnen und
Geschéftsprozesse, wie beispielsweise die Finanzberichterstat-
tung, zu verschlanken.

Ferner haben wir uns dazu entschlossen, unsere Tochtergesell-
schaft Hannover Life Re UK Ltd. mit Wirkung zum 1. Januar
2013 in eine Niederlassung umzuwandeln. Dieser Schritt
erfolgte zur effizienteren Nutzung des unterliegenden Kapi-
tals sowie um langfristig von Synergieeffekten zu profitieren.

Dem Beschluss des Vorstands, die Hannover Riickversicherung AG
in eine europdische Aktiengesellschaft (Societas Europaea, SE)
umzuwandeln, stimmte die ordentliche Hauptversammlung
im Mai 2012 zu. Mit dieser Anderung soll der zunehmenden
Internationalisierung der Geschaftstatigkeit der Hannover Riick
sowie ihrer Belegschaft Rechnung getragen werden. Die dafiir
notwendigen Schritte verliefen im Berichtsjahr planmaRig. Die
Umwandlung soll im ersten Quartal 2013 rechtskraftig werden.

Hannover Riick | Geschaftsbericht 2012



Gesamtaussage zur
wirtschaftlichen Lage

Der Vorstand des Hannover Riick-Konzerns bewertet den
Geschiftsverlauf des Jahres 2012 als sehr zufriedenstellend.
Der Konzern konnte sich in allen wesentlichen KenngroRen,
den Pramieneinnahmen, dem Kapitalanlageergebnis, dem
operativen Ergebnis (EBIT) und dem Konzernergebnis gegen-
iber dem Vorjahr deutlich steigern. Insbesondere vor dem
Hintergrund der schwierigen Situation an den internationalen
Kapitalmarkten und dem insgesamt gesunkenen Zinsniveau
sind wir mit unserem Kapitalanlageergebnis aullerordentlich
zufrieden. Angesichts des positiven Konzernergebnisses ent-
wickelte sich das Eigenkapital des Hannover Riick-Konzerns
sehr erfreulich, sodass das gesamte haftende Kapital auf einem
neuen Hochststand steht. Zum Zeitpunkt der Aufstellung des
Lageberichts ist die wirtschaftliche Lage des Hannover Riick-
Konzerns weiterhin unverandert positiv; die Finanzkraft des
Konzerns zeigt sich auf hohem Niveau noch einmal gestarkt.

Unsere Geschaftsfelder

Im Folgenden erlautern wir den Verlauf des Geschéftsjahres in
unseren beiden strategischen Geschaftsfeldern, der Schaden-
und der Personen-Riickversicherung. Erganzend hierzu finden
Sie in Kapitel 5. ,Segmentberichterstattung® im Anhang dieses
Geschiftsberichts eine Darstellung der Bilanz- und Ergebnis-
komponenten beider Geschaftsfelder.
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Schaden-Ruckversicherung

Die Schaden-Riickversicherung ist mit 56,0 % unseres Pramien-
volumens das groRte Geschiftsfeld der Hannover Riick, in dem
wir weiter profitabel wachsen wollen. Strategie unseres Han-
delns ist ein aktives Zyklusmanagement: Wir weiten unser
Geschift spartenorientiert aus, wenn sich die Ratensituation
positiv darstellt, und reduzieren es, wenn uns die Preise nicht
risikoadaquat erscheinen.

In der Erneuerungsrunde der Schaden-Rickversicherung zum
1. Januar 2012 — zu diesem Zeitpunkt wurden knapp zwei Drit-
tel unserer Vertriage in der traditionellen Riickversicherung neu
verhandelt — konnten wir im Durchschnitt bessere Konditionen
und Raten als im Vorjahr erzielen. Insgesamt erhohte sich das
erneuerte Pramienvolumen um 6 %; in der Vorjahresperiode
hatte der Zuwachs 2 % betragen.

Die Vertragserneuerungen zeigten abermals, dass die Finanz-
starke eines Ruckversicherers fur Zedenten von grofer Bedeu-
tung ist. Ein sehr gutes Rating ist fiir einen Riickversicherer die
Voraussetzung, um das gesamte Geschaftsspektrum angeboten
und zugeteilt zu bekommen. Angesichts ihres hervorragenden
Ratings konnte die Hannover Riick erneut hiervon profitieren.

Die deutlichsten Preiserhohungen waren erwartungsgemaR im
Sach-Katastrophengeschift zu verzeichnen. In Anbetracht der
substanziellen Schadenbelastungen aus Naturkatastrophen im
Vorjahr verbesserten sich die Preise fiir Riickversicherungs-
deckungen deutlich. Weitere positive Anpassungen erfolgten
zu den unterjahrigen Erneuerungsterminen.

Schaden-Riickversicherung: Bruttopramie nach Regionen

2,7 % Australien

3,9 % Afrika \

8,0% Sonstige : \ | 23,4% Nordamerika

11,2 % Deutschland

22,6%

12,4% Asien Restliches Europa

15,8 % GroRBbritannien

Besser als erwartet verlief fiir uns das Geschaft in Deutschland.
In der Kraftfahrtversicherung kam die anhaltende Preiserosion
zum Ende. Auch in unserem zweiten Zielmarkt, Nordamerika,
verlief die Vertragserneuerung insgesamt zufriedenstellend. Im
US-Haftpflichtbereich beispielsweise konnte der Ratenabrieb
gestoppt werden.
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Zufrieden sind wir auch mit den Vertragserneuerungen fiir das
Spezialgeschift. Im Transportgeschift blieben die Raten im
Wesentlichen stabil; Ratensteigerungen waren dagegen im Off-
shore-Energy-Bereich zu verzeichnen. In der Luftfahrtriickver-
sicherung kam es angesichts guter versicherungstechnischer
Ergebnisse zu einem Ratenabrieb. Gleichwohl ist das Geschéft
immer noch attraktiv. Auch im Kredit- und Kautionsgeschaft
gingen die Raten aufgrund der erfreulichen Schadenquoten
der vergangenen Jahre leicht zurtick.

Im globalen Riickversicherungsgeschaft hatten wir vor allem
in den Markten Asiens und dem Mittleren Osten ein deutli-
ches Wachstum zu verzeichnen. Wie geplant haben wir unser
Geschift in der fakultativen Riickversicherung sowie fiir die
landwirtschaftlichen Deckungen ausgebaut.

Insgesamt waren die Marktchancen in der Schaden-Riickversi-
cherung erfreulich; wir konnten profitabel wachsen und unseren
Marktanteil ausweiten. Details iiber die Entwicklung in den
einzelnen Mirkten geben wir auf den nachfolgenden Seiten.

Die Hannover Riick hat dem Kapitalmarkt erneut eine Beteili-
gung an (Natur-)Katastrophenrisiken ermoglicht. Die Deckung
(,K-Quote®), ein proportionales Retrozessionsprogramm, wurde
mit 350 Mio. USD erneuert. Mit dieser Transaktion erganzen
wir unser traditionelles Schutzdeckungsprogramm, mit dem
wir uns gegen Spitzenrisiken absichern.

Kennzahlen zur Schaden-Riickversicherung

Das Bruttopramienvolumen fiir unser Geschaftsfeld Schaden-
Riickversicherung erhohte sich im Berichtsjahr um 13,1% auf
7,7 Mrd. EUR (6,8 Mrd. EUR). Bei konstanten Wahrungskursen,
insbesondere gegeniiber dem US-Dollar, hitte das Wachstum
9,3 % betragen. Der Selbstbehalt ging mit 90,2 % leicht zuriick
(91,3 %). Die verdiente Nettopramie erhohte sich um 15,0 %
auf 6,9 Mrd. EUR (6,0 Mrd. EUR). Bei konstanten Wahrungskur-
sen hitte das Wachstum 11,4 % betragen. Damit ist die Steige-
rung des Pramienvolumens (bei unveranderten Wechselkursen)
hoher als erwartet ausgefallen; in unserer urspriinglichen Prog-
nose fiir 2012 waren wir noch von 5 % bis 7 % ausgegangen.

Schaden-Riickversicherung:
Bruttopramie in der Schaden-Riickversicherung
in Mio.EUR
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in Mio. EUR | 2012 2011 2010 2009 2008
Gebuchte Bruttopramie 7.717,5 +13,1 % 6.825,5 6.339,3 5.746,6 4.987,8
Verdiente Nettopramie 6.854,0 +15,0 % 5.960,8 5.393,9 5.229,5 4.276,7
Versicherungstechnisches Ergebnis 272,2 -268,7 82,4 143,5 184,7
Kapitalanlageergebnis 944,5 +11,7 % 845,4 721,2 563,2 111
Operatives Ergebnis (EBIT) 1.091,9 +82,2 % 599,3 879,6 731,4 2,3
Konzernergebnis 685,9 +50,6 % 455,6 581,0 472,6 -160,9
Ergebnis je Aktie in EUR 5,69 +50,6 % 3,78 4,82 3,92 -1,33
Selbstbehalt 90,2 % 91,3% 88,9 % 94,1 % 88,9 %
Kombinierte Schaden- / Kostenquote' 95,8 % 104,3% 98,2 % 96,6 % 95,4 %

' EinschlieBlich Depotzinsen
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Schaden-Riickversicherung: Entwicklung der GroRschiden’
in Mio.EUR
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1 Naturkatastrophen sowie sonstige GroRschaden tiber 10 Mio. EUR brutto (bis 31. Dezember 2011: iber 5 Mio. EUR brutto)

Anders als im Vorjahr verlief die GroBschadensituation im
Berichtsjahr vergleichsweise moderat. Der groflte Schaden
fiir die internationale Versicherungswirtschaft war mit mehr
als 20 Mrd. USD Hurrikan ,,Sandy®, der an der Ostkiiste der
USA fiir groRe Verwiistungen und Todesopfer sorgte. Unsere
Nettobelastung hieraus betrug 257,5 Mio. EUR. Schwere Scha-
den richteten auch zwei Erdbeben in Italien an, die zu einer
Belastung von insgesamt 66,5 Mio. EUR netto fiihrten. Mit
der Havarie des Kreuzfahrtschiffes ,,Costa Concordia“ hat-
ten wir fiir unser Transportgeschift eine Nettobelastung von
53,3 Mio. EUR zu verzeichnen. Ein ebenfalls groBer Schaden
entstand fiir unser Geschaft der landwirtschaftlichen Versi-
cherungen. Aus der schwersten Diirreperiode in den USA seit
Jahrzehnten ergab sich fiir uns eine Nettobelastung in Hohe
von 43,3 Mio. EUR. Diese und weitere kleinere Grofkschaden
summierten sich auf eine Nettobelastung fiir das Berichtsjahr
von 477,8 Mio. EUR; im Vorjahr betrug sie 980,7 Mio. EUR.
Damit liegen wir deutlich unter unserem Erwartungswert fiir
2012 von rund 560 Mio. EUR. Vor diesem Hintergrund verbes-
serte sich die kombinierte Schaden-/Kostenquote von 104,3 %
im Vorjahr auf 95,8 %.

Hannover Rick | Geschaftsbericht 2012

Das versicherungstechnische Ergebnis verbesserte sich deut-
lich von -268,7 Mio. EUR auf 272,2 Mio. EUR. Das Kapitalanla-
geergebnis stieg sehr erfreulich um 11,7 % auf 944,5 Mio. EUR
(845,4 Mio. EUR). Das operative Ergebnis (EBIT) fiir die
Schaden-Riickversicherung verbesserte sich zum 31. Dezem-
ber 2012 gegeniiber dem Vorjahr von 599,3 Mio. EUR auf
1.091,9 Mio. EUR und das Konzernergebnis erhéhte sich deut-
lich auf 685,9 Mio. EUR (455,6 Mio. EUR). Das Ergebnis je Aktie
betrug 5,69 EUR (3,78 EUR).

Auf den folgenden Seiten berichten wir detailliert iber unser
Geschaftsfeld Schaden-Riickversicherung, das wir entspre-
chend den Vorstandsressortzustindigkeiten in drei Teil-
bereiche gliedern: Zielméarkte, Spezialgeschift und globale
Riickversicherung.
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Zielmarkte

In unseren Zielmarkten Deutschland und Nordamerika entwi-
ckelte sich unser Geschift im Berichtsjahr zufriedenstellend:
Das Pramienvolumen stieg um 14,8 % auf 2.131,1 Mio. EUR
(1.857,6 Mio. EUR). Die kombinierte Schaden-/Kosten-
quote betrug 101,3 % nach 106,1 % im Vorjahr. Das opera-
tive Ergebnis (EBIT) fiir die Zielmarkte betrug 270,4 Mio. EUR
(184,0 Mio. EUR).

Schaden-Riickversicherung: Bruttopramie der Zielmarkte
in Mio.EUR
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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 guten
Ratings, ihrer ausgepragten Kundenorientierung und der
Kontinuitit ihrer Geschiftsbeziehungen seit Jahrzehnten ein
gefragter Partner. Die E+S Riick ist in unserem Heimatmarkt
exzellent positioniert und nimmt in Deutschland — dem welt-
weit zweitgroten Schaden-Riickversicherungsmarkt — nach
wie vor den zweiten Platz ein. Bei der Riickversicherung von
Kraftfahrtgeschift ist sie sogar die Nummer 1.

Die Schaden- und Unfallversicherung in Deutschland ist 2012
weiter gewachsen. Haupttreiber fiir diese erfreuliche Entwick-
lung war die Kraftfahrtversicherung, die nach jahrelangem Pra-
mienabrieb einen Zuwachs von etwa 5 % verzeichnete. Aber
auch die Zweige der Sachversicherung wuchsen deutlich, wozu
insbesondere die Verbundene Wohngebaude beigetragen hat.
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Die Zweige der allgemeinen Haftpflichtversicherung dage-
gen standen insbesondere im gewerblichen und industriellen
Bereich unter erheblichem Wettbewerbsdruck.

Schaden-Riickversicherung:
Bruttopramie in Deutschland nach Sparten

4,7 % Unfall

23,5 % Haftpflicht

37,2% Sach

34,6 % Kraftfahrt

Der Schadenverlauf war im Berichtsjahr deutlich ruhiger als
im Vorjahr. GroBe Naturereignisse, wie die Hagelstiirme 2011,
blieben aus und sorgten somit in der Kraftfahrt-Kaskoversi-
cherung fir einen spirbaren Riickgang der Schadenanzahl.
Im Zusammenspiel mit den erzielten Pramienerhohungen hat
sich die Schaden-/Kostenquote zwar verbessert, sie ist jedoch
immer noch nicht ausreichend. Giinstiger stellt sich die Situa-
tion in der Kraftfahrt-Haftpflichtversicherung dar: Hier konnte
unter Einbeziehung der Abwicklung aus Vorjahresschiden
erstmals wieder eine kombinierte Schaden-/Kostenquote von
unter 100 % erzielt werden. Der durchschnittliche Aufwand pro
Schaden verzeichnete mit rund 3.500 EUR einen Zuwachs, der
deutlich unter dem Wert des Primienzuwachses lag.

Die Zweige der Sach-Industrieversicherung waren auch im
Berichtsjahr einem intensiven Wettbewerb ausgesetzt. Hinzu
kamen signifikante Grofschiden in der chemischen Industrie,
die die industrielle Feuer- und Feuer-BU-Versicherung deutlich
belastet haben. Dariiber hinaus waren eine Reihe von mittleren
Feuerschaden zu konstatieren.

Entgegen dem stagnierenden Pramienaufkommen im Markt,
entwickelte sich die Unfallversicherung in unserem Bestand
dynamisch, sodass wir mit der Entwicklung dieser Sparte aber-
mals sehr zufrieden sind. Hier bieten wir unseren Zedenten
neben den Riickversicherungsdeckungen auch Serviceleistun-
gen an, wie beispielsweise Schulungsprogramme oder auch
eine internetbasierte Version unseres Unfall-Manuals, mit dem
die Kunden am Arbeitsplatz oder sogar bereits am Point of Sale
eine weitgehend abschlieBende Antragsbearbeitung vorneh-
men konnen. Des Weiteren bieten wir umfassende Dienstleis-
tungen im Personenschadenmanagement sowie in der Tarif-
kalkulation erweiterter Unfallprodukte an.
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Bei den technischen Versicherungen zeigte sich im Geschafts-
jahr ein zufriedenstellendes Schadenbild. Die insgesamt sehr
international ausgerichtete Sparte zeigt aber auch im Inland
zunehmend Potenzial, insbesondere bei den erneuerbaren
Energien: Wir arbeiten hier mit unseren Partnern an Losun-
gen, die die Versicherbarkeit energieeffizienter Technologien
ermoglichen. Absicherungen gegen wetterbedingte Umsatz-
und Gewinnausfille bieten wir gemeinsam mit einem Erst-
versicherer fiir Kunden aus der Bauindustrie, der regionalen
Energieversorgung oder der Automobilindustrie an. Angesichts
der Energiewende in Deutschland spielt auch die (Riick-)Ver-
sicherung von Windparks eine immer grofere Rolle. Dies gilt
nicht zuletzt auch fiir die hochkomplexen Anlagen auf See, die
sogenannten Offshore-Windparks. Unser Pramienvolumen ist
in diesem jungen Geschéftsfeld angesichts der noch schwer
bewertbaren Risiken relativ gering.

Insgesamt konnten wir im Berichtsjahr unsere Position als
einer der fithrenden Riickversicherer im profitablen deutschen
Markt festigen. Das Bruttopramienvolumen stieg um 2,9 %
(6,5 %) an, sodass wir mit der Entwicklung in unserem Heimat-
markt recht zufrieden sind.

Nordamerika

Der (Riick-)Versicherungsmarkt Nordamerikas ist sowohl welt-
weit als auch fiir die Hannover Riick der grofSte Einzelmarkt.
Gezeichnet wird das Geschift tiber Makler.

Das okonomische Umfeld im Berichtsjahr stellte sich fiir unsere
Kunden in Nordamerika iiberwiegend vorteilhaft dar. Die ver-
sicherten Werte wuchsen wieder und die Prdmien stiegen an.
Fir viele unserer Kunden ist der Anstieg des Pramienvolumens
richtungsweisend und Grundlage fiir weitere positive Ergebnis-
entwicklungen. Belastend wirkten sich allerdings das nach
wie vor niedrige Zinsniveau aus sowie im 4. Quartal 2012 der
Wirbelsturm ,,Sandy*“. Dies fithrte dazu, dass die Eigenkapital-
renditen im Erstversicherungsmarkt im vierten Jahr in Folge
lediglich 4 % bis 6 % betrugen. Der Druck, angesichts dieser
Tendenzen eine kombinierte Schaden-/Kostenquote von deut-
lich unter 95 % zu erzielen, nahm bei allen groRlen Zeichnern
zu. Die Ratenerhohungen im Originalmarkt, die seit Mitte 2011
zu verzeichnen waren, haben sich fiir das Geschiftsjahr noch
beschleunigt. Am deutlichsten fielen die Preissteigerungen fiir
die Bereiche des industriellen Sachgeschifts und fiir Arbeitsun-
falldeckungen aus. Gleichwohl haben sie das attraktive Profitabi-
litatsniveau des letzten harten Markts noch keineswegs erreicht.
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Schaden-Riickversicherung:
Bruttopramie in Nordamerika nach Sparten

0,1% Unfall

39,5 % Haftpflicht

51,8 % Sach

o

8,6 % Kraftfahrt

Im Riickversicherungsmarkt stiegen die Primieneinnahmen
im Geschaftsjahr erneut iberproportional deutlich an. Neue
Marktteilnehmer gab es kaum, wihrend der Konsolidierungs-
prozess dank Ubernahmen weiter voranschritt. Trotz weiter
gestiegenem Eigenkapital kann der Markt als diszipliniert
bezeichnet werden.

Vor diesem Hintergrund konnte die Hannover Rick im
Berichtsjahr ihr Praimienvolumen in Originalwahrung um 15 %
ausbauen; erwartet hatten wir im letzten Jahr lediglich 2 %.

Dank unserer exzellenten Bonitdt sind wir ein geschéatzter
Ansprechpartner unserer Kunden, weshalb sie Wert darauf
legen, dass uns nahezu alle ihre Haftpflichtplatzierungen ange-
tragen werden. Die Aufwertung unseres Ratings von ,,A* auf
A+ durch A.M. Best hat das Vertrauen unserer Zedenten noch
einmal gestirkt, sodass wir unsere Anteile an der Riickversi-
cherungsdeckung weiter ausbauen konnten.

Der Zugang zum Gesamtportefeuille unserer Kunden und Makler
verschafft uns weiterhin die Moglichkeit, unser Portefeuille
bestmoglich zu diversifizieren. Dies macht sich beispielsweise
an folgenden Zahlen fest: Unsere rund 2.500 Vertrage unter-
halten wir mit fast 600 Kunden. Unser breites Produktangebot
sowie die Tatsache, dass wir uns in allen Sparten engagieren —
vorausgesetzt der Preis ist risikoaddquat —, werden von unseren
Geschiftspartnern immer wieder als sehr positiv bewertet. Und
so schneiden wir bei einschligigen Umfragen iiber nunmehr
zehn Jahren regelmiRig als Nummer 1 im Maklermarkt ab.
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Angesichts eines verbesserten Preisumfelds haben wir unser
Geschift im Berichtsjahr wieder ausgebaut. Dies ist uns gelun-
gen, obwohl viele der Erstversicherer ihren Selbstbehalt erhcht
haben. In der Sachversicherung haben wir durchschnittliche
Ratenerhohungen im Katastrophenbereich und in der Pro-
Risiko-Riickversicherung von 5 % bis 10 % erzielt. Im Haft-
pflichtbereich stiegen die Preise in fast allen Sparten - in der
Arbeiterunfallversicherung bereits schon im zweiten Jahr in
Folge.

Weiter aktiv ist die Hannover Riick im Agenturgeschaft. Wir
haben sowohl in den USA als auch in Kanada dieses Geschaft
mithilfe unserer Gruppengesellschaften und deren erweiterter
Lizenzierung deutlich ausgebaut.

Die GroBschadensituation war im Geschaftsjahr wesentlich vom
Hurrikan ,,Sandy“ bestimmt, der dafiir sorgte, dass die Hur-
rikansaison nicht so schadenarm blieb wie im Vergleichsjahr.
Fiir die Hannover Riick betrug die Schadenbelastung aus die-
sem Ereignis 258 Mio. EUR. Mehr Informationen hierzu geben
wir im Kapitel ,,Globales Katastrophengeschéaft” auf Seite 41.
Die kombinierte Schaden-/Kostenquote betrug 102,5 % nach
110,8 % im Jahr 2011. Mit dem Ergebnis fiir unser Geschéaft in
Nordamerika sind wir grundsatzlich sehr zufrieden.

Spezialgeschaft

Mit der Entwicklung unseres Spezialgeschifts sind wir zufrie-
den. Zu diesem Teilbereich der Schaden-Riickversicherung
zdhlen wir das Transport- und Luftfahrtgeschéft, die Kredit-
und Kautionsriickversicherung, die strukturierten Rickver-
sicherungsprodukte, ILS (Insurance-Linked Securities), das
Geschaft des Londoner Marktes sowie das Direktgeschaft.

Im Berichtsjahr erhohte sich das Pramienvolumen von
2.569,2 Mio.EUR auf 2.797,7 Mio. EUR. Die kombinierte
Schaden-/Kostenquote stieg von 95,0 % leicht auf 96,5 %.
Das operative Ergebnis (EBIT) fiur das Spezialgeschaft
liegt mit 314,3 Mio. EUR leicht unter dem Vorjahresniveau
(327,9 Mio.EUR).
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Schaden-Riickversicherung:
Bruttopramie des Spezialgeschafts
in Mio.EUR
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Transport
In der Transportriickversicherung zahlt die Hannover Riick zu
den Marktfithrern.

Die Rahmenbedingungen in diesem Bereich zeigten sich im
Berichtsjahr verbessert, denn der Welthandel erholte sich
zunehmend von den Beeintrachtigungen der Finanz- und
Wirtschaftskrise des Jahres 2008. Allerdings wird die Dynamik
durch die Euro-Krise gebremst, da sich die Unsicherheiten im
Hinblick auf die Wahrungsstabilitat und den Zusammenhalt der
Eurozone negativ auf den Guterverkehr auswirken. Insgesamt
sind wir jedoch mit den Bedingungen zufrieden. Die Nachfrage
im Transportgeschéift blieb im Wesentlichen stabil, wobei im
asiatischen Raum sogar Wachstum zu verzeichnen war.

Angesichts groBvolumiger Bauprojekte in der Meerestechnik
und ihrer hohen Risikoexponierung werden die Marktkapazi-
titen teilweise ausgeschopft. Auch die Riickversicherer gelan-
gen aufgrund der steigenden Werterhohungen bei den exis-
tierenden Olplattformen sowie den hohen Exponierungen fiir
Baurisiken aus der Errichtung von Plattformen an die Grenzen
ihrer Kapazitat.

Hannover Riick | Geschaftsbericht 2012



Schadenseitig war die Transportsparte im Berichtsjahr deut-
lich belastet. Hierzu trug insbesondere die Havarie des Kreuz-
fahrtschiffes ,,Costa Concordia“ bei, die zu einem versicher-
ten Marktschaden von iiber einer Milliarde Euro gefiihrt hat.
Fiir die Hannover Riick ergab sich aus diesem Schadenereig-
nis eine Belastung in Hohe von 53 Mio. EUR. Die Reaktionen
der Originalmarkte auf diese Ereignisse fielen gemischt aus.
Wahrend sich Kaskoversicherer bei den Ratenanpassungen
zuruckhielten, sind fiir die sogenannten Protection & Indem-
nity-Vertrage (P&I) sowohl bei der Erst- als auch bei Riickver-
sicherungen sehr deutliche Preisanstiege zu erwarten. Groere
Schadenbelastungen hatten wir auch aus dem Wirbelsturm
,Sandy® zu verzeichnen.

Strategie unserer Zeichnungspolitik war es auch im Geschafts-
jahr 2012, unser Portefeuille regional weiter zu diversifizieren.
Unter anderem konnten wir Marktanteile in Asien und Brasi-
lien hinzugewinnen. Meerestechnikrisiken im Golf von Mexiko
zeichnen wir hingegen angesichts des hohen Naturgefahren-
potenzials nach wie vor restriktiv.

Im Bereich der Waren-Transportversicherung zeigten sich im
Berichtsjahr die Raten stabil bis leicht fallend. Dies galt auch
fur die Transport-Haftpflichtversicherungen. Ausgenommen
hiervon waren spezielle P&I-Deckungen. Angesichts der hohen
Belastungen der Riickversicherer aus Schiffshavarien konnten
wir zum 1. Januar 2013 deutliche preisliche und strukturelle
Verdnderungen fiir P&I-Riickversicherungsprogramme in den
schadenbetroffenen Programmen erzielen. Auch fiir Meeres-
technikrisiken — als Folge der Havarie eines groen Schiffes
mit Ol-Produktions- und Lagerfunktion (FPSO) und weiterer
kleinerer Schadenereignisse — konnten 2012 strukturelle Ver-
anderungen im Hinblick auf Preis und Selbstbehalt durchge-
setzt werden.

Das versicherungstechnische Ergebnis unseres Transport-
geschifts ist durch die erheblichen Belastungen aus GroRschiden
gekennzeichnet. Angesichts dessen stieg die kombinierte Scha-
den-/Kostenquote von 73,6 % auf 114,8 % an.

Luftfahrt

Auch in der internationalen Luftfahrtriickversicherung gehoren
wir zu den Marktfiihrern. Trotz des schwierigen wirtschaftli-
chen Umfelds in Europa und Nordamerika hat sich die Situation
fur die Fluggesellschaften im Berichtsjahr weiter stabilisiert.
Die Passagierzahlen stiegen leicht an, was auch der (Ruck-)
Versicherungsbranche zugutekam. Mit der verstarkten Aus-
lieferung von neuen GrofRflugzeugen erhohen sich bei immer
mehr Policen die Haftungssummen, die von den Fluggesell-
schaften eingekauft werden.
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Angesichts verbesserter Kapitalausstattungen haben die Erst-
versicherer ihre Selbstbehalte weiter erhoht. Zwar war das
Berichtsjahr von einer Reihe von Frequenzschdaden gekenn-
zeichnet, allerdings zogen diese keine groBen Auswirkungen
auf die Riickversicherer nach sich, da sie iiberwiegend im
Selbstbehalt der Erstversicherer verblieben. Aus diesem Grund
sowie infolge weiter steigender Riickversicherungskapazititen
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 und unser
Portefeuille weiter zu diversifizieren. Dies ist uns gelungen.

Bei nicht-proportionalen Vertridgen im Fluglinienmarkt agie-
ren wir als einer der Marktfithrer, wahrend wir das Geschaft
im proportionalen Bereich opportunistisch zeichnen und uns
vorwiegend auf das Nischengeschift konzentrieren. Unser
Engagement in der nicht-proportionalen Riickversicherung
haben wir stabil gehalten. Durch das Eingehen strategischer
Partnerschaften haben wir unser Portefeuille in der Luftfahrt-
ruckversicherung ausgebaut.

Positive Auswirkungen auf die Schadenbelastung in der Luft-
fahrtsparte hat der verstarkte Einsatz von Flugzeugen mit
modernster Technologie. Bereits seit drei Jahren ist die Scha-
denbelastung unterdurchschnittlich. Die GroBschadenentwick-
lung zeigte sich im Berichtsjahr besser als erwartet. Grofter
Schaden fiir unser Portefeuille ist ein Satellitenschaden, der
fiir uns eine Nettoschadenbelastung von rund 9 Mio. EUR mit
sich brachte.

Die kombinierte Schaden-/Kostenquote blieb mit 81,8 %
(78,7 %) nahezu konstant.

Kredit und Kaution

In der weltweiten Kredit- und Kautionsriickversicherung gehort
die Hannover Riick zu den Marktfiihrern. Wie in den Vorjah-
ren konzentrieren wir uns ausschlieflich auf das traditionelle
Kerngeschift der Kredit- und Kautionssparten.

Angesichts eines sich iiberwiegend abschwidchenden Wirt-
schaftswachstums hat die Zahl der Insolvenzen wieder zuge-
nommen. Waren vor zwei bis drei Jahren noch unterdurch-
schnittliche Schadenquoten zu verzeichnen, so stiegen diese
im Originalgeschéaft wieder auf ein zyklustiibergeifend durch-
schnittliches Niveau an. Besonders spiirbar war der Anstieg
im Kautionsbereich, wo sich in vielen Landern eine Marktkon-
solidierung entweder aufgrund einer ricklaufigen Ertragslage
oder einer Marktiiberhitzung abzeichnete. Im Bereich des poli-
tischen Risikos hingegen blieben die Schadensatze gegeniiber
dem Vorjahr unverandert stabil auf gutem Niveau.
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In der Riickversicherung gab es angesichts der deutlichen Ver-
besserung der Schadensitze seit 2009 einen deutlichen Kapa-
zitdtsilberhang. Alle Gesellschaften, die in den Jahren 2009
und 2010 ihr Engagement reduziert hatten, sind in den Markt
zuriickgekehrt. Dariiber hinaus kamen in den letzten zwei Jah-
ren mehr als zehn neue Anbieter im Bereich der Kredit- und
Kautionsriickversicherung hinzu.

Angesichts dieses Kapazitdtsitberhanges hatte fiir uns eine wei-
tere Ausweitung des Marktanteils keine Prioritat. Wir haben im
Kreditbereich unsere Position gehalten. Nur dort, wo unsere
Margenerfordernisse erfiillt wurden, haben wir unser Geschaft
mafRvoll ausgebaut. In der Kautionsriickversicherung war es
unser Ziel, bestehende Positionen zu halten. Im Vergleich
zur Kreditsparte haben wir hier unser Volumen nicht weiter
erhoht, sodass der Anteil der Kautionsriickversicherung in
unserem Portefeuille von rund 42 % im Jahr 2008 auf 35 %
im Jahr 2012 zuriickgegangen ist. Im Bereich des politischen
Risikos haben wir im Berichtsjahr den moderaten Ausbau des
Geschafts fortgesetzt.

Schaden, die im Berichtsjahr zu verzeichnen waren, so u.a.
die Insolvenz einer groen Drogeriemarktkette in Deutsch-
land, wirkten stabilisierend und minderten den Ratenabrieb.
Es gab auch Anzeichen dafiir, dass der Ratenverfall speziell
im Kreditgeschaft zumindest gestoppt ist. In einigen Lindern,
wie Spanien, [talien sowie in angespannten Industriezweigen
waren Ratenerhchungen bereits erkennbar.

Insgesamt sind wir mit der Entwicklung in der Kredit- und
Kautionsriickversicherung und der Sparte politisches Risiko
zufrieden. Das Pramienvolumen stieg im Berichtsjahr leicht an.

Die kombinierte Schaden-/Kostenquote erhohte sich im
Geschaftsjahr leicht von 87,7 % auf 90,4 %.

Strukturierte Riickversicherung/

Advanced Solutions

Weltweit gehort die Hannover Riick zu den beiden groften
Anbietern fiir strukturierte Riickversicherungslosungen.
Hierbei geht es beispielsweise darum, die Kapitalkosten der
Zedenten zu reduzieren bzw. zu optimieren. Dank unserer
langjahrigen Erfahrung und unserer aktuarischen, Bilanz-,
Rechnungslegungs- und versicherungstechnischen Expertise
waren wir auch 2012 ein gefragter Partner fur innovative und
malgeschneiderte Ruckversicherungslosungen.

Die Nachfrage nach alternativen Riickversicherungsdeckungen
ist unverandert rege. Hierzu tragen die hoheren Anforderungen
an die Eigenmittelausstattungen der Erstversicherer in Europa
in Vorbereitung der Einfiihrung von Solvency II wie auch die
Implementierung risikobasierter Kapitalanforderungen in ver-
schiedenen Landern der Welt bei. Diese Entwicklung schliefSt
Aggregatdeckungen mit ein, die den Nettoselbstbehalt unserer
Kunden vor signifikanten Schadenszenarien mit geringer Ein-
trittswahrscheinlichkeit schiitzen.
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Das Geschéftsjahr 2012 verlief fiir uns erneut erfolgreich. Wir
konnten unser Volumen erhohen und unsere Kundenbasis
erweitern. Unsere Strategie der weiteren regionalen Diversifi-
zierung unseres Portefeuilles haben wir weiter vorangetrieben.

GroBschdden mit einem wesentlichen Einfluss auf unser
Geschift gab es nicht. Mit dem Ergebnis fiir unsere alternativen
Deckungen sind wir im Geschiftsjahr zufrieden.

Insurance-Linked Securities

Die Nachfrage des Kapitalmarkts, aber auch der Investoren aus
dem traditionellen Riick- und Erstversicherungsmarkt, nach
Insurance-Linked-Securities (ILS)-Produkten ist ungebrochen.
So konnten wir unsere seit fast 20 Jahren u.a. im ILS-Markt
platzierte K-Quote — eine modellierte Quotenabgabe von nicht-
proportionalen Riickversicherungsvertragen der Sach-, Katas-
trophen-, Luftfahrt- und Transport- (inklusive Meerestechnik-)
Sparten - flir 2012 um rund 20 Mio. USD auf 350 Mio. USD
aufstocken.

Zusdtzlich zum Schutz unserer eigenen Sach-Katastrophen-
Risiken nutzen wir den Kapitalmarkt auch, um Risiken fur
unsere Zedenten zu strukturieren und zu biindeln. Wir treten
aber auch selbst als Investor auf und investieren in Katastro-
phenbonds. Die Preise hierfiir sind zu Beginn des Berichts-
jahres in Erwartung einer lebhaften US-Hurrikansaison leicht
angestiegen. Sie gingen allerdings im Laufe des Jahres nach-
fragebedingt und angesichts einer — bis auf den Wirbelsturm
»Sandy“ — moderaten Hurrikansaison deutlich zuriick. ,,.Sandy*
wiederum hat Preiserhohungen fiir US-Katastrophenbonds
bewirkt, den Rest des Marktes aber wenig beeinflusst.

Das Neuemissionsvolumen im Berichtsjahr blieb gegentber
dem Vorjahr stabil; urspriinglich war von einer Steigerung aus-
gegangen worden. Unsicherheiten im Hinblick auf die Ent-
wicklung des Schadens aus dem Wirbelsturm ,,Sandy*“ haben
jedoch dazu gefiihrt, dass am Ende des Jahres weniger Papiere
neu in den Markt kamen als zunédchst erwartet.

Das Berichtsjahr war von einem weiteren hohen Zufluss liquider
Mittel in den ILS-Markt begleitet. Der Markt ist fiir Investoren
deshalb interessant, weil er kaum mit den sonstigen Risiken
des traditionellen Kapitalmarkts, wie beispielsweise Zinsrisiken,
korreliert und damit zu einer Diversifizierung der Anlagenporte-
feuilles fithrt. Die zur Verfugung stehenden Mittel iibersteigen
die Neuinvestitionsmoglichkeiten in Katastrophenbonds deut-
lich. Daher suchen Investoren weitere Anlagemoglichkeiten
im Bereich Riickversicherung, wie zum Beispiel tiber Industry
Loss Warranties und sogenannte Collateralised-Reinsurance-
Programme. Bei Letzteren iibernimmt der Investor Riickversi-
cherungsrisiken, die in der Regel in Hohe des Haftungslimits
besichert werden.
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Mit ihrer Produktpalette ermdglicht die Hannover Riick Inves-
toren einen optimierten und mafgeschneiderten Zugang. Den
Bereich Collateralised Reinsurance haben wir im Berichtsjahr
substanziell ausgebaut. Dariiber hinaus konnten wir erfolgreich
zur Strukturierung eines Katastrophenbonds fiir japanische Erd-
bebenrisiken mit einem Volumen von 300 Mio. USD beitragen.

Unser Pramienvolumen fiir den Bereich Insurance-Linked
Securities ist im Berichtsjahr deutlich gestiegen. Die Ergebnis-
situation stellt sich erfreulich dar.

GroB3britannien, Londoner Markt

und Direktgeschaft

Traditionelle Riickversicherung

Mit unserem Geschaft, das wir in Grobritannien und auf dem
Londoner Markt zeichnen, sind wir zufrieden. Besonders giins-
tige Marktbedingungen boten sich uns in der nicht-proportio-
nalen Kraftfahrtriickversicherung. Da sich US-amerikanische
und bermudianische Gesellschaften angesichts verander-
ter Rechnungslegungsvorschriften teilweise zurtickgezogen
haben, war ein Kapazitatsriickgang bei mittleren und hohe-
ren Haftungsstrecken festzustellen. Dadurch stiegen die Raten
deutlich an. Wir haben angesichts dessen unser Portefeuille
signifikant ausgebaut.

Direktgeschaft

Uber zwei Tochtergesellschaften, die International Insurance
Company of Hannover Ltd. (Inter Hannover) in GroBbritannien
sowie die stidafrikanische Compass Insurance Company Limited,
eine Tochtergesellschaft der Hannover Reinsurance Africa Limi-
ted, zeichnen wir Direktgeschift, das unsere Hauptgeschafts-
tatigkeit als Rickversicherer erganzt. Hierbei handelt es sich
im Wesentlichen um eng definierte Portefeuilles im Nischen-
geschaft oder sonstiges Nicht-Standardgeschaft.

In GroRbritannien war auch 2012 die wirtschaftliche Situation
nicht wesentlich besser als im Jahr zuvor. Fiir die Versiche-
rungsindustrie war es ein weiteres Jahr starken Wettbewerbs.
Besonders betroffen waren Deckungen fiir Risiken im Bauge-
werbe, da sich die Ausgaben fiir Infrastrukturprojekte redu-
ziert haben. Das galt aber auch fiir die Berufshaftpflichtversi-
cherung, Luftfahrtversicherung, Kraftfahrtversicherung sowie
Sachsparten. Gleichwohl waren die Marktbedingungen indivi-
duell verschieden. Ratensteigerungen beispielsweise konnten
fur Policen mit Naturkatastrophenexponierungen sowie in der
gewerblichen Kraftfahrzeugversicherung erzielt werden.

Nach deutlichen Preissteigerungen im Vorjahr flauten die
Pramien fiir das private Kraftfahrtgeschaft im Berichtsjahr
ab, sodass wir unser Pramienvolumen im privaten Kraftfahrt-
bereich reduziert haben. Im industriellen Sachgeschaft konzen-
trieren wir uns auf mittelgroe Kunden, da wir hier die Mog-
lichkeit haben, stirker auf die Strukturierung der Programme
Einfluss zu nehmen.
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Unsere zweite Gesellschaft fiir das Spezialgeschift, Compass
Insurance Limited, ist in Stidafrika eine der fithrenden Gesell-
schaften auf diesem Gebiet. Das Geschéftsjahr war fiir das
Unternehmen durch eine iiberdurchschnittlich hohe Schaden-
last gekennzeichnet. Neben mehreren Hagelstiirmen zerstorte
ein Feuer iiber 100 reetgedeckte Hiauser einer Wohnanlage und
verursachte hohe Schiden fiir die dortige Versicherungsindus-
trie. Auch wir sind hiervon betroffen, da eine unserer Zeich-
nungsagenturen auf Reetdachhauser spezialisiert ist. Wir hatten
hieraus eine Schadenbelastung von 10,4 Mio. EUR zu verbuchen.

Globale Ruckversicherung

Unter der globalen Riickversicherung fassen wir weltweit alle
Mairkte mit Ausnahme unserer Zielmérkte Deutschland und
Nordamerika und des Spezialgeschifts zusammen. Zudem zih-
len wir dazu: das globale Katastrophengeschift, die fakultative
Riickversicherung, die Riickversicherung landwirtschaftlicher
Risiken sowie das schariakonforme Retakaful-Geschaft.

Das Pramienvolumen erhohte sich im Berichtsjahr um 16,1 %
auf 2.788,7 Mio. EUR (2.398,7 Mio. EUR). Die kombinierte
Schaden-/Kostenquote reduzierte sich von 112,3 % im Vor-
jahr auf 90,9 %. Das Vorjahr war durch eine aullergewohnlich
hohe GroBschadenbelastung betroffen. Das operative Ergebnis
(EBIT) stieg von 19,2 Mio. EUR auf 507,1 Mio. EUR.

Schaden-Riickversicherung:
Bruttopramie der globalen Riickversicherung
in Mio.EUR
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Weltweite Vertragsriickversicherung

West- und Siideuropa

In Frankreich ist der Wettbewerb unveriandert hoch. Angesichts
dieses schwierigen Marktumfeldes ist es unsere Strategie, iiber
eine selektive Zeichnungspolitik die Profitabilitit unseres
Portefeuilles zu erhalten. Dies ist uns im Berichtsjahr weit-
gehend gelungen.

Der Schwerpunkt unserer Zeichnungspolitik liegt nach wie vor
im Haftpflichtbereich, insbesondere in der Arzthaftpflichtver-
sicherung. In der Bauhaftpflicht sind wir in Frankreich einer
der fiihrenden Anbieter. Weiter im Fokus unserer Aktivitaten
steht die Unfallsparte.

Im Berichtsjahr hatten wir keine signifikanten Schadenereig-
nisse zu verzeichnen.

Unser Pramienvolumen in Frankreich haben wir leicht erhoht.

Der Erstversicherungsmarkt ist in den Niederlanden im
Berichtsjahr von weiteren Zusammenschlissen kleinerer
Gesellschaften gepriagt gewesen. Aber auch groere Unter-
nehmen — die in der Finanzkrise staatlich gestiitzt worden
sind — stehen zum Verkauf. Insgesamt ist seitens der Kunden
weniger Riickversicherungsschutz eingekauft worden. Den-
noch konnten wir in einigen Sparten, wie beispielsweise dem
Kraftfahrtgeschift, unseren Marktanteil erhéhen und unser
Prdmienvolumen ausbauen.

Gestiegen ist weiterhin die Nachfrage nach Deckungen fiir
GroRrisiken wie Naturkatastrophen. Impulsgeber hierfiir sind
die gestiegenen Anforderungen an das Risikomanagementsys-
tem im Zusammenhang mit der Vorbereitung auf Solvency II.
Angesichts dessen stiegen die Raten fiir das Katastrophen-
geschaft an.

Anders als im Vorjahr verlief die Schadensituation im nieder-
landischen Markt moderat, sodass wir das Ergebnis verbessern
konnten.

Schaden-Riickversicherung:
Weltweite Vertragsriickversicherung

6,8 % Unfall

22,2 % Haftpflicht

16,7 % Kraftfahrt

54,3% Sach
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Nordeuropa

Die Mirkte Nordeuropas werden von unserer Niederlassung
in Stockholm betreut. Wir sind in dieser Region dank der von
uns angebotenen Riickversicherungskapazititen sowie unse-
res sehr guten Ratings einer der wichtigsten Anbieter von
Riickversicherungsdeckungen.

Nachdem das Vergleichsjahr durch eine Reihe von Naturkata-
strophen gekennzeichnet war, blieb das Berichtsjahr fiir uns
frei von GroBschaden. Insgesamt sind wir mit der Geschafts-
entwicklung in den Markten Nordeuropas zufrieden. Die Ruick-
versicherungsraten waren weitgehend stabil; in den von Scha-
den belasteten Programmen waren Preiserh6hungen moglich.
Unser Portefeuille haben wir stabil gehalten.

Zentral- und Osteuropa

Im Vergleich zu den westeuropdischen Erstversicherungsmark-
ten sind die Wachstumsraten in den Landern Zentral- und Ost-
europas weiterhin iiberdurchschnittlich. Dies hat zur Folge,
dass der Wettbewerb ungebrochen hoch ist und die Original-
raten in den meisten Landern und Sparten sinken. Die Ruck-
versicherungsraten und -bedingungen hingegen erwiesen sich
als iiberwiegend stabil.

Die Lander Zentral- und Osteuropas sind fiir die Hannover Riick
strategische Wachstumsmarkte. Hier konnten wir — wie prog-
nostiziert —im Geschiftsjahr 2012 einen zweistelligen Zuwachs
unserer Primieneinnahmen verbuchen.

Wir gehoren in den 35 Landern Zentral- und Osteuropas zu den
drei groSten Anbietern fiir Riickversicherungsdeckungen. Wir
quotieren das Geschift in allen Sparten und Mérkten. Dabei ist
unsere Zeichnungspolitik unverandert opportunistisch gepragt,
d.h. wir orientieren uns an entsprechenden Profitabilitdts-
aspekten. Fir loyale Kunden sind wir bereit, die Margenanfor-
derungen auf eine ldngere Zeitperiode zu strecken.

Bei risikoaddquaten Raten ist das Geschaftsjahr 2012 fiir uns
erfolgreich verlaufen. Dank unserer selektiven Zeichnungs-
politik und eines giinstigen Schadenverlaufes ist es uns auch
im Berichtsjahr wieder gelungen, auskommliche Margen zu
erwirtschaften.

Lateinamerika

Die Hannover Riick ist in Lateinamerika gut positioniert und
in einigen Landern Marktfithrer. Die wichtigsten Markte sind
fir uns Brasilien — wo wir gemaR einer Studie einer der drei
bestbewertetsten Riickversicherer sind —, Mexiko, Argentinien,
Kolumbien, Venezuela und Ecuador.

Die lateinamerikanischen Markte sind in den letzten Jahren
sehr dynamisch gewachsen. Die Regierung in Brasilien bei-
spielsweise stimulierte auch 2012 die Wirtschaft mit einer
Reihe von Programmen, wie der Reduzierung von Steuern beim
Kauf von neuen Kraftfahrzeugen. In Vorbereitung der beiden
groken Sportereignisse, der Fukballweltmeisterschaft 2014

Hannover Riick | Geschaftsbericht 2012



und den Olympischen Spielen 2016, investiert das Land stark
in seine Infrastruktur und die Energiegewinnung. Diese Wachs-
tumsimpulse generierten auch im Berichtsjahr eine steigende
Nachfrage nach (Riick-)Versicherungsdeckungen.

Uber unsere Reprisentanz in Brasilien stellen wir zu unseren
Zedenten eine enge Geschiftsbeziehung sicher. Wir agieren
in diesem Markt als zugelassener Riickversicherer. Obwohl der
Wettbewerb hier weiter zunimmt, hatte dies keine negativen
Einflisse auf unser Geschaft. Aufgrund unserer ausgezeichne-
ten Bonitat sind wir ein geschétzter Partner, insbesondere fir
Haftpflichtdeckungen. Wir haben diese Sparte und auch das
Kraftfahrtgeschaft angesichts attraktiver Geschaftsmoglichkei-
ten weiter ausgebaut. GroRfschidden hatten wir im Berichtsjahr
nicht zu verzeichnen; die Schadenquote ging gegeniiber dem
Vorjahr zuriick und das Ergebnis zeigt sich fiir 2012 verbessert.

In Argentinien fithrten neue aufsichtsrechtliche Regelungen zu
Einschriankungen der Geschiftsmoglichkeiten flir auslandische
Riickversicherer, die iiber keine Niederlassung vor Ort verfii-
gen. Dies hatte zur Folge, dass Unternehmen wie die Hannover
Rick nur noch Deckungen fiir lokale Riickversicherer tiberneh-
men konnen. Unser Ziel, im Berichtsjahr 70 % des bisherigen
Portefeuilles zu erhalten, konnten wir tibertreffen. Unser Pra-
mienvolumen in Zentralamerika, Chile und der Karibik haben
wir erhoht. Attraktivste Sparte in diesen Landern Lateiname-
rikas ist nach wie vor das Haftpflichtgeschaft.

Unser gesamtes Primienvolumen in Lateinamerika ist 2012
durch die eingeschrankten Geschiftsmoglichkeiten in Argen-
tinien zuriickgegangen. Groschaden hatten wir im Berichts-
jahr nicht zu verzeichnen. Insgesamt sind wir mit unserer
Geschaftsentwicklung in Lateinamerika zufrieden.

Japan

Fir die Hannover Riick ist Japan ein bedeutender Markt, in
dem die Geschéiftsbeziehungen traditionell auf Langfristigkeit
angelegt sind. Durch unser Engagement fiir unsere japanischen
Zedenten nach dem verheerenden Erdbeben im Mirz 2011
haben sich unsere Kundenbeziehungen noch einmal verstarkt.

Neben den Katastrophendeckungen betreiben wir unser
Geschift in Japan iiber alle Sparten der Sach- und Haftpflicht-
versicherung hinweg und nehmen speziell im Haftpflichtbereich
und in der allgemeinen Unfallversicherung eine fithrende Stel-
lung ein. Nachdem der japanische Markt im Vorjahr durch das
Erdbeben sowie den sich anschliefRenden Tsunami schwer
getroffen war, blieb das Berichtsjahr frei von GroBschaden.

Als Folge des Erdbebens stiegen die Raten — nach bereits kraf-
tigen Erhohungen im Jahr 2011 — noch einmal deutlich an.
Auch die Flutereignisse in Thailand hatten fiir groBe Schiaden
bei japanischen Gesellschaften gesorgt, sodass auch Deckungen
fiir Uberschwemmungsrisiken signifikante Preisanstiege zu ver-
zeichnen hatten. Insgesamt haben sich die Raten und Bedingun-
gen uber die meisten Sparten hinweg sehr positiv entwickelt.
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Unser Pramienvolumen fiir unser Portefeuille in Japan stieg
im Berichtsjahr deutlich an. Die Ergebnisentwicklung verlief
sehr zufriedenstellend.

Siidostasien

Hauptmarkte der Hannover Riick in Siidostasien sind Malaysia,
Thailand, die Philippinen, Indonesien und Indien. Unser Porte-
feuille besteht dort mehrheitlich aus Sachgeschift. Die Sparten
Unfall-, Ernte- und Viehbestandsversicherungen sowie struk-
turierte Riickversicherungsprodukte haben wir im Berichtsjahr
erneut ausgeweitet. Auch im Bereich der Mikroversicherun-
gen, durch die sich Menschen mit geringem Einkommen Ver-
sicherungsschutz leisten konnen, haben wir uns im Berichts-
jahr wieder engagiert. Insbesondere in Indien ist dieser Markt
deutlich gewachsen.

Die Bedeutung von risikobasierten Modellen und die Anforde-
rungen an die Kapitalausstattung der Erstversicherer werden in
der Region Stidostasiens immer groer und fithren dazu, dass
Riickversicherer mit sehr guten Ratings bevorzugt bei der Ver-
gabe von Rickversicherungsdeckungen angesprochen werden.
Angesichts dessen stieg die Nachfrage bei der proportionalen
Kraftfahrtversicherung weiter an.

Es war unser Ziel, den Anteil am Katastrophengeschaft zu ver-
ringern und das Portefeuille starker von der Vertragsriickver-
sicherung auf fakultative Deckungskonzepte zu orientieren.
Dies ist uns gelungen. Ein starkes Wachstum war in Thailand
zu beobachten. Angesichts der schweren Flutereignisse im
Jahr 2011 sind die Preise deutlich gestiegen. Auch die Kon-
ditionen haben sich signifikant verbessert. In praktisch allen
Mairkten wurden Haftungsbegrenzungen in den proportionalen
Vertragen eingefuhrt.

Die Preisentwicklung in den iibrigen Regionen blieb dagegen
stabil auf risikoadaquatem Niveau.

Mit der Geschaftsentwicklung in den stidostasiatischen Mark-
ten sind wir sehr zufrieden. Unser Pramienvolumen stieg im
Geschiftsjahr deutlich an. Anders als im Vergleichsjahr hatten
wir 2012 keine GroRschaden zu verzeichnen, sodass wir ein
sehr zufriedenstellendes Ergebnis erzielt haben.

China

Das Wachstum der chinesischen Wirtschaft hat sich im
Berichtsjahr deutlich verlangsamt. Allerdings blieben mit
rund 15 % die Wachstumsraten in der Versicherungswirtschaft
nach wie vor hoch. Angesichts der relativ geringen Versiche-
rungsdichte sowie strikterer Vorschriften im Hinblick auf die
Eigenkapitalausstattung der Versicherer rechnen wir auch in
den kommenden Jahren mit einem starken Wachstum. Vor die-
sem Hintergrund gilt das Land fiir alle groRen Riickversicherer
weiterhin als Zielmarkt, was in vielen Sparten zu einem Uber-
angebot an Riickversicherungskapazitit fithrt.
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Die Geschiftsentwicklung verlief im Berichtsjahr insgesamt
zufriedenstellend. Die Konditionen blieben tiberwiegend stabil
bei unauffilligem GroBschadenverlauf. Angesichts dessen
konnten wir ein zufriedenstellendes versicherungstechnisches
Ergebnis erzielen.

Dominierende Sparte in China bleibt die Kraftfahrtversiche-
rung. Eine anstehende Deregulierung in diesem Bereich —
wonach nun auch auslandische Gesellschaften eigene Tarife
anbieten konnen — dirfte in der profitablen Kraftfahrtsparte zu
weicheren Marktverhaltnissen fiihren. In den tibrigen Sparten
war das Umfeld nach wie vor durch einen intensiven Wettbe-
werb gepragt, sodass der Ausbau des Marktanteils fiir uns
nicht im Fokus stand.

ErwartungsgemdiR haben sich unsere Geschaftschancen durch
die intensive Kundenbetreuung unserer Niederlassung in
Shanghai nochmals verbessert.

Insgesamt sind wir mit der Entwicklung unseres Portefeuilles
auf dem chinesischen Markt zufrieden. Unser Pramienvolumen
haben wir im Berichtsjahr weiter ausgebaut.

Australien/Neuseeland

Die Hannover Riick nimmt im australischen und neuseeldndi-
schen Schaden-Riickversicherungsmarkt unverdndert die dritte
Position ein. Wir zeichnen hier die gesamte Palette der Riickver-
sicherung. Seit iiber 25 Jahren ist die Hannover Riick mit einer
Niederlassung in Sydney vertreten, in der wir seit November
2012 alle Vertragsriickversicherungsaktivititen biindeln. Kom-
plettiert wird unser Angebot in Australien durch eine Erstver-
sicherungslizenz unserer Tochtergesellschaft Inter Hannover.

Nach dem fiir Australien und noch starker fiir Neuseeland scha-
denreichen Jahr 2011 waren im Berichtsjahr keine GroBschaden
zu verzeichnen. Infolge der Belastungen im Vorjahr waren 2012
fur Katastrophendeckungen deutliche Ratensteigerungen und
Konditionsverbesserungen zu verzeichnen. Im Haftpflichtbe-
reich verblieben die Preise unverandert.

Insgesamt sind wir mit der Entwicklung unserer Portefeuilles
in Australien und Neuseeland zufrieden. Unser Pridmienvolu-
men hat sich im Berichtsjahr erhoht.

Retakaful-Geschaft

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 dartiber
hinaus eine Niederlassung, die fiir die traditionelle Riickver-
sicherung in der arabischen Welt zustindig ist.

Die wirtschaftliche Entwicklung in dieser Region entfaltete sich
verhaltener als noch in den Vorjahren, zeigte aber seit dem
zweiten Quartal wieder eine Erholung. Der Erstversicherungs-
markt war gekennzeichnet von einem starken Wettbewerb,
sodass der Druck auf die Raten anstieg. Auf den Ruckversi-
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cherungsmarkten drangten sich neue Anbieter mit zusatzlichen
Kapazititen. Von dem Uberangebot waren vor allem die Preise
fiir das nicht-proportionale Kraftfahrt- und Katastrophenge-
schift betroffen.

Die Hannover Riick ist in der islamischen Welt stark positio-
niert. GroRter Einzelmarkt ist fiir uns weiterhin Saudi-Arabien,
gefolgt von Malaysia. Unsere Strategie ist es, weiter ertragreich
zu wachsen. Das Pramienvolumen in der Vertragsriickversiche-
rung stieg tiber 10 %. Impulsgeber hierfiir waren insbesondere
groRe Investitionen seitens der Regierungen fiir Infrastruktur-
und Bauprojekte. Im Bereich der fakultativen Riickversiche-
rung waren die Wachstumsraten fiir Sachversicherungen noch
hoher. Dagegen gingen die Preise fiir Haftpflichtdeckungen
angesichts eines kompetitiven Marktumfelds deutlich zuriick.
Trotzdem konnten wir unter Berticksichtigung unserer Profita-
bilitatsanforderungen die fiihrende Stellung in unseren wich-
tigsten Markten beibehalten.

Das sonst auBergewohnlich starke Primienwachstum war
im Berichtsjahr durch verschiedene Sondereffekte gebremst.
Hierzu gehorten die verlangsamte okonomische Entwicklung
durch den Arabischen Frithling und auch die Beendigung von
Geschaftsbeziehungen mit syrischen Gesellschaften angesichts
der in Kraft getretenen Sanktionen. Gleichwohl ist davon auszu-
gehen, dass sich das Retakaful-Geschift auch weiterhin dyna-
misch entwickeln wird. Seit 2009 hatten wir eine durchschnitt-
liche Wachstumsrate von rund 25 % zu verzeichnen.

Mit der Schadensituation im Berichtsjahr waren wir zufrieden.
GroRtes Ereignis war ein Feuerschaden in einem Einkaufszent-
rum in der Hauptstadt von Katar. Die Belastung hieraus lag fiir
uns im mittleren einstelligen Millionen-Euro-Bereich.

Landwirtschaftliche Versicherungen

Die Nachfrage nach Versicherungen fiir landwirtschaftliche
Nutzflichen und Viehbestinde nimmt angesichts eines stetig
steigenden Nahrungsmittelbedarfs und der Auswirkungen des
Klimawandels weiter zu. Dies gilt im Besonderen fiir die Ent-
wicklungslander. Hier gewinnen auch Mikroversicherungspro-
gramme an Bedeutung, die Menschen mit geringen finanziel-
len Mdglichkeiten gegen Ernteausfille absichern. Angesichts
eines wachsenden Pramienvolumens bei den Erstversiche-
rern erhohte sich weltweit auch die Pramie fiir Riickversiche-
rungsdeckungen. Die Hannover Rick gehort zu den grofiten
Agrarrickversicherern.

Im Fokus unserer Zeichnungspolitik fiir 2012 stand die weitere
Optimierung unseres Bestands. Wir haben konsequent dort
unsere Anteile reduziert, wo uns die Raten nicht mehr risiko-
adaquat erschienen. Dariiber hinaus verfolgen wir eine noch
ausgewogenere Diversifizierung unseres Portefeuilles, sowohl
mit Blick auf die Lander- als auch die Spartenverteilung. Hier
bauen wir unseren Anteil an Viehbestandsdeckungen aus.
Auch im Berichtsjahr stiegen die Pramieneinnahmen fiir unser
gesamtes Portefeuille an.

Hannover Riick | Geschaftsbericht 2012



Das Geschaftsjahr 2012 war fiir die Sparte der landwirtschaft-
lichen Versicherungen sehr schadenintensiv. Zuvorderst ist hier
die Diirrekatastrophe in den USA zu nennen, die zu immensen
Schiden in der Landwirtschaft fiihrte. Auch unser Ergebnis war
durch dieses Schadenereignis in Hohe von 43 Mio. EUR belastet.

Die Schadenereignisse im Bereich der landwirtschaftlichen
Versicherungen werden — wie schon im letzten Jahr — zu einem
Ratenanstieg und verbesserten Konditionen fithren.

Globales Katastrophengeschaft

Wir zeichnen unser Katastrophengeschéaft tiberwiegend von
Bermudaaus, dassichweltweitals Kompetenzzentrum etabliert
hat. Aufgrund unserer Finanzstirke und unseres exzellenten
Ratings sind wir ein favorisierter und seit Jahren gefragter
Partner fiir unsere Zedenten und Makler.

Insgesamt sind wir mit der Entwicklung in der Katastrophen-
riickversicherung zufrieden. Angesichts der hohen Schiden im
Jahr 2011 entwickelten sich die Raten in der Erneuerungsrunde
zum 1. Januar 2012 sehr vielversprechend. Insbesondere fiir
schadenbetroffene Programme konnten wir deutliche Preis-
steigerungen erzielen. Diese Tendenz setzte sich auch zum
Erneuerungstermin 1. April 2012 fort. Erst im weiteren Verlauf
des Jahres verloren die Preiserhohungen an Schwungkraft.
Obgleich dies im Wesentlichen fiir Nordamerika galt, zeigten
die Originalraten weiter einen klaren Anstieg.

Urséchlich fiir die Ratensteigerungen in der Riickversicherung
waren neben den Schadenbelastungen des Vorjahres auch die
Anpassungen von Naturkatastrophenmodellen.

Nach den zwei aullerordentlich schadenreichen Vorjahren ver-
lief das Geschaftsjahr 2012 fiir die weltweite (Rtck-)Versiche-
rungsindustrie im Wesentlichen moderat; insbesondere galt
dies fiir das erste Halbjahr. Gleichwohl waren kleinere bis mit-
telgroe Schadenereignisse, wie die Erdbeben in Italien oder
Hagelereignisse in den USA, zu verzeichnen. Andere Ereig-
nisse verblieben iiberwiegend im Selbstbehalt der Erstversi-
cherer. Anders als zundchst von den Experten eingeschatzt
fithrte der Hurrikan ,Sandy® in den USA zu deutlichen Belas-
tungen fiir die Versicherungswirtschaft. Der Marktschaden
wird auf iiber 20 Mrd. USD beziffert. Fiir die Hannover Riick
betrug die Nettoschadenbelastung aus ,,Sandy* 258 Mio. EUR.

Unsere Strategie bei der Zeichnung von Katastrophengeschaft
blieb im Berichtsjahr iberwiegend unverandert.

Mit unserem Ergebnis fiir das globale Katastrophengeschaft
sind wir zufrieden. Die Schaden-/Kostenquote verbesserte
sich gegeniiber dem Vorjahr von 119,4 % auf 50,9 %. Unser
Bruttopramienvolumen stieg im Berichtsjahr um 11 % auf
407 Mio. EUR (364 Mio.EUR).
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Fakultative Riickversicherung

Bei der fakultativen Riickversicherung werden im Gegensatz zur
obligatorischen Riickversicherung vornehmlich Einzelrisiken
gezeichnet. Die Rahmenbedingungen beider Riickversicherungs-
arten in den Markten sind jedoch zum groRen Teil vergleichbar.

Angesichts einer vielfaltigen Nachfrage nach fakultativen Deckun-
gen haben wir im Berichtsjahr die sich bietenden Geschifts-
chancen genutzt, um weiter profitabel zu wachsen. Wir haben
unsere Portefeuillestruktur weiter optimiert und uns aus Geschafts-
bereichen, die diese Kriterien nicht erfiillen, zuriickgezogen. Hierzu
gehoren verschiedene Haftpflichtsparten, wie die Deckungen
fiir Rechtsanwilte oder die Arztehaftpflichtversicherung.

In den USA haben wir unser Kraftfahrthaftpflichtgeschift verrin-
gert und den Anteil am Agentur- und Nischengeschéft erhoht.
Ausgebaut haben wir auch unser Engagement in der allgemei-
nen Unfallversicherung. Bei insgesamt stabilen Marktbedingun-
gen konnten wir unser Primienvolumen in den USA erhéhen.

Zufrieden sind wir im Groflen und Ganzen auch mit unserer
Geschaftsentwicklung in Lateinamerika. Diesen Markt betreuen
wir hauptsachlich tiber unser Biiro in Bogotd. Obwohl wir uns
in einigen Markten aus Haftpflichtdeckungen im Frequenzscha-
denbereich zuriickgezogen haben, konnten wir in Lateinamerika
unser Pramienvolumen insgesamt ausbauen. Gewachsen sind
wir auch in Zentraleuropa; wir sind zuversichtlich, dass wir dort
auch in Zukunft gute Geschiftsopportunititen finden werden.

Seit Jahren ist die Hannover Riick im Bereich der Sportver-
sicherungen aktiv, wozu nicht nur die Berufsunfahigkeit fiir
Profisportler unterschiedlichster Sportarten, sondern auch
Haftpflicht- und Ausfalldeckungen fiir sportliche GroBveran-
staltungen zahlen. Im Geschaftsjahr - rechtzeitig zur Fuball-
Europameisterschaft — haben wir den fithrenden Anteil an der
Deckung tibernommen, die die FIFA fiir Fu8ballnationalspieler
abgeschlossen hat. Im Falle verletzungsbedingter Ausfille der
eingesetzten Spieler werden die jeweiligen Klubmannschaften
finanziell entschddigt. Mit dieser innovativen Versicherungs-
losung ist eine bisherige Deckungsliicke zwischen Klub- und
Nationalmannschaften geschlossen worden.

Wie auch in den Markten der traditionellen Riickversicherung
waren im fakultativen Bereich Ratensteigerungen dort zu errei-
chen, wo es im Vorjahr hohe Schadenbelastungen gegeben
hatte, wie beispielsweise in Thailand oder in Japan.

Im Energiegeschaft waren allgemein deutliche Preiserhohungen
zu erzielen, insbesondere in der Bergbauindustrie.

Das Geschiftsjahr 2012 blieb im Wesentlichen frei von GroR-
schiaden. Selbst die Auswirkungen des Wirbelsturms ,,Sandy*
haben auf das fakultative Portefeuille keine dramatischen Aus-
wirkungen gehabt. Wir sind mit dem Ergebnis aus fakultativer
Sicht zufrieden.

Das Pramienvolumen stieg im Berichtsjahr wie geplant leicht an.
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Personen-Ruckversicherung

Das Geschaftsmodell

Als einer der fiinf groSten international tidtigen und etablierten
Personen-Riickversicherer bieten wir unseren Kunden welt-
weiten Ruckversicherungsschutz in allen Sparten der Perso-
nenversicherung. Mit 23 Einheiten in 19 Landern verfugen wir
iber ein ausgezeichnetes, internationales Netzwerk und sind
auf allen Kontinenten prasent.

Unsere operative Marktbearbeitung organisieren wir in sieben
regionalen und drei weltweit tatigen Business Centern. Hanno-
ver, Irland und Bermuda sind dabei die Hauptrisikotrager im
Personen-Riickversicherungsbereich und dienen einer effizien-
ten Kapitalnutzung, die von den Diversifikationseffekten eines
breit gestreuten Risikoprofils profitiert. Besonderes Augenmerk
legen wir auf unsere Expertise im Bereich Langlebigkeit; des-
halb haben wir in Hannover ein eigenstandiges Business Center
,Longevity“ mit globaler Verantwortung geschaffen, um unsere
weltweite, jahrzehntelange und fundierte Erfahrung zu biindeln.
Um dem groRen Potenzial in Asien noch besser gerecht werden
zu konnen, haben wir ein Business Center ,Asia“ geschaffen,
welches maRgeblich von unseren lokalen Biiros getragen wird.

Unser Geschaftsmodell orientiert sich an den jeweils aktuellen
Marktgegebenheiten und Kundenbediirfnissen und unterliegt
somit dem Wandel der Zeit. In einem ersten Schritt haben wir
aus diesem Grund unsere Reporting-Struktur weiterentwickelt
und unterteilen kiinftig das Geschéft in Financial Solutions und
Risk Solutions, wobei unter Risk Solutions weiter nach Longe-
vity, Mortality und Morbidity differenziert wird.

Personen-Riickversicherung: Neue Reporting-Struktur

Unter Financial Solutions werden samtliche Vertrage erfasst,
bei denen Finanzierungs- oder Kapitalmanagementelemente
im Vordergrund stehen. Riickversicherungsvertrage, die vor-
rangig auf den Transfer von Sterblichkeitsrisiken fokussiert
sind, fallen unter die Kategorie Mortality. Fiir Longevity bezie-
hungsweise Morbidity erfolgt die Zuordnung ebenfalls geméaR
den unterliegenden Risiken. Dabei umfasst der Bereich Mor-
bidity neben dem Krankengeschift auch weitere ,Uberlebens-
risiken” wie Berufsunfahigkeit oder auch Critical Illness. Damit
stehen in der Reporting-Struktur nun die einzelnen Risikoarten
im Vordergrund.

Unsere Kunden schitzen uns als finanzstarken Partner sowie
unsere Kundenorientierung und unseren flexiblen Service.
Kundenbediirfnisse sind vielfidltig und unterschiedlichster
Natur. Diese Bediirfnisse reichen — neben dem konventionellen
Geschaft — von finanzorientierten Losungen iiber Anregungen
zur Optimierung des Risikomanagements bis hin zu verschie-
densten Auspragungen von Riickversicherungsservice, wie
zum Beispiel innovativen Produktkonzepten, Underwriting-
Systemen, aktuariellen Research-Studien und Seminaren.

Mit unserer dezentralen Ausrichtung sind unsere Mitarbeiter
direkt vor Ort und verfiigen iiber ausgezeichnete Kenntnisse
des lokalen (Riick-)Versicherungsmarktes. In der Regel sind
sie Muttersprachler und mit der landestypischen Kultur vertraut.
Diese Kombination aus lokalem Marktwissen und unserer welt-
weiten Expertise ermoglicht uns eine individuelle und umfas-
sende Kundenbetreuung.

Hannover Re
Life & Health

Financial Solutions

Risk Solutions
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Geschaftsentwicklung

Das wirtschaftliche Umfeld und rechtliche Rahmenbedin-
gungen beeinflussen auch die Lebenserstversicherer immer
stirker. An den internationalen Finanzméarkten mussten die
Anleger vor allem mit dem anhaltend niedrigen Zinsniveau
kdmpfen. In Europa waren die Schuldenkrise und die neuen
Eigenkapitalregelungen fiir Versicherer, die mit Solvency II
eingefiihrt werden sollen, weiter die bestimmenden Themen.

Die zundchst fir 2013 geplante Einfithrung von Solvency II
verzogert sich weiter, weshalb diskutiert wird, in der Zwischen-
zeit schrittweise unstrittige Bestandteile der neuen Eigenka-
pitalregeln, wie zum Beispiel das Risikomanagement und die
Berichtspflichten, bereits frither zu implementieren. Wir haben
uns intensiv in allen Bereichen mit den neuen Anforderungen
von Solvency II beschéftigt und sehen uns und unsere Kun-
den gut auf die Einfiihrung vorbereitet. Fiir die Zukunft stehen
wir unseren Kunden als kompetenter Partner zur Seite, um sie
mit individuellen Riickversicherungslosungen zu unterstiitzen.

Nach wie vor eine Schliisselrolle spielen fiir uns die Markte in
den USA, GroRbritannien, Deutschland, Frankreich und Aus-
tralien. In den USA sind die Geschiftsfelder Mortality Solutions
und Senior Markets neben dem besonders im Berichtsjahr
stark gewachsenen Financial-Solutions-Geschift unverdndert
im Fokus unserer Aktivititen. Im europdischen Raum hat uns
zunehmend der Bereich Langlebigkeit, Alters- und Pflegevor-
sorge beschiftigt, der wachsenden Bedarf zeigt.

Unser Engagement in den Emerging Markets haben wir weiter
erfolgreich ausgebaut. Hier haben wir vornehmlich unsere Akti-
vitaten in Zentral- und Osteuropa, Asien sowie Lateinamerika
intensiviert und unser Portefeuille erfreulich vergroSern konnen.

Pramienentwicklung

Im abgelaufenen Berichtsjahr betrug die Bruttopriamie
6,1 Mrd. EUR (5,3 Mrd. EUR). Dies entspricht einem erfreu-
lichen Zuwachs von 14,9 %. Bereinigt um Wihrungsschwan-
kungen hétte der Zuwachs bei 9,8 % gelegen, womit wir unser
Ziel — Prdmienwachstum von 5 % bis 7 % - deutlich iiber-
troffen haben. Unser Selbstbehalt ist bei einer Nettopriamie
von 5,4 Mrd. EUR (4,8 Mrd. EUR) leicht auf 89,3 % (91,0 %)
gesunken.

Zu unseren Bruttopramieneinnahmen tragt unser Mortality-
Geschaft mit 2.824,6 Mio. EUR (2.623,6 Mio.EUR) den groi-
ten Teil bei. Das Financial-Solutions-Geschift hat fiir uns eine
hohe strategische Bedeutung, was durch ein Pramienvolumen
von 1.536,6 Mio. EUR (1.117,6 Mio. EUR) bestitigt wird. Im
Bereich Longevity haben wir im Berichtsjahr Pramien in Hohe
von 883,6 Mio. EUR (884,9 Mio. EUR) erzielt. Das Morbidity-
Geschift generierte eine Bruttoprdmie von 813,0 Mio. EUR
(644,1 Mio.EUR).
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Personen-Riickversicherung: Bruttopramie nach Risikoarten

13,4 % Morbidity

46,6 % Mortality

14,6 % Longevity

2012

25,4% Financial
Solutions

Gebuchte Bruttopramie 2012:
6,1 Mrd. EUR

Personen-Riickversicherung: Bruttopramie nach Risikoarten

12,2 % Morbidity

49,8 % Mortality

16,8 % Longevity

2011

21,2 % Financial
Solutions Y

Gebuchte Bruttopramie 2011:
5,3 Mrd. EUR

Ergebnisentwicklung

Aufgrund der Vielfalt und der breiten Diversifikation unseres
Portefeuilles unterliegt unser Ergebnis einer Vielzahl an Ein-
flussfaktoren. Dabei stellt der Verlauf der biometrischen Risi-
ken Mortalitat, Langlebigkeit und Morbiditat eine der wesent-
lichen Einflussgrofen dar. Ahnlich wie im Jahr 2011 waren
unsere Schadenerfahrungen im abgelaufenen Geschaftsjahr
2012 durch gegensatzliche Effekte beeinflusst. Unser US-ame-
rikanisches Portefeuille blieb aufgrund erhohter Schadenzah-
lungen fiir GroBrisiken hinter unseren Erwartungen zuriick.
Des Weiteren leidet das Geschaft unter erhohten Selbstmord-
raten, die ihren Hohepunkt bereits wihrend der Finanzkrise
zwischen 2008 und 2009 erreicht hatten und sich seitdem riick-
laufig entwickeln. Weltweit lagen die Schadenverldufe im Rah-
men unserer Erwartungen, in einigen Markten — vorwiegend
in Europa — entwickelten sich die biometrischen Risiken sogar
besser als prognostiziert.

Bei Riickversicherungsvertridgen mit Vorfinanzierungscharak-
ter ist das kundenbezogene Kreditrisiko ein wesentlicher Fak-
tor. Deshalb sind uns eine solide Finanzlage und eine durchweg
gute Bonitdt, die sich auch im Rating unserer Zedenten wider-
spiegeln, besonders wichtig. Auf diese Weise reduzieren wir
die Ausfallwahrscheinlichkeit eines Geschéftspartners auf ein
Minimum. Entsprechend waren im Berichtsjahr keine negati-
ven Einfliisse zu berichten.
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Dariiber hinaus unterliegt unser Ergebnis:

¢ der Entwicklung des Bestandes (Bestandsfestigkeitsrisiko)

* in geringem Mafke der Entwicklung der Investment-
ergebnisse der eigenen Kapitalanlagen als auch der bei
Zedenten hinterlegten Reservedepots

¢ der Entwicklung der internationalen Kapitalméarkte (Wah-
rungskursschwankungen zwischen dem EUR und wesent-
lichen Fremdwahrungen Australische Dollar (AUD), Briti-
sches Pfund (GBP), US-Dollar (USD) und Stdafrikanische
Rand (ZAR))

¢ der Entwicklung der Verwaltungskosten

Unser aktives Bestandsmanagement gewdhrleistet, dass wir
zu jeder Zeit iiber die Bestandsveranderungen in unserem
Portefeuille informiert sind und wir bei sich abzeichnenden
Trends, die nicht unseren Erwartungen entsprechen, sofort
agieren konnen.

Unsere selbstverwalteten Kapitalanlagen unterliegen sowohl
einem angemessenen Wahrungs- und Durations-Matching
als auch einem Asset-Liability-Management. Ebenso legen
wir grollen Wert auf eine hohe Bonitat sowie Diversifikation
unserer Anlagen. Im US-amerikanischen Riickversicherungs-
markt tragen wir das Investmentrisiko fiir bei Zedenten hinter-
legte Depots zur Bedeckung von Deckungsriickstellungen. Die
marktnahe Bewertung kann zu grofen jahrlichen Schwankun-
gen fiihren, die sich direkt in unserer Ertragsrechnung auswir-
ken. Im Berichtsjahr fiel ein Bewertungsgewinn im mittleren
zweistelligen Millionen-Euro-Bereich an. Bei planméBigem
Verlauf werden jedoch samtliche Bewertungsgewinne und -ver-
luste bis zur Félligkeit der Wertpapiere wieder komplett auf-
geholt, sodass diese Position bei Betrachtung der gesamten

Kennzahlen zur Personen-Riickversicherung

Laufzeit aufwandsneutral ist, sofern keine Forderungsausfalle
durch Insolvenzen vorliegen.

Bei Zedenten aullerhalb der USA tragen wir im Normalfall
kein Investmentrisiko. Dort ist in der Regel fiir die Riickver-
sicherungsvertrage ein fester Zinssatz iiber die volle Laufzeit
fiir die deponierten Wertpapiere vereinbart — unabhingig von
der Entwicklung des Marktzinses.

Um Wahrungskursschwankungen auf einem moglichst niedri-
gen Niveau zu halten, zeichnen wir unsere Riickversicherungs-
vertridge mit unseren Zedenten iiberwiegend in den jeweiligen
Landeswahrungen und stellen auch die erforderlichen Reser-
ven in den spezifischen Wahrungen. Im abgelaufenen Berichts-
jahr haben sich diese Wahrungskursschwankungen deutlich
auf das Wachstumsbild der Personen-Riickversicherung aus-
gewirkt, wodurch zunéchst der Eindruck von einem aueror-
dentlich starken Pramien- und Ergebniswachstum entsteht.
Dies wird durch den Vergleich der wechselkursbereinigten
Zahlen jedoch zum Teil wieder normalisiert.

Im Jahr 2012 konnten wir in der Personen-Riickversicherung
ein Kapitalanlageergebnis von 685,1 Mio. EUR (512,6 Mio. EUR)
erzielen, wobei 343,4 Mio. EUR (188,3 Mio. EUR) auf selbstver-
waltete Anlagen entfielen und 341,7 Mio. EUR (324,3 Mio. EUR)
auf bei Zedenten hinterlegten Depots.

In der abgelaufenen Berichtsperiode haben wir ein operatives
Ergebnis (EBIT) in Hohe von 291,1 Mio. EUR (217,6 Mio. EUR)
erzielt. Dies hat zu einer Verbesserung der EBIT-Rendite auf
5,4 % (4,5 %) gefiihrt.

in Mio. EUR 2011 2010 2009 2008
Gebuchte Bruttopramie 6.057,9 +14,9 % 5.270,1 5.090,1 4.529,3 3.134,4
Pramiendepots 2.001,3 +17,4 % 1.704,4 1.617,9 2.331,8 2.181,2
Bruttopramie inkl. Pramiendepots 8.059,2 +15,6 % 6.974,6 6.708,0 6.861,0 5.315,6
Verdiente Nettopramie 5.425,6 +13,3 % 4.788,9 4.653,9 4.078,7 2.784,9
Pramiendepots 1.886,0 +16,4 % 1.619,7 1.414,7 2.125,9 2.126,9
Nettopramie inkl. Pramiendepots 7.311,6 +14,1 % 6.408,6 6.068,6 6.204,5 4.911,8
Kapitalanlageergebnis 685,1 +33,7 % 512,6 508,2 520,1 245,5
Schadenaufwendungen 4.010,9 +20,5 % 3.328,6 3.135,8 2.743,0 1.674,7
Veranderung der Deckungsrickstellung 529,4 -14,6 % 619,7 653,5 563,7 421,3
Aufwendungen fir Provisionen 1.098,0 +11,4% 985,8 1.022,8 926,2 743,4
Eigene Verwaltungskosten 1441 +10,4 % 130,6 118,7 98,3 70,1
Sonstige Ertrage und Aufwendungen -37,2 -19,2 53,0 107,1 -0,2
Operatives Ergebnis (EBIT) 291,1 +33,7 % 217,6 284,4 374,7 120,7
Konzernergebnis 230,9 +26,7 % 182,3 219,6 298,1 78,3
Ergebnis je Aktie in EUR 1,91 +26,7 % 1,51 1,82 2,47 0,65
Selbstbehalt 89,3 % 91,0% 91,7 % 90,7 % 89,3%
EBIT-Rendite’ 5,4 % 4,5% 6,1% 9,2% 4,3%

1 Operatives Ergebnis/verdiente Nettopramie
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Die Ergebnisrenditen der Bereiche Financial Solutions und
Longevity lagen mit 2,5 % und 3,1 % tiber der Zielvorgabe von
2,0 %. Auch das Mortalitatsgeschaft hat mit einer hervorragen-
den EBIT-Rendite von 10,6 % unser Ergebnis positiv beein-
flusst. Das Krankengeschift zeigt mit einer Rendite von -4,2 %
noch Verbesserungspotenzial. In Zukunft gehen wir davon aus,
dass alle Reporting-Linien positive Ergebnisse — oberhalb der
Zielrendite - erzielen und ihren Beitrag zum Ergebnis der Per-
sonen-Riuckversicherung leisten.

Fir das Berichtsjahr ergibt sich unter Berticksichtigung von
Minderheitsanteilen fiir die Personen-Riickversicherung ein
Konzernergebnis von 230,9 Mio. EUR (182,3 Mio. EUR). Der
Gewinn pro Aktie betragt 1,91 EUR (1,51 EUR).

Einzelne Markte

Deutschland

Wir betreiben unser Personen-Riickversicherungsgeschift im
deutschen Riickversicherungsmarkt traditionell tiber unsere
Tochtergesellschaft E+S Ruckversicherung AG. Im Fokus unse-
rer Aktivititen liegen die Bereiche der Lebens- und Rentenver-
sicherung. Wir arbeiten eng mit unseren Kunden zusammen,
um innovative Versicherungskonzepte zu erarbeiten, die den
sich stetig andernden Anforderungen des Marktes entsprechen.

Der deutsche Lebensversicherungsmarkt steht weiterhin unter
dem Einfluss der schwierigen wirtschaftlichen Bedingungen in
Europa, wobei absehbar ist, dass sich dieser zunehmend auf
biometrische Risiken fokussieren wird. Unterstiitzt wird diese
Entwicklung durch die stetige Alterung der Bevolkerung. Ins-
besondere bei Pflegeversicherungs- und Berufsunfahigkeitspro-
dukten haben wir eine verstiarkte Nachfrage beobachtet. Das
gestiegene Bewusstsein im Alter vorzusorgen, spiegelt sich in
der immer groer werdenden Bedeutung der Produkte wider.

Die Umstellung auf die sogenannten Unisex-Tarife in der Erst-
versicherung ist zum 21. Dezember 2012 erfolgt. Die Auswir-
kungen dieser Novelle fiir Versicherungsnehmer sowie die
Preisgestaltung konnten im Vorfeld nur schwer abgeschétzt
werden. Viele Erstversicherer bieten daher nun fiir Neuver-
trage, die in den letzten Monaten des Jahres 2012 abgeschlos-
senen wurden, eine Wechseloption in einen der neuen einheit-
lichen Tarife an. Auch die Riickversicherung beschaftigt dieses
Thema, denn die Konditionen der Riickversicherungsvertrage
orientieren sich in aller Regel an den Originalraten auf der
Erstversicherungsseite.
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Frankreich und mittlerer Osten

Im Berichtsjahr iiberstieg das Geschaftsvolumen unserer Lebens-
niederlassung in Paris, die neben Frankreich fiir weitere franzo-
sischsprechende Liander und Linder im mittleren Osten verant-
wortlich zeichnet, erstmalig die Grenze von 500 Mio. EUR. Die
wesentlichen Wachstumstreiber in diesen Regionen sind nach
wie vor die Absicherung biometrischer Risiken bei Verbrau-
cher- und Hypothekenkrediten. Die Qualitit dieses Geschifts-
volumens wird durch ein sehr erfreuliches Ergebnis bestatigt.

GrofB3britannien

Im britischen Lebensriickversicherungsmarkt sind wir auf-
grund unserer jahrelangen Erfahrung und umfangreichen
Marktkenntnisse ein kompetenter und gefragter Geschaftspart-
ner. Das Marktumfeld war fiir die Riickversicherungswirtschaft
im Berichtsjahr allerdings auBerordentlich herausfordernd. Der
Grund dafiir ist neben dem starken Wettbewerbsdruck und
der hohen Konkurrenzdichte auch der riicklaufige Absatz bei
klassischen Risikoprodukten. Unser Portefeuille hat sich im
Berichtsjahr aufgrund duerst giinstiger Schadenerfahrungen
ausgesprochen erfreulich entwickelt und wir sind zuversicht-
lich, den zukunftigen Anforderungen mit unserer selektiven
und gezielten Zeichnungspolitik gerecht werden zu konnen.

Longevity

Im Bereich Langlebigkeit war GroRbritannien im Berichts-
jahr weiterhin der groBte und wichtigste Markt. Als Pionier
im Enhanced-Annuities-Geschéft und in dem groRlvolumigen
Pensionsgeschift gehoren wir nach wie vor zu den gefragten
Geschiftspartnern im Markt. Obwohl sich das anfanglich starke
Wachstum im britischen Markt verlangsamt hat, ist besonders
im Bereich der Enhanced Annuities weiterhin Bedarf vorhanden.
Dies hat unter anderem zur Folge, dass der Wettbewerb spiir-
bar intensiver wird, da auch andere Marktteilnehmer das
Geschaftspotenzial erkannt haben und in den Markt drangen.

Uber die Grenzen von GroRbritannien hinaus zeigen Kunden
immer groReres Interesse an Langlebigkeitslosungen. Wir
arbeiten bereits intensiv daran, das Geschiftsfeld Longevity
in weiteren Mirkten und Landern zu etablieren. Erste Anfragen
aus dem europdischen Umland zeigten positive Resonanzen
auf unsere Quotierungen.
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Nordamerika

Den nordamerikanischen Markt betreuen wir mit Einheiten
in Orlando (Hauptsitz), Charlotte, Denver und New York. Im
Gegensatz zur allgemeinen Entwicklung des US-amerikani-
schen Risikolebensriickversicherungsmarktes, der im zuriick-
liegenden Geschiftsjahr erneut geschrumpft ist, konnten wir —
in vier aufeinanderfolgenden Jahren — unseren Marktanteil im
zweistelligen Prozentbereich steigern. Wir erwarten, dass sich
dieser iiberaus positive Trend im Jahr 2013 fortsetzen wird.

Im vergangenen Jahr hat uns das Financial-Solutions-Geschaft
ausgesprochen attraktive Wachstumsimpulse im Bereich
strukturierter Riickversicherungslosungen geboten. Hierbei
unterstiitzen wir unsere US-amerikanischen Kunden mit indi-
viduellen Riickversicherungskonzepten zur Reserve- sowie
Kapitalentlastung. In diesem Geschaftsfeld nutzen wir unsere
groBe Expertise und agieren als marktfithrender Anbieter.

Wir konnten unsere Pramien- wie auch Ergebnissituation im
zurlickliegenden Geschiftsjahr deutlich verbessern. Einen
groBen Anteil daran hatte vor allem die positive Entwicklung
auf dem Financial-Solutions-Markt. Hingegen blieb der Scha-
denverlauf bei den Mortality Solutions erneut hinter unseren
Erwartungen zuriick. Das unterliegende Geschaft leidet unter
anhaltend erhohten Selbstmordraten, welche ihren Hohepunkt
jedoch bereits wahrend der Finanzkrise zwischen 2008 und
2009 erreichten und sich seitdem riicklaufig entwickeln. AuSer-
dem beeinflussen iiberdurchschnittlich hohe Aufwendungen
fiir Spitzenrisiken das Geschift negativ.

Nachdem das Ergebnis in der vergangenen Berichtsperiode
von hohen Bewertungsverlusten negativ beeinflusst wurde,
haben sich die bei unseren US-amerikanischen Zedenten depo-
nierten Anlagen zur Bedeckung der Deckungsriickstellungen
im Berichtsjahr iiberaus positiv entwickelt. Flir 2012 fiel ein
Bewertungsgewinn im mittleren zweistelligen Millionen-Euro-
Bereich an. Diese Bewertungsschwankungen wirken sich direkt
im Ergebnis in den ,unrealisierten Gewinnen/Verlusten auf
Kapitalanlagen® aus. Bedingt durch die diesjahrigen gegenldu-
figen Effekte, die sich nahezu ausgleichen, liegt unser Ergebnis
nach Steuern voll im Rahmen unserer Erwartungen. Im Berichts-
jahr haben wir somit nach einem schwachen Vorjahresergebnis
wieder einen iiberaus erfreulichen Gewinn erzielt.
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Mittel- und Lateinamerika

Der Riickversicherungsmarkt in den Landern Mittel- und
Lateinamerikas riickt insbesondere wegen der positiven
wirtschaftlichen Entwicklung immer starker in den Fokus inter-
nationaler Riickversicherer. Die lokalen Erstversicherer fragen
von klassischer Lebensversicherung iiber Pensionsversiche-
rungsprodukte bis hin zu Unfall- und Krankenversicherungs-
losungen eine stark diversifizierte Produktbandbreite nach.
Wir sind bereits ein tiber Jahre etablierter Geschaftspartner
und haben gute Kundenbeziehungen aufgebaut. Die oben
genannte Produktvielfalt spiegelt sich auch in unserem Porte-
feuille wider; das Gruppenlebensgeschaft nimmt den grofSten
Anteil ein.

Im Laufe der Jahre hat sich der Wettbewerb merklich erhoht,
da die Anzahl der Marktteilnehmer zugenommen hat. Im
Berichtsjahr konnten wir unser Pramienvolumen dennoch
um fast ein Drittel steigern und haben unsere Ergebnismarge
erneut verbessert.

Personen-Riickversicherung: Bruttopramie nach Regionen
in Mio. EUR
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Australien

Unsere Lebenstochtergesellschaft mit Sitz in Sydney zeichnet
Geschift in Australien und Neuseeland. Ein besonderes Merk-
mal unserer australischen Einheit ist ihre Erstversicherungs-
lizenz. Von dieser Moglichkeit machen wir erfolgreich Gebrauch
und haben bereits ein ansehnliches Erstversicherungsporte-
feuille aufgebaut. Im australischen Markt ist das Erstversiche-
rungsgeschift ein wichtiger Teil unseres Portefeuilles, wie die
Hohe der Pramieneinnahmen zeigt. Dieses leistet mit rund der
Hailfte der Bruttopramieneinnahmen einen wesentlichen Beitrag
zum Gesamtgeschaft.

Im Berichtsjahr konnten wir erfreuliche Pramienzuwachse im
zweistelligen Prozentbereich erwirtschaften. Die wesentlichen
Wachstumstreiber waren Gruppenvertrage sowie das Direkt-
geschift. So konnten wir einen erfreulichen Gewinn nach Steu-
ern erzielen und sehen fiir das kommende Jahr insbesondere
im Erstversicherungs- und Gruppenmarkt groRes Potenzial in
diesen Bereichen weiter zu wachsen.

Asien

Asien ist nicht nur aufgrund seiner Grofle und kulturellen Viel-
falt, sondern auch wegen des Bevolkerungsreichtums einzel-
ner Linder und starkem volkswirtschaftlichen Wachstum, ein
vielversprechender Zukunftsmarkt. Wir betreuen den flichen-
maRig groten Kontinent durch unsere lokalen Einheiten in
Hongkong, Kuala Lumpur, Mumbai, Seoul, Shanghai, Taipeh
und Tokio. In unserem in Hannover ansissigen Business Center
Asia® werden samtliche Aktivititen innerhalb dieses Mark-
tes zusammengefiihrt und koordiniert. Diese zentrale Ver-
antwortlichkeit verbindet die strukturierte und ganzheitliche
Erschliefung des Marktes mit den Vorteilen unseres dezent-
ralen Netzwerks.

In Indien eroffnen uns vor allem der Internet-Vertrieb von Ver-
sicherungsprodukten und der Krankenversicherungsmarkt aus-
sichtsreiche Geschiftschancen. Allerdings werden diese posi-
tiven Entwicklungen von einem Entwurf fiir neue Regularien
fiir die Lebensriickversicherung getriibt. Diese neuen Anfor-
derungen schrinken die Moglichkeiten der Lebensversicherer
fiir ein effizientes Risikomanagement stark ein, was die (Riick-)
Versicherungsindustrie in Zukunft beeintrachtigen wird.

In der Volksrepublik China, Hongkong und Japan sorgen der
kontinuierliche Bedarf nach Riickversicherungslosungen im
Bereich des Kapitalmanagements und der Solvenzsteuerung
fur eine ausgezeichnete Geschaftsentwicklung. Fir die Zukunft
sehen wir dank der anhaltend hohen Nachfrage nach Riickver-
sicherungslosungen weiterhin iiberaus positive Perspektiven.
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Im vergangenen Berichtsjahr haben wir unser Geschéift im
asiatischen Raum konsequent ausgebaut, indem wir Markte
erschlossen und neue Kunden gewonnen haben. Speziell auf
den Philippinen ist beispielsweise die Mikroversicherung
besonders gefragt. Allein in den vergangenen fiinf Jahren
hat sich die Anzahl an Versicherungsnehmern dort mehr als
verdoppelt.

Im Bereich der schariakonformen Riickversicherung — dem
sogenannten Retakaful-Geschaft —haben wir unsere Aktivitaten
in Malaysia und Saudi-Arabien weiter ausgebaut.

Afrika

Unsere afrikanische Tochtergesellschaft in Johannesburg hat
ein Mandat fiir alle Lander stdlich der Sahara und ist dort seit
Jahren ein etablierter Geschiftspartner. Trotz der Vielzahl der
betreuten Lander stammten mehr als 90 % unserer Pramie des
Geschiftsjahres von Zedenten aus Siidafrika. Unser Fokus liegt
in diesem Markt auf dem Lebensriickversicherungsgeschaft fiir
Individualpolicen, in welchem wir der marktfiihrende Riickver-
sicherer sind. Ferner unterstiitzen wir Start-Up-Gesellschaften
mit unseren Ressourcen.

Der siidafrikanische Markt ist generell fiir seine Innovations-
fahigkeit bekannt. Wir unterstiitzen unsere Kunden aktiv bei
neuen Produktlosungen und der ErschlieSung neuer Vertriebs-
wege. Dabei profitieren diese zum einen von unserer lokalen
Marktkenntnis und zum anderen von unserem weltweiten Know-
how. Dies wird von unseren bestehenden Kunden geschatzt und
ist ein wichtiger Aspekt bei der Akquise neuer Kunden.

Im abgelaufenen Geschéftsjahr 2012 konnten wir erneut einen
erfreulichen Anstieg der Bruttopramien erwirtschaften. Unser
Ergebnis nach Steuern ist trotz deutlich erhohter Schaden-
zahlungen bei einem Kunden zufriedenstellend ausgefallen.
Der afrikanische Markt bietet fiir die Zukunft weiterhin positive
Wachstumschancen und bleibt fiir uns ein wichtiger Riickversi-
cherungsmarkt. Wir wollen insbesondere in Landern auerhalb
Stdafrikas unser Portefeuille ausbauen und neue Geschafts-
felder erschlieRen.
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Kapitalanlagen

Marktentwicklung

Auch 2012 wurden die Kapitalmarkte maRgeblich durch die
Euro-Schuldenkrise beeinflusst und in unseren Hauptwah-
rungsraumen war erneut eine expansive Geldpolitik zu beob-
achten. So senkte die Europdische Zentralbank (EZB) den
Leitzins fir den Euroraum zur Mitte des Jahres nochmals von
1,00 % auf nunmehr 0,75 % ab, wahrend die US-Notenbank
(Fed) den US-Dollar-Leitzins unverandert niedrig bei 0,00 %
bis 0,25 % belieR. Auf Jahressicht waren bei US-amerikani-
schen, deutschen und britischen Staatsanleihen in den fiir uns
relevanten Laufzeiten leichte, bei franzosischen Staatsanleihen
auch deutlichere Renditeriickgange zu verzeichnen. So fiel die
Rendite zehnjahriger Bundesanleihen im Verlauf des Jahres auf
historisch niedrige 1,16 % und erholte sich zum Jahresende
nur leicht auf 1,30 %. Diese Rendite wurde nicht nur durch
eine Geldpolitik der kraftigen Liquiditatsversorgung begtins-
tigt, sondern auch durch eine Praferenz der Investoren fir
Staatsanleihen bester Qualitdt. Die Staatsanleihen der meisten
europdischen Lander, die noch im Jahr 2011 aufgrund unzu-
reichender Manahmen zur Haushaltskonsolidierung zuneh-
mend unter Druck gerieten, konnten 2012 Gewinne verzeich-
nen. Auch US-Staatsanleihen erreichten mit Renditen von unter
1,4 % historische Tiefstinde. Die USA profitieren weiterhin
von der Stellung des US-Dollars als Weltleitwahrung und der
Reputation der US-Staatsanleihen als sichere Anlage. Auch
bei Anleihen europiischer und US-amerikanischer Unterneh-
men gingen die Risikoaufschlage fr alle Bonitatsklassen teils
deutlich zuruck.

Bei den Aktienmarkten zeigte sich im Jahresverlauf ein
gemischtes Bild. Das Marktumfeld war erneut von hoher Vola-
tilitat und Unsicherheit gepragt. Nach einem starken ersten
Quartal verlor der DAX im zweiten Quartal im Zuge verstark-
ter Konjunktursorgen und Sorgen um die Stabilitat der Euro-
zone deutlich. Im zweiten Halbjahr verzeichnete der DAX klare
Zugewinne. Der Dow Jones Index blieb auf Jahressicht deutlich
hinter der Entwicklung des DAX.

Trotz einer schwachen Phase zur Mitte des Jahres blieb der
Euro gegeniiber dem US-Dollar, dem Britischen Pfund sowie
dem Kanadischen und Australischen Dollar im Jahresvergleich
letztlich weitestgehend unverandert.
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Zusammensetzung der selbstverwalteten Kapitalanlagen
in %
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Kapitalanlagepolitik

Die Kapitalanlagepolitik der Hannover Ruck orientiert sich
unverdandert an den folgenden zentralen Anlagegrundsatzen:

* Generierung stabiler und risikoaddquater Ertrdge unter
gleichzeitiger Wahrung eines hohen Qualitdtsstandards
des Portefeuilles;

* Gewahrleistung der Liquiditat und Zahlungsfahigkeit der
Hannover Riick zu jeder Zeit;

* hohe Diversifizierung der Risiken;

* Begrenzung von Wahrungskurs- und Laufzeitrisiken durch
kongruente Wahrungs- und Laufzeitbedeckung.

Vor diesem Hintergrund verfolgen wir ein aktives Risikoma-
nagement auf Basis ausgewogener Risiko-/Ertragsanalysen.
Dabei berticksichtigen wir zentral implementierte Kapitalanlage-
richtlinien und Erkenntnisse einer dynamischen Finanzanalyse.
Diese Manahmen sollen gewahrleisten, dass ein angemessenes
Ertragsniveau bei Einhaltung unseres klar definierten Risikoap-
petits erreicht wird und dass unsere Zahlungsfahigkeit jederzeit
sichergestellt ist. Im Rahmen unseres Asset-Liability-Manage-
ments bestimmen die versicherungstechnischen Verpflichtun-
gen die Wihrungs- und Laufzeitenverteilung der Kapitalanlagen.
Die modifizierte Duration unseres Anleiheportefeuilles orientiert
sich weitgehend an der durchschnittlichen Laufzeit der versi-
cherungstechnischen Verbindlichkeiten.

Hannover Riick | Geschaftsbericht 2012



Kapitalanlagebestand

in Mio.EUR
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[l Selbstverwaltete Kapitalanlagen Depotforderungen

Durch die Anpassung der Falligkeitsstruktur unserer festverzins-
lichen Wertpapiere an die erwarteten Auszahlungsmuster unse-
rer Verbindlichkeiten reduzieren wir die ckonomische Expo-
nierung gegeniiber dem Zinsanderungsrisiko. In der aktuellen
Berichtsperiode haben wir die modifizierte Duration unseres
Rentenportefeuilles leicht erhoht, sodass sie zum 31. Dezem-
ber 2012 bei 4,5 (4,2) lag. Indem wir die Wahrungsverteilung
in unserem festverzinslichen Portefeuille aktiv und regelmaRig
steuern, erreichen wir zudem eine weitgehende bilanzielle Kon-
gruenz der Wahrungen zwischen Aktiv- und Passivseite, sodass
Wechselkursschwankungen nur einen begrenzten Einfluss auf
unser Ergebnis haben.

Kapitalanlageentwicklung

Mit der Entwicklung unserer Kapitalanlagen sind wir im
Berichtsjahr sehr zufrieden. Unsere selbstverwalteten Kapital-
anlagen wuchsen im Wesentlichen aufgrund der positiven opera-
tiven Mittelzufliisse auf nunmehr 31,9 Mrd. EUR; dies entspricht
einer Erhohung um 12,5 % gegeniiber dem Vorjahresende
(28,3 Mrd. EUR).

Die ordentlichen Kapitalanlageertrage ohne Depotzinser-
trage lagen trotz des weiterhin niedrigen Zinsniveaus mit
1.088,4 Mio. EUR deutlich tiber dem Niveau der Vergleichspe-
riode (966,2 Mio. EUR). Dies ist hauptsachlich auf den gestie-
genen Kapitalanlagebestand, aber auch auf den deutlichen
Aufbau der Anlageklassen der Unternehmensanleihen und
dinglich besicherten Anleihen in den vergangenen zwei Jahren
zuriickzufiihren. Hier haben wir die angestrebte Zielallokation
nun nahezu erreicht. Die Depotzinsertrige stiegen gegeniiber
dem Vorjahreszeitraum auf 355,5 Mio. EUR (338,5 Mio. EUR).
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Abschreibungen waren insgesamt in Hohe von lediglich
21,7 Mio. EUR (31,0 Mio. EUR) vorzunehmen. Davon entfielen
5,8 Mio. EUR auf den Bereich der alternativen Kapitalanlagen
und 2,2 Mio. EUR auf Aktien. Die planméRigen Abschreibun-
gen auf direkt gehaltene Immobilien betrugen 10,4 Mio. EUR
(9,0 Mio. EUR). Den Abschreibungen standen Zuschreibungen
in Hohe von 2,7 Mio. EUR (36,8 Mio. EUR) gegeniiber.

Kapitalanlageergebnis
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Il Kapitalanlageergebnis aus selbstverwalteten Kapitalanlagen

Depotzinsertrage und -aufwendungen

Fiir das Kreditrisiko spezieller Lebensriickversicherungsver-
trdge (ModCo), bei denen Wertpapierdepots in unserem Namen
von Zedenten gehalten werden, bilanzieren wir ein Derivat,
aus dessen Wertentwicklung sich im Berichtszeitraum erfolgs-
wirksame unrealisierte Gewinne in Hohe von 51,8 Mio. EUR
ergeben haben. Thnen standen im Vorjahr noch unrealisierte
Verluste in Hohe von 55,4 Mio. EUR gegeniiber. Aus den in den
Jahren 2010 und 2011 zur Absicherung eines Teils der Inflati-
onsrisiken unserer versicherungstechnischen Schadenreserven
abgeschlossenen Inflation Swaps ergaben sich erfolgswirksame
unrealisierte Gewinne von 28,0 Mio. EUR (11,6 Mio. EUR).
Die Marktwertdnderungen der Inflation Swaps sind als Deri-
vat gemill TIAS 39 erfolgswirksam zu bilanzieren. Insgesamt
beliefen sich die unrealisierten Gewinne unserer erfolgswirk-
sam zum Zeitwert bewerteten Bestande auf 89,3 Mio. EUR. Im
Vorjahr hatten sich noch unrealisierte Verluste in Hohe von
38,8 Mio. EUR ergeben.

Zum Schutz unserer zukiinftigen Kapitalanlageergebnisse vor
Inflationseffekten haben wir im vierten Quartal zusatzlich zu
den Inflation Swaps inflationsgeschiitzte USD- und EUR-Staats-
anleihen in nominaler Hohe von 605 Mio. EUR erworben.
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Das saldierte Ergebnis aus dem Verkauf von Wertpapieren
betrug 227,5 Mio. EUR (179,6 Mio. EUR) und ist hauptsach-
lich auf Umschichtungen von Staats- in Unternehmensanleihen
und dinglich besicherte Anleihen zuriickzufiihren. Zusétzliche
Realisierungen innerhalb der Unternehmensanleihen beruhen
auf der Umsetzung der Vorgaben aus unserer Corporate-Social-
Responsibility-Strategie.

In unserem US-Immobilienportefeuille haben wir im dritten
Quartal einen Teil der erheblichen Wertsteigerungen realisiert.

Hauptsachlich dank der erneut gestiegenen ordentlichen
Ertrdge, aber auch aufgrund des Anstiegs der erfolgswirk-
samen unrealisierten Gewinne, lag unser Kapitalanlageergeb-
nis deutlich iiber dem Niveau der Vergleichsperiode. Es betrug
im Berichtszeitraum 1.300,2 Mio. EUR (1.045,5 Mio. EUR). Fiir
unsere selbstverwalteten Kapitalanlagen ergibt sich eine Durch-
schnittsrendite (inklusive der Effekte aus Derivaten) von 4,3 %.

Der Bestand an festverzinslichen Wertpapieren ohne kurz-
fristige Anlagen stieg erneut an, und zwar auf 29,0 Mrd. EUR
(25,2 Mrd. EUR). Die im Eigenkapital enthaltenen stillen
Reserven der festverzinslichen Wertpapiere des dispositiven
Bestands beliefen sich auf 1.144,6 Mio. EUR (416,1 Mio. EUR).
Die Verteilung der Anlageklassen verschob sich planmaRig
zugunsten von Unternehmensanleihen und dinglich besicherten
Anleihen bei Reduktion des Anteils kurzfristiger Anlagen. Bei
der Qualitit der Anleihen, gemessen an Ratingklassen machen
sich zwar der Anstieg des Anteils an Unternehmensanleihen
und dinglich besicherten Anleihen durch einen Riickgang der
Ratingklasse ,,AAA" leicht bemerkbar; der Anteil der mit , A“
oder besser bewerteten Wertpapiere lag zum Jahresende den-
noch mit 84,2 % (86,7 %) auf konstant hohem Niveau.

Kapitalanlageergebnis

Qualitat der festverzinslichen Wertpapiere

3,2% <BBB
0,
12,6% BBB 33,2% AAA
21,8% A
V\ 29,2% AA

Der Bestand an alternativen Investmentfonds ist leicht
gestiegen. Zum 31. Dezember 2012 waren 566,6 Mio. EUR
(510,1 Mio. EUR) in Private-Equity-Fonds investiert, weitere
427,1 Mio.EUR (430,7 Mio. EUR) entfielen zu groBen Teilen
auf Anlagen in hochverzinsliche Anleihen und Kredite; dariiber
hinaus waren insgesamt 178,8 Mio. EUR (162,4 Mio.EUR) in
strukturierte Immobilienanlagen investiert. Bei den vorgenann-
ten alternativen Anlagen beliefen sich die offenen Resteinzah-
lungsverpflichtungen auf 575,9 Mio. EUR (451,9 Mio. EUR).

Trotz der bereits erwdhnten Veraulerungen in unserem US-
Immobilienportefeuille haben wir unsere Immobilienquote im
Laufe des Jahres erneut leicht ausbauen konnen. Dazu haben
wir verschiedene Objekte in Deutschland und den USA erwor-
ben; weitere Projekte sind in Priifung, sodass die Immobilien-
quote wie geplant weiter sukzessive steigen wird. Derzeit liegt
sie bei 2,2 % (2,1 %).

Zum Ende des Berichtsjahres hielten wir 1,1 Mrd. EUR
(1,5 Mrd. EUR) in kurzfristigen Kapitalanlagen und laufenden
Guthaben. Depotforderungen beliefen sich auf 14,8 Mrd. EUR
(13,3 Mrd. EUR).

in Mio. EUR 2011 2010 2009 2008
Ordentliche Kapitalanlageertrage’ 1.088,4 +12,7 % 966,2 880,5 810,5 829,8
Ergebnis aus Anteilen an assoziierten

Unternehmen 10,4 +237,3% 3,1 3,9 -5,0 4,2
Realisierte Gewinne/Verluste 227,5 +26,7 % 179,6 162,0 113,0 -113,6
Zuschreibungen 2,7 -92,7 % 36,8 27,2 20,1 -
Abschreibungen auf Wertpapiere? 21,7 -29,8 % 31,0 23,8 142,5 480,4
Unrealisierte Gewinne/Verluste® 89,3 -38,8 -39,9 100,6 -119,7
Kapitalanlageaufwendungen 96,4 +37,0% 70,3 67,4 53,1 41,4
Nettoertrage aus selbstverwalteten

Kapitalanlagen 1.300,2 +24,4 % 1.045,5 942,5 843,6 78,9
Depotzinsertrage und -aufwendungen 355,5 +5,0% 338,5 316,4 276,8 199,6
Kapitalanlageergebnis 1.655,7 +19,6 % 1.384,0 1.258,9 1.120,4 278,5

1 Ohne Depotzinsen

2 Inklusive planmaBiger und auBerplanmaBiger Abschreibungen auf Immobilien

3 Erfolgswirksam zum Zeitwert bewerteter Bestand und Handelsbestand
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Finanzlage

Analyse der Kapitalstruktur

Die Kapitalstruktur und die Zusammensetzung der Passiva der
Hannover Riick insgesamt sind stark von unserer Tatigkeit als
Ruckversicherer gepragt. Der weitaus grofSte Anteil kommt den
versicherungstechnischen Rickstellungen und Verbindlichkei-
ten zu. Hinzu kommen das Eigenkapital und die Eigenkapital-
Substitute, mit deren Hilfe eine substanzielle Starkung unse-
rer Finanzbasis sowie eine Optimierung unserer Kapitalkosten
erreicht wird. Die folgende Grafik verdeutlicht unsere Kapital-
struktur zum 31. Dezember 2012, eingeteilt in Eigenkapital,
Darlehen und nachrangiges Kapital, versicherungstechnische
Verpflichtungen und sonstige Passiva, jeweils in Prozent der
Bilanzsumme.

Kapitalstruktur zum 31.12.2012

4,4% Darlehen und
nachrangiges Kapital

5,1% Sonstige Passiva

12,3 % Eigenkapital ’

78,2 % Versicherungs-
technische Rickstellungen
und Verbindlichkeiten

Die dargestellten versicherungstechnischen Riickstellungen
und Verbindlichkeiten, in denen die Depot- und die Abrech-
nungsverbindlichkeiten enthalten sind, umfassen 78,2 %
(80,0 %) der Bilanzsumme. Sie 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
beherrschender Gesellschafter mit 12,3 % (11,2 %) der Bilanz-
summe als auch Darlehen und insbesondere nachrangiges
Kapital mit zusammen 4,4 % (3,9 %) der Bilanzsumme repra-
sentieren unsere wichtigsten Finanzierungsquellen.

Durch laufende Uberwachung und entsprechende Steuerungs-
maBnahmen gewahrleisten wir, dass unser Geschaft jederzeit
mit ausreichendem Kapital hinterlegt ist. Nahere Erlauterun-
gen geben wir im nachfolgenden Abschnitt ,Management des
haftenden Kapitals®.
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Asset-Liability-Management

Im Rahmen unseres Asset-Liability-Managements bestim-
men die versicherungstechnischen Verpflichtungen die Wih-
rungs- und Laufzeitenverteilung der Kapitalanlagen. Die Modi-
fied Duration unseres Anleiheportefeuilles orientiert sich mit
4,5 Jahren (4,2 Jahre) weitgehend an der durchschnittlichen
Laufzeit der versicherungstechnischen Verbindlichkeiten. Hier-
durch passen wir die Falligkeitsstruktur der festverzinslichen
Wertpapiere den erwarteten Auszahlungsmustern unserer Ver-
bindlichkeiten an und reduzieren die 6konomische Exponie-
rung gegeniiber dem Zinsanderungsrisiko. Zudem erreichen
wir durch eine aktive und regelmaRige Steuerung der Wah-
rungsverteilung in unserem festverzinslichen Portefeuille eine
weitgehende bilanzielle Kongruenz der Wahrungen zwischen
Aktiv- und Passivseite, sodass Wechselkursschwankungen keinen
wesentlichen Einfluss auf unser Ergebnis haben. Zum Jahres-
ende 2012 haben wir 40,4 % (39,9 %) unserer Kapitalanlagen
in Euro, 37,1 % (37,4 %) in US-Dollar und 8,2 % (7,6 %) 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 im Geschéftsjahr und in
den vergangenen Jahren eigenkapitalersetzendes Fremdka-
pital emittiert. Im Rahmen des umfassenden Kapitalmanage-
ments der Hannover Riick ist das haftende Kapital eine wich-
tige Steuerungsgrofle. Das gesamte haftende Kapital ist wie
folgt definiert:

* Eigenkapital ohne Anteile nicht beherrschender Gesell-
schafter, das sich aus gezeichnetem Kapital, Kapitalriick-
lagen, nicht ergebniswirksamen Eigenkapitalanteilen und
Gewinnriicklagen zusammensetzt,

¢ Anteile nicht beherrschender Gesellschafter und

* eigenkapitalersetzendes Fremdkapital, sogenanntes Hybrid-
kapital, das unsere nachrangigen Anleihen umfasst.

Das haftende Kapital betrug zum Bilanzstichtag 8.973,3 Mio. EUR
(7.338,2 Mio. EUR) und ist damit im Geschaftsjahr um 22,3 %
angestiegen.

Als zentrales wertorientiertes Steuerungsinstrument verwen-
det die Hannover Riick die sogenannte Intrinsic Value Creation
(IVC). Mit diesem Instrumentarium folgen wir den Grundsat-
zen sparsamen Eigenkapitaleinsatzes und effizienter Nutzung
eigenkapitalersetzenden Fremdkapitals, um einen moglichst
niedrig gewichteten Kapitalkostensatz zu erreichen. Das Kon-
zept sowie die Ziele und Grundsatze, nach denen wir unsere
Unternehmenssteuerung und das Kapitalmanagement betrei-
ben, beschreiben wir in unseren Ausfithrungen zur wertorien-
tierten Steuerung auf Seite 76 ff. dieses Berichts naher.
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Entwicklung des haftenden Kapitals
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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 Vertei-
lung des Kapitals auf die operativen Konzerngesellschaften
geschiftspolitische und den Marktauftritt beeinflussende Fak-
toren beriicksichtigt. Die Kapitalallokation erfolgt anhand des
okonomischen Risikogehalts des jeweiligen Geschiftsfelds.
Dariiber hinaus unterliegen einzelne Konzerngesellschaften
nationalen Kapital- und Solvabilitdtsanforderungen. Alle Kon-
zerngesellschaften haben im Berichtsjahr die jeweils flr 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 Organisationsein-
heiten laufend tiberwacht. Sollte trotz der oben dargestellten
Kapitalallokationsmechanismen der Fall einer sich abzeich-
nenden Unterschreitung der Mindestkapitalanforderungen
eintreten, werden umgehend geeignete Optionen diskutiert
und MaBnahmen initiiert, um einer solchen Entwicklung ent-
gegenzusteuern. Aus Gruppensicht steuern wir die Solvabilitat
der Hannover Riick anhand unseres internen Kapitalmodells,
das wir im Chancen- und Risikobericht auf Seite 62 f. ndher
beschreiben.
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Konzern-Eigenkapital

Angesichts des positiven Ergebnisses entwickelte sich das
Eigenkapital des Hannover Riick-Konzerns sehr erfreulich.
Gegeniiber dem Stand vom 31. Dezember 2011 erhohte es
sich im Berichtsjahr um 1.133,6 Mio. EUR auf 6.740,3 Mio.
EUR. Bereinigt um die Anteile nicht beherrschender Gesell-
schafter ergab sich eine Erhéhung um 1.085,2 Mio. EUR auf
6.055,8 Mio. EUR. Entsprechend stieg auch der Buchwert je
Aktie um 21,8 % auf 50,22 EUR. Die Verdnderungen des Eigen-
kapitals sind wesentlich durch folgende Entwicklungen gepragt:

Der positive Saldo aus unrealisierten Kursgewinnen und -ver-
lusten aus der Kapitalanlage in den iibrigen Riicklagen erhohte
sich im Vergleich zum Anfang des Berichtsjahres deutlich um
534,8 Mio. EUR auf 987,9 Mio. EUR. Dieser Anstieg resultierte
zum einen aus dem Renditeriickgang bei Anleihen verschie-
dener europaischer Staaten wie Deutschland, Frankreich und
GroRbritannien und bei Anleihen halbstaatlicher Emittenten.
Insbesondere aber der teils deutliche Riickgang der Risikoauf-
schlage auf Unternehmensanleihen und dinglich besicherte
Anleihen trug auch angesichts des verstarkten Aufbaus dieser
Kapitalanlageklassen in den letzten Jahren einen erheblichen
Anteil zum Anstieg der stillen Reserven bei.

Die Riicklage aus der Wahrungsumrechnung verringerte sich
infolge von Wechselkursentwicklungen von Fremdwéhrun-
gen gegeniiber dem Euro im Berichtsjahr von 11,6 Mio. EUR
um 27,8 Mio. EUR auf - 16,2 Mio. EUR. Der Riickgang der Wih-
rungsumrechnungsriicklage resultierte im Wesentlichen aus
der Wahrungsumrechnung des Eigenkapitals der Tochter-
gesellschaften mit auslédndischer funktionaler Wahrung, wobei
sich insbesondere die Abwertung von US-Dollar und Siidafri-
kanischem Rand sowie gegenlaufig die Aufwertung des Briti-
schen Pfunds auswirkten.

Dariiber hinaus war erstmalig eine erfolgsneutrale Verande-
rung des Eigenkapitals aus Sicherungsgeschiften in Hohe von
-9,5 Mio. EUR zu erfassen, die aus den im Berichtsjahr gehal-
tenen Devisentermingeschiften zur Absicherung von Wah-
rungsrisiken aus langfristigen Investitionen in ausldndische
Geschiftsbetriebe resultierte.
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Entwicklung des Konzern-Eigenkapitals
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Anteile nicht beherrschender Gesellschafter

Der Anteil nicht beherrschender Gesellschafter am Eigen-
kapital erhdhte sich zum 31. Dezember 2012 um 48,4 Mio. EUR
auf 684,5 Mio. EUR. Der Anstieg entfillt im Wesentlichen mit
39,4 Mio. EUR auf die Anteile nicht beherrschender Gesellschaf-
ter an der E+S Riickversicherung AG und mit 14,5 Mio. EUR
an der Secquaero ILS Funds Ltd. Demgegentber ist der Anteil
nicht beherrschender Gesellschafter an der Hannover Real
Estate Holdings Inc. um 6,6 Mio. EUR gesunken.

Das Konzernergebnis 2012, das auf die Anteilseigner des
Hannover Riick-Konzerns entfillt, stieg auf 858,3 Mio. EUR
(606,0 Mio. EUR). Das im Berichtsjahr erzielte, nicht beherr-
schenden Gesellschaftern zustehende Ergebnis belief sich auf
75,4 Mio.EUR (70,8 Mio. EUR).

Nachrangige Anleihen

Finanzierung und Konzern-Fremdkapital

Neben der Finanzierungswirkung aus den beschriebenen
Eigenkapitalveranderungen ist eine wesentliche Finanzierungs-
komponente der Hannover Riick die Fremdfinanzierung am
Kapitalmarkt. Sie setzte sich im Wesentlichen aus nachrangi-
gen Anleihen zusammen, die wir begeben haben, um unsere
Kapitalausstattung auch unter Beachtung der Ratinganforde-
rungen nachhaltig zu sichern. Das Gesamtvolumen der Darle-
hen und des nachrangigen Kapitals betrug zum Bilanzstichtag
2.400,8 Mio. EUR (1.934,4 Mio. EUR).

Mit dem Ziel, die Kapitalkosten zu verringern, erganzen unsere
nachrangigen Anleihen unser Eigenkapital und tragen dazu bei,
jederzeitige Liquiditat zu gewdhrleisten. Im Berichtsjahr haben
wir erneut eine nachrangige Schuldverschreibung mit einem
Nennbetrag von 500,0 Mio. EUR und einer Laufzeit von circa
30 Jahren emittiert. Zum Bilanzstichtag sind iiber die Hannover
Finance (Luxembourg) S.A. vier nachrangige Schuldverschrei-
bungen am europaischen Kapitalmarkt platziert.

Die nachfolgende Tabelle gibt einen Uberblick iiber die Bilanz-
werte unserer nachrangigen Anleihen.

Zusatzlich bestehen bei mehreren Konzernunternehmen lang-
fristige Darlehen, im Wesentlichen Hypothekendarlehen, in
Hohe von 167,8 Mio. EUR (202,8 Mio. EUR).

Zu weiteren Erlduterungen verweisen wir auf unsere Darstel-
lungen im Anhang dieses Berichts, Kapitel 6.12 ,,Darlehen und
nachrangiges Kapital®, Seite 176 ff., und 6.13 ,Eigenkapital-
entwicklung, Anteile nicht beherrschender Gesellschafter und
eigene Anteile“, Seite 178.

Zur Besicherung der versicherungstechnischen Verbindlich-
keiten haben verschiedene Kreditinstitute fiir uns Biirgschaf-
ten in Form von Letters of Credit gestellt. Zu diesem Zweck
bestehen zum Bilanzstichtag mit mehreren Kreditinstituten
sowohl bilaterale Vereinbarungen, als auch eine unbesicherte,
syndizierte Avalkreditlinie. Uber die bestehenden Eventual-

Emissions- Zins in % 2011
in Mio. EUR datum
Hannover Finance (Luxembourg) S. A.
nachrangige Schuldverschreibung, 500 Mio. EUR; 2012/2043 20.11.2012 5,00 496,6 -
Hannover Finance (Luxembourg) S. A.
nachrangige Schuldverschreibung, 500 Mio. EUR; 2010/2040 14.9.2010 5,75 498,0 497,9
Hannover Finance (Luxembourg) S.A.
nachrangige Schuldverschreibung, 500 Mio. EUR; 2005/ undatiert 1.6.2005 5,00 489,6 485,7
Hannover Finance (Luxembourg) S.A.
nachrangige Schuldverschreibung, 750 Mio. EUR; 2004/2024 26.2.2004 5,75 748,8 748,0
Gesamt 2.233,0 1.731,6

Hannover Rick | Geschaftsbericht 2012

53



verbindlichkeiten berichten wir detailliert im Anhang, Kapitel
6.12 ,Darlehen und nachrangiges Kapital in unseren Erldu-
terungen zu den sonstigen finanziellen Rahmenbedingungen,
Seite 176, und 8.7 ,,Haftungsverhéltnisse und Eventualverbind-
lichkeiten®, Seite 199.

Analyse der Konzern-Kapitalfluss-
rechnung

Liquiditat

Liquiditat generieren wir aus unserem operativen Riickversi-
cherungsgeschift, der Kapitalanlage und aus Finanzierungs-
maBnahmen. Durch regelmiRige Liquiditidtsplanungen und eine
liquide Investitionsstruktur stellen wir sicher, dass die Hannover
Riick jederzeit in der Lage ist, die erforderlichen Auszahlungen
zu leisten. Der Zahlungsmittelfluss der Hannover Riick wird in
der Konzern-Kapitalflussrechnung auf Seite 116 ff. dargestellt.

Die Hannover Riick fiihrt keinen automatisierten konzernin-
ternen Finanzausgleich (Cash Pooling) durch. Liquiditatstiber-
schiisse werden durch die Konzerngesellschaften gesteuert und
angelegt. Innerhalb der Hannover Riick-Gruppe existieren ver-
schiedene Darlehensbeziehungen zur optimalen Gestaltung und
flexiblen Steuerung der kurz- oder langfristigen Liquiditdts- und
Kapitalallokation.

Konzern-Kapitalflussrechnung

in Mio.EUR 2012 2011
Kapitalfluss aus laufender

Geschaftstatigkeit 2.637,2 2.522,9
Kapitalfluss aus Investitions-

tatigkeit -2.712,9 -2.041,3
Kapitalfluss aus Finanzierungs-

tatigkeit 148,4 -449,9
Wahrungskursdifferenzen -7,4 0,0
Summe der Kapitalzu- und

-abfliisse 65,2 31,7
Flussige Mittel am Anfang der

Periode 507,0 475,27
Veranderung der flissigen Mittel

laut Kapitalflussrechnung 65,2 31,7
Fliissige Mittel am Ende der

Periode 572,2 507,0

1

Davon 27,5 Mio. EUR flissige Mittel auf VerauBerungsgruppen
entfallend

Kapitalfluss aus laufender Geschaftstatigkeit

In der Berichtsperiode betrug der Kapitalfluss aus laufender
Geschaftstitigkeit, der auch die Mittelzufliisse aus erhalte-
nen Zinsen und Dividenden enthélt, 2.637,2 Mio. EUR gegen-
itber 2.522,9 Mio. EUR im Vorjahr. Der gegeniiber dem Vor-
jahr hohere Nettozufluss von 114,3 Mio. EUR (+286,9 Mio. EUR
bei Bereinigung um den BFH-Sondereffekt im Vorjahr) resul-
tiert neben den gestiegenen Nettopramien und dem gestie-
genen ordentlichen Kapitalanlageergebnis in Hohe von
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122,2 Mio. EUR aus dem im Vergleich zum Vorjahr gestie-
genen Mittelzufluss aus der Retrozession von Gro8schiden.

Kapitalfluss aus laufender Geschaftstatigkeit
in Mio.EUR
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Kapitalfluss aus Investitionstatigkeit

Die Nettomittelabfliisse aus Investitionstatigkeit beliefen sich
im Jahr 2012 insgesamt auf 2.712,9 Mio. EUR und lagen damit
deutlich iiber dem Niveau des Vorjahres. Bei einem insgesamt
stabilen Anteil von Staatsanleihen wurde der Anteil der Unter-
nehmensanleihen und dinglich besicherten Anleihen attraktiver
Bonitit entsprechend der Strategie weiter erhoht. Gleichzeitig
wurde der Anteil kurzfristiger Kapitalanlagen reduziert. Bei den
Immobilien kam es durch realisierte Riickfliisse zu einem Mit-
telzufluss in Hohe von 232,9 Mio. EUR. Im gleichen Zuge kam
es im Rahmen von Neuinvestitionen zu einem Mittelabfluss in
Hohe von 315,1 Mio. EUR.

Zur Entwicklung des Bestandes an Kapitalanlagen verweisen wir
auch auf unsere Ausfiihrungen im Abschnitt , Kapitalanlagen®
des Lageberichts auf Seite 48 ff.

Kapitalfluss aus Finanzierungstatigkeit

Gegeniiber dem Vorjahr hat sich der Kapitalfluss aus Finan-
zierungstatigkeit von -449,9 Mio. EUR um 598,2 Mio. EUR auf
148,4 Mio. EUR erhoht. Die Verdnderung wurde im Wesentli-
chen durch den Mittelzufluss aus der am 20. November 2012
platzierten nachrangigen Schuldverschreibung 2012/2043 in
Hohe von 500,0 Mio. EUR geprégt. Der Mittelabfluss im aktu-
ellen Geschaftsjahr ergab sich malgeblich aus der gezahlten
Dividende der Hannover Riick AG in Hohe von 253,3 Mio. EUR
sowie durch die Riickzahlung einer langfristigen Verbindlich-
keit in Hohe von 125,2 Mio. EUR durch die Hannover Re Real
Estate Holdings, Inc. Insgesamt erhohte sich damit der Bestand
flissiger Mittel im Vergleich zum Vorjahr um 65,2 Mio. EUR
auf 572,2 Mio. EUR.

Weitere Informationen zu unserem Liquidititsmanagement
sind dem Risikobericht auf Seite 75 zu entnehmen.
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Finanzstarke-Ratings

Die fiir die Versicherungswirtschaft wichtigen Ratingagenturen
A.M. Best und Standard & Poor’s beurteilen die Finanzstarke der
Hannover Riick auf Basis eines interaktiven Ratingprozesses
und haben ihr sehr gute Bewertungen zuerkannt. Die Rating-
agenturen heben insbesondere die Stirke der Wettbewerbs-
position, der Kapitalisierung und des Risikomanagements der
Hannover Ruck-Gruppe hervor.

Finanzstarke-Ratings der Hannover Riick-Gruppe

Standard & A.M. Best
Poor’s
AA- (Very
Bewertung Strong) A+ (Superior)
Ausblick stabil stabil
Finanzstarke-Ratings von Tochtergesellschaften
Standard & A.M. Best
Poor’s
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
of Australasia Ltd. AA- -
Hannover Reinsurance
Africa Ltd. A- -
Hannover Re (Ireland) Plc AA- A+
Hannover Re (Bermuda) Ltd. AA- A+
Hannover ReTakaful B.S.C. (¢c) A -
International Insurance Company
of Hannover Ltd. AA- A+

Emissions-Ratings der begebenen Anleihen

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.

Angaben nach §315 Absatz 4 HGB

Das Grundkapital der Hannover Riickversicherung AG betriagt
120.597.134,00 EUR. Es ist eingeteilt in 120.597.134 auf den
Namen lautende, nennwertlose Stiickaktien.
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Beschriinkungen, 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 {iberschreiten:

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 §8 84 ff. Aktiengesetz. Die Anderung der
Satzung regelt sich nach §§ 179 ff. Aktiengesetz in Verbindung
mit § 16 Absatz 2 der Satzung der Hannover Riick 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 die-
sem Zusammenhang hat die Hauptversammlung am 4. Mai
2010 den Vorstand gemaR § 71 Absatz 1 Nr. 8 Aktiengesetz fiir
eine Dauer von finf Jahren, bis zum 3. Mai 2015, erméchtigt,
unter bestimmten Voraussetzungen eigene Aktien zu erwerben.

Im Folgenden erldutern wir die wesentlichen Vereinbarun-
gen der Gesellschaft, die unter der Bedingung eines Kontroll-
wechsels u. a. infolge eines Ubernahmeangebots stehen, und
die hieraus folgenden Wirkungen. Avalrahmenkreditvertrage
der Hannover Ruckversicherung AG enthalten marktiibliche,
sogenannte Kontrollwechselklauseln, die den Banken ein Recht
auf vorzeitige Riickzahlung fiir den Fall einrdaumen, dass die
Talanx AG ihre Mehrheitsbeteiligung verliert bzw. unter die
Schwelle einer 25-prozentigen Beteiligung fillt oder ein Dritter
die Mehrheitsbeteiligung an der Hannover Riickversicherung
AG erlangt. Zu Einzelheiten der Avalrahmenkreditvertridge ver-
weisen wir auf unsere Erlduterungen zu den sonstigen finanzi-
ellen Rahmenbedingungen im Anhang, Kapitel 6.12 ,,Darlehen
und nachrangiges Kapital“, Seite 176.

Des Weiteren enthalten Retrozessionsschutzdeckungen in der
Schaden- und Personen-Ruckversicherung marktiibliche Kont-
rollwechselklauseln, die der jeweils anderen Vertragspartei ein
Kiindigungsrecht zugestehen, falls eine wesentliche Anderung
der Eigentums- und Beteiligungsverhéltnisse der betroffenen
Vertragspartei eintritt.

Es existieren keine Entschiddigungsvereinbarungen der Gesell-

schaft mit den Mitgliedern des Vorstands oder Arbeitnehmern
fiir den Fall eines Ubernahmeangebots.
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Personalbericht

Unsere Mitarbeiter

Die vielfaltigen Qualifikationen, unterschiedlichen Denkweisen
sowie die individuellen Stirken und die kulturelle Vielfalt unserer
Mitarbeiter optimal zu nutzen, ist fir unseren Unternehmens-
erfolg von zentraler Bedeutung. Deshalb waren im Jahr 2012
die Themen Fithrung und Diversity Management Schwerpunkte
der Personalarbeit. Im Zuge der Uberpriifung unserer Fiih-
rungsgrundsatze haben erstmalig alle Fithrungskrafte welt-
weit ein gemeinsames Verstindnis von Fiihrung erarbeitet.
Die Wertschatzung der Mitarbeiter sowie ihre Vielfalt in fach-
licher, personlicher und kultureller Hinsicht wurden dabei als
iibergeordnete Werte vorangestellt, die zukiinftig die Basis
unserer Flihrungsgrundsitze bilden. Unser Diversity Manage-
ment haben wir um ein Mentoring-Programm ergénzt, des-
sen Ziel es ist, die Entwicklung von Frauen im Unternehmen
zu unterstiitzen. , Frauenforderung ist Zukunftssicherung. Als
Unternehmen mit ehrgeizigen Zielen ist es fur uns unerlass-
lich, die Potenziale aller Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter zu
erkennen, zu fordern und zugunsten des Unternehmens zu
nutzen®, sagt Ulrich Wallin, Vorstandsvorsitzender.

Fluktuation/Fehlzeiten Standort Hannover
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Personalwirtschaftliche Kennzahlen

Im Hannover Riick-Konzern waren zum 31. Dezember 2012
2.312 (2.217) Mitarbeiter beschaftigt. Die Fluktuation am
Standort Hannover lag mit 2,8 % (4,3 %) deutlich unter dem
Vorjahresniveau. Mit 3,5 % sind die Fehlzeiten gegeniiber
dem Vorjahr (3,4 %) anndhernd unverindert. Fluktuation und
Fehlzeiten liegen auch weiterhin unter dem zu erwartenden
Branchendurchschnitt.
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Diversity Management ausgebaut

Diversity im Unternehmen meint die soziale Vielfalt der Beleg-
schaft, meist bezogen auf Geschlecht, Ethnie, Alter und Behin-
derung. Als Diversity Management wird der Ansatz beschrieben,
diese Vielfalt im Sinne einer positiven Wertschitzung zu gestal-
ten und konstruktiv fiir den Unternehmenserfolg zu nutzen.

Die Hannover Riick ist in vielen Bereichen des Diversity Manage-
ments, insbesondere wenn es um die Unterstiitzung im Sinne
der Vereinbarkeit von Familie und Beruf geht, schon seit Jahren
gut aufgestellt. Vielfaltige Teilzeitlosungen, eine flexible Handha-
bung der Riickkehr aus der Elternzeit, individuelle Moglichkeiten
zur Telearbeit, eine Kindertagesstatte und die Kooperation mit
einem Familienservice sind bei uns seit Jahren gelebte Praxis.

Ein wichtiges Thema in der aktuellen Diskussion des Diversity
Managements sind die Anteile von Frauen und Mannern auf
den verschiedenen Hierarchieebenen. Trotz eines anndhernd
ausgeglichenen Frauen-Manner-Anteils in der Gesamtbeleg-
schaft ist auch bei der Hannover Rick die Prasenz der Frauen
in den hoheren Hierarchieebenen deutlich geringer. Um dies
zu andern, hat der Vorstand nun beschlossen, weitere Manah-
men ins Leben zu rufen, die insbesondere die Frauenforderung
weiter in den Fokus riicken.

So werden die bestehenden Instrumente der Personalentwick-
lung um ein Mentoring-Programm erganzt. Dessen Ziel ist es,
Mitarbeiterinnen (Mentees) und erfahrene Fiihrungskraifte
(Mentoren) iiber einen Zeitraum von 12 Monaten zu einem
regelmédBigen Austausch zusammenzufithren. Dabei stehen
iiberfachliche Themen im Fokus der Gespriche, die die Men-
tees in ihrer generellen Reflexion tiber sich und ihr Handeln
weiter starken und in ihrer Personlichkeitsentwicklung unter-
stiitzen. Das Programm ist stets auf die individuellen Fragestel-
lungen und Bediirfnisse der Mentees ausgerichtet. Die Bedeu-
tung dieses Programms wird nicht zuletzt dadurch deutlich,
dass auch Vorstandsmitglieder als Mentoren fungieren werden.

In der Durchfithrungsrunde 2012/2013 werden zunachst fiinf
Mentee-Mentoren-Tandems das Programm durchlaufen, das
neben dem regelméBigen Vieraugenaustausch auch Impuls-
seminare und Gelegenheiten zur Netzwerkbildung umfasst.
Die ausnahmslose Bereitschaft identifizierter Mentees und
Mentoren zur Teilnahme zeigt, wie positiv dieses Personal-
entwicklungsinstrument aufgenommen wird und dass sowohl
Mitarbeiterinnen als auch Fithrungskrafte hierin fir sich und
das Unternehmen einen Nutzen sehen.
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Als weitere MaBRnahmen zur Frauenforderung sind dariiber
hinaus Seminare projektiert, die sich mit geschlechtsspezifi-
schem Kommunikationsverhalten und Rollenbildern befassen.
Im Sinne des Change Managements sollen hier sowohl Fiih-
rungskrifte als auch Mitarbeiterinnen sensibilisiert werden
und AnstoRBe fiir eine Reflexion bisheriger Denk- und Verhal-
tensmuster bekommen.

Flihrungsgrundsatze tberpruft

Um unsere strategischen Ziele erreichen zu konnen, bedarf
es eines guten Zusammenspiels unserer Filhrungskrafte und
Mitarbeiter. Fiihrung im Sinne unserer Fithrungsgrundsatze
hat dabei fiir die Hannover Riick seit Jahren eine hohe Bedeu-
tung und einen positiven Einfluss auf die Einsatzbereitschaft
unserer Mitarbeiter sowie auf das erlebte Unternehmensklima
im Ganzen.

Bereits Ende der 1990er-Jahre wurden die aktuell gultigen Fiih-
rungsgrundsatze erarbeitet, die nun tberarbeitet werden und
die Grundlage fiir das Handeln unserer Fuhrungskrafte bilden
und Eingang in unsere Personalentwicklungsinstrumente wie
das Fihrungsfeedback oder auch unsere Fithrungsseminare
gefunden haben.

Angestellte Mitarbeiter nach Landern

Deutschland 1.164 1.110
USA 283 279
GroRbritannien 186 162
Stdafrika 164 177
Schweden 86 85
Australien 75 70
China 60 55
Frankreich 55 49
Irland 45 46
Bermuda 41 36
Malaysia 36 34
Bahrain 36 30
Kolumbien 20 21
Italien 13 13
Korea 9 9
Japan 9 8
Indien 8 9
Spanien 7 7
Kanada 4 5
Taiwan 4 4
Brasilien 4 4
Mexiko 3 4
Gesamt 2.312 2.217
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Zum ersten Mal seit ihrer Einfiihrung wurden diese Fiihrungs-
grundsitze im Jahr 2012 einer eingehenden Priifung unterzo-
gen. Ausloser hierfiir war unter anderem die Strategie-Revision
im Jahr 2011, in der die Bedeutung der Filhrungsgrundsatze
weltweit noch stiarker hervorgehoben wurde. Den Rahmen fiir
diese Uberpriifung bot das Global Management Forum 2012, in
dem sich die Fiihrungskrifte der Hannover Riick-Gruppe aus
aller Welt eingehend mit dem Thema Fithrung beschaftigten.
Ziel der Betrachtung war die Uberarbeitung unserer Fiihrungs-
grundsatze, sodass sich alle Fiihrungskrafte weltweit zu ihnen
bekennen konnen. Erganzend zu den bisherigen Fiihrungs-
grundsatzen wurden auf diese Weise zwei zusatzliche, bislang
noch nicht explizit niedergeschriebene Werte definiert: zum
einen der Aspekt der Wertschitzung als Grundlage fiir unser
tagliches Handeln und unser gegenseitiges Vertrauen. Zum
anderen die Vielfalt in fachlicher, personlicher und kultureller
Hinsicht, die wir als Bereicherung empfinden und die neue
AnstoRe zum Ausbau unseres Geschéftserfolgs entstehen lasst.
Diese beiden Aspekte werden demzufolge zukiinftig als iiber-
geordnete Werte ,,Wertschiatzung® und ,Vielfalt* unseren Fiih-
rungsgrundsdtzen vorangestellt und bilden fortan deren Basis.

Verhandlungskompetenz gestarkt

Erklartes strategisches Ziel der Hannover Rick ist es, fir
unsere Kunden die beste Option bei der Wahl ihres Riickver-
sicherungspartners zu sein. Seit 2012 unterstiitzt die Personal-
entwicklung dieses Ziel mit dem neuen Seminarangebot ,,Client
Centric Re Skills“.

Dieses speziell konzipierte Training ist international ausge-
richtet und zielt darauf ab, die situative Verhandlungskompe-
tenz unserer bereits heute erfolgreichen Underwriter anzu-
sprechen und individuell auszubauen. Das Programm liefert
neue Impulse, um auf die komplexer werdenden Anforderun-
gen unserer Kunden und Markte auch in Zukunft kundenori-
entiert und im Sinne unserer Strategie zu reagieren.

An den beiden im Berichtsjahr durchgefiihrten Seminaren
haben bereits mehr als 40 erfahrene Underwriter aus dem
In- und Ausland teilgenommen. Das durchweg positive Feed-
back bestitigt uns, eine auch fiir erfahrene Verhandler wert-
volle Kompetenzschulung entwickelt zu haben, sodass dieses
Seminar auch fir die nachsten Jahre fest in unserem Weiter-
bildungsprogramm etabliert wird.

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 unseren
Mitbestimmungsgremien engagiert haben, danken wir fiir die
kritisch-konstruktive Zusammenarbeit.
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Nachhaltigkeit bei der
Hannover Ruck

Die Nachhaltigkeitsstrategie der
Hannover Riick-Gruppe

Gewinn und Wertschopfung sind unabdingbare Voraussetzun-
gen einer nachhaltigen Entwicklung im Sinne unserer Kunden,
Aktiondre, Mitarbeiter und Geschaftspartner. Als ein fithren-
des Unternehmen der Riickversicherungsbranche hangt unser
wirtschaftlicher Erfolg im Wesentlichen von einer zuverlassi-
gen Bewertung aktueller und zukiinftiger Risiken ab. Nachhal-
tigkeit hat damit einen unmittelbaren Bezug zum operativen
Geschift der Hannover Riick. Dartiber hinaus ist Nachhaltigkeit
ein wichtiger Teil unseres Geschiftsverstandnisses. Es ist unser
Ziel, wirtschaftlichen Erfolg im Einklang mit den gesetzlichen
Regelungen sowie unter Berilicksichtigung der Bediirfnisse
unserer Mitarbeiter und der Gesellschaft sowie des Umwelt-
schutzes und der natiirlichen Ressourcen zu erzielen. Dabei
gilt nach wie vor 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.

Vor diesem Hintergrund haben wir im September 2011 eine
Nachhaltigkeitsstrategie fiir die Hannover Riick entwickelt, in
der wir uns explizit zu unserem strategischen Ziel der nach-
haltigen Wertschopfung bekennen. Diese Nachhaltigkeitsstra-
tegie basiert auf einer guten, nachhaltigen Compliance und
konkretisiert die iibergeordnete Unternehmensstrategie der
Hannover Riick-Gruppe. Nachhaltigkeit umfasst fiir uns nach-
folgende fiinf Aspekte:

* Governance und Dialog

* Produktverantwortung

e Erfolgreiche Mitarbeiter

* Beschaffung und Umweltschutz
* Gesellschaftliches Engagement

Governance und Dialog

Als international tatiges Unternehmen tragt die Hannover Riick
Verantwortung in vielfaltiger Hinsicht. Das gilt fiir die Einhaltung
jeweiliger Gesetze und Regelungen ebenso, wie fiir das Verhalt-
nis zu den Mitarbeitern, den Aktiondren und der Offentlichkeit
und den kulturellen Werten, in denen das Unternehmen agiert.
Der formale Gestaltungsrahmen unserer Corporate Governance
ist, da wir in Deutschland ansissig sind, durch deutsches Recht
gekennzeichnet. Die Hannover Riick erfiillt bis auf wenige Aus-
nahmen alle Empfehlungen des Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex (DCGK), siehe Seite 80. Dariiber hinaus bilden
unsere Geschaftsgrundsatze (Code of Conduct) einen weiteren
Leitfaden fiir unser tagliches Handeln.
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Uber unsere Leistungen als verantwortungsvolles Unternehmen
haben wir erstmals im Jahr 2012 in Form eines eigenstindigen
Nachhaltigkeitsberichts informiert. Dabei haben wir uns von
Beginn an an den derzeit giiltigen und international anerkann-
ten Leitlinien der Global Reporting Initiative (GRI) ausgerich-
tet und haben bestiatigt bekommen, dass wir das von der GRI
definierte mittlere Transparenzlevel ,B“ erfiillen. Insgesamt
wurden von uns 42 Profilangaben, 6 Managementansitze zu
insgesamt 34 Aspekten und 84 Leistungsindikatoren sowie alle
finanzsektorspezifischen Fragen berichtet.

Unseren ausfiihrlichen Nachhaltigkeitsbericht finden Sie auf
unserer Website (www.hannover-rueck.de/nachhaltigkeit/index.
html).

Produktverantwortung

Unser Riickversicherungsangebot orientiert sich an den
Bediirfnissen des Marktes und unserer Kunden. Angesichts
der sich verandernden gesellschaftlichen Herausforderungen
finden sich immer mehr neue wirtschaftliche, soziale und 6ko-
logische Risiken, sogenannte Emerging Risks, in unserer Risi-
kobewertung wieder. Beispiele dafiir sind Klimaveranderungen
mit ihren Auswirkungen auf die globale Entwicklung (Natur-
katastrophen, Umweltschaden, Ressourcenknappheit) sowie
Pandemien oder der demografische Wandel. Wir nutzen sidmt-
liche intern und extern gewonnenen Erkenntnisse, um bessere
Versicherungslosungen anbieten zu konnen. Unser besonderes
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 unserer Kapitalanlagen. Im Interesse unserer
Kunden, den institutionellen Investoren und der Privatanleger
verfolgt unsere Anlagestrategie das Ziel, eine marktgerechte
Rendite zu erwirtschaften. Dabei beriicksichtigen wir neben
den traditionellen finanztechnischen auch Umwelt-, Sozial- und
Governance-Kriterien (ESG-Kriterien). Seit 2012 orientiert sich
unsere Anlagepolitik konkret an den zehn Prinzipien des Glo-
bal Compact der Vereinten Nationen und beriicksichtigt damit
auch Aspekte aus den Bereichen Menschenrechte, Arbeitsbe-
dingungen, Umwelt und Anti-Korruption.

Erfolgreiche Mitarbeiter

Der Erfolg unseres Unternehmens ist unmittelbar von der
erfolgreichen Arbeit unserer Mitarbeiter abhangig. Wir achten
daher in besonderer Weise auf deren Qualifikation, Erfahrung
und Leistungsbereitschaft und legen Wert auf eine ausgezeich-
nete Personalentwicklungs- und Fiihrungsarbeit. Der Vereinbar-
keit von Beruf und Privatleben unserer Mitarbeiter kommt dabei
besondere Bedeutung zu. Uber flexible Arbeitszeitmodelle wie
Teilzeit oder Telearbeit sowie eine Gleitzeitordnung ohne Kern-
zeiten fordert die Hannover Riick die Balance aus beidem.
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Dartiber hinaus geniefSt die korperliche sowie geistige Gesund-
erhaltung unserer Mitarbeiter einen besonderen Stellenwert.
Im Fokus steht dabei die Pravention von Erkrankungen. Durch
arbeitsmedizinische Vorsorgeuntersuchungen, Arbeitsplatz-
inspektionen, allgemeinmedizinische Beratungen sowie ein
umfassendes Sportangebot, wollen wir zur Gesunderhaltung
unserer Mitarbeiter beitragen.

Beschaffung und Umweltschutz

Es ist ein erklartes Ziel der Hannover Riick, die negativen 6ko-
logischen Auswirkungen ihrer Geschaftstatigkeit so gering wie
moglich zu halten. Dabei steht die Reduzierung von Kohlen-
dioxid (CO,)-Emissionen bis hin zur Erreichung der Klimaneu-
tralitdt im Jahr 2015 im Mittelpunkt unserer Bemithungen. Ein
wesentlicher Schritt zur Erreichung dieses Ziels war die Einfiih-
rung eines Umweltmanagementsystems im Jahr 2012 am Stand-
ort Hannover. Dieses wurde kurz nach seiner Einfithrung erfolg-
reich nach DIN EN ISO 14001 zertifiziert.

Bereits seit mehreren Jahren ist die Hannover Riick Partner
zahlreicher Initiativen zum Klima- und Umweltschutz wie bei-
spielsweise dem ,Okologischen Projekt fiir integrierte Umwelt-
Technik“ (Okoprofit) sowie der KlimaAllianz 2020 der Region
Hannover. Letztgenannte Initiative besteht aus Unternehmen,
Organisationen, der Landeshauptstadt Hannover sowie der Stadt-
werke Hannover AG und hat sich zum Ziel gesetzt, von 1990 an
bis zum Jahr 2020 rund 40 % weniger klimagefahrdende Treib-
hausgase im Stadtgebiet auszustoen. Im Rahmen dieser Part-
nerschaft beteiligte sich die Hannover Riick im Berichtsjahr u. a.
an der Aktion ,,multimobil-Tag®, die zum Ziel hatte, das Bewusst-
sein fiir ein umweltschonendes Mobil-Verhalten bei Biirgerin-
nen und Birgern der Stadt sowie Region Hannover zu schérfen.

Dariiber hinaus haben wir im vergangenen Jahr erneut am soge-
nannten Carbon Disclosure Project (CDP) teilgenommen, indem
wir ausfiithrlich tiber unsere klimawandelrelevanten Ressour-
cenverbrauche berichtet und diese erstmals auch offengelegt

Ressourcenverbrauch am Standort Hannover

haben. Diese Informationen gewinnen zunehmend bei Kapital-
marktteilnehmern im Rahmen von Investitionsentscheidungen
an Bedeutung.

Im Jahr 2012 betrug die Kohlendioxid-Emission der Hanno-
ver Riick am Standort Hannover 4.984 Tonnen. Im Vergleich
zum Vorjahr konnte die Kohlendioxid-Belastung um 3.139 Ton-
nen bzw. um 38,6 % reduziert werden. Diese Ersparnis ist im
Wesentlichen der zum Jahresbeginn 2012 erfolgten Umstel-
lung auf rein aus regenerativen Quellen gewonnenem Strom
zu verdanken. Des Weiteren konnte die Hannover Rick trotz
gestiegener Mitarbeiterzahl ihre Geschaftsreisekilometer wei-
ter verringern. Dies ist u.a. auf den verstarkten Einsatz von
Videokonferenzen zuriickzufiithren.

Wie in den Vorjahren haben wir auch 2012 unsere absolute
CO,-Belastung von 4.743 Tonnen resultierend aus Flug- und
Bahnreisen durch freiwillige Ausgleichszahlungen an die
internationale Organisation ,atmosfair bzw. an die Deutsche
Bahn AG kompensiert.

Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick iiber die Verbrauche
und Emissionen der Hannover Rick in den zuriickliegenden
5 Jahren.

Gesellschaftliches Engagement

Bereits seit ihrer Griindung im Jahr 1966 engagiert sich die
Hannover Riick in der Forderung von Kunst, Kultur sowie
Forschung und Lehre. Grundsitzlich untergliedern wir unser
gesellschaftliches Engagement in die vier Bereiche Sponsoring,
Stiftungsforderung, Spenden sowie das freiwillige Engagement
unserer Mitarbeiter bzw. deren Weitergabe von Know-how im
Umfeld unserer Standorte weltweit.

Ausfiihrliche Informationen zu unserem sozialen Engagement
finden Sie auf unserer Website (www.hannover-rueck.de/nach-
haltigkeit/index.html).

2011° 2010? 2009 2008
Strom (in kWh) 8.802.262 8.214.917 8.055.429 8.014.946 7.624.709
Warmebedarf (in kWh) 2.319.854 1.859.119 2.383.918 2.314.009 2.051.501
Wasser (in ) 14.961.000 14.464.500 14.722.000 12.100.000 14.505.000
Papier (in Blatt) 8.766.000 9.172.180 9.074.300 8.488.368 9.174.260
Abfall (in kg) 205.790 257.400 297.000 327.000 k.A.
Geschaftsreisen (in km) 16.654.504 17.658.598 16.018.500 15.179.745 14.766.598
CO,-Belastung?® (in kg) 4.984.000 8.123.000 7.685.000 9.005.000 9.838.000

Karl-Wiechert-Allee 50 und RoderbruchstraBe 26, Hannover
Karl-Wiechert-Allee 50, Roderbruchstralle 26 und KiTa, Hannover

o os woN o

Radiative Forcing Index: 2,7
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Karl-Wiechert-Allee 50, Roderbruchstrale 21 und 26 sowie KiTa, Hannover
Karl-Wiechert-Allee 50, Roderbruchstrae 21 und 26 sowie KiTa, Karl-Wiechert-Allee 57 (anteilig), Hannover
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Chancen- und Risikobericht

Risikobericht

Prinzipien fiir den Umgang mit Chancen

und Risiken

Es ist unser Ziel, unsere Position als eine der fiihrenden, welt-
weit tatigen und tuberdurchschnittlich erfolgreichen Riick-
versicherungsgruppen zu festigen und weiter auszubauen.
Um dies zu erreichen, gehen wir vielfaltige Risiken ein, die
einerseits Gewinnmaoglichkeiten eroffnen, aber andererseits
auch nachteilige Auswirkungen fiir das Unternehmen haben
konnen. Unser Ziel ist es, Chancen optimal zu nutzen und
dabei die mit unserer Geschaftstiatigkeit verbundenen Risiken
angemessen zu kontrollieren und zu steuern. Durch unsere
globale Ausrichtung und die Tatigkeit in allen Sparten der
Riickversicherung erzielen wir einen weitgehenden Risiko-
ausgleich. Insbesondere die Diversifikation zwischen unseren
Geschiftsfeldern Schaden- und Personen-Ruckversicherung
ermoglicht uns einen effektiven Einsatz unseres Kapitals. Als
Spezialist fur Riickversicherung betreiben wir zudem in aus-
gewahlten Marktnischen Erstversicherungsgeschaft als Ergan-
zung zu unseren klassischen Riickversicherungsaktivitaten. Fir
alle Segmente sind die versicherungstechnischen Ergebnisse
sowie die Kapitalanlage der Pramienzahlungen von materiel-
ler Bedeutung. Den qualitativen und quantitativen Elementen
unseres Risikomanagements kommt insgesamt eine entschei-
dende Bedeutung zu. Elementar fiir die Ubernahme von Risi-
ken sind die Vorgaben und Entscheidungen des Vorstands
zum Risikoappetit des Hannover Ruck-Konzerns. Die aus der
Unternehmensstrategie abgeleitete Risikostrategie ist die Basis
unseres Umgangs mit Chancen und Risiken. Wir nutzen unsere
Chancen nur unter Abwagung der damit verbundenen Risiken.

Operationalisierung der Risikostrategie

Die Risikostrategie sowie die daraus abgeleiteten Richtlinien,
zum Beispiel die Rahmenrichtlinie Risikomanagement oder
das zentrale Limit- und Schwellenwertsystem, iiberpriifen wir
regelmdRig. Dadurch stellen wir die Aktualitat unserer Annah-
men und damit unseres Risikomanagementsystems sicher. Die
Operationalisierung der Unternehmensstrategie erfolgt dabei
mehrstufig und miindet letztlich in Richtlinien, wie zum Bei-
spiel den Zeichnungsrichtlinien unserer Marktbereiche.

Unser Gesamtunternehmensrisiko steuern wir so, dass wir mit
einer Wahrscheinlichkeit von 90 % ein positives Konzernergeb-
nis erwarten konnen und die Wahrscheinlichkeit fiir den kom-
pletten Ausfall unserer 6konomischen Eigenmittel wie auch des
Eigenkapitals nicht mehr als 0,03 % p.a. betrdgt. Diese Kenn-
zahlen werden mit unserem internen Kapitalmodell iberwacht.
Die dafiir notwendige Eigenkapitalausstattung bestimmt sich
nach den Anforderungen unseres 6konomischen Kapitalmodells,
den Solvenzvorschriften, den Erwartungen der Ratingagentu-
ren flir unser Zielrating und den Erwartungen unserer Kunden.
Dariiber hinaus halten wir einen Eigenmittelpuffer vor, um neue
Geschaftschancen jederzeit wahrnehmen zu konnen. Die Hohe
des Eigenkapitals steuern wir so, dass das Renditeziel von 750
Basispunkten iiber dem ,risikofreien” Zins erreichbar ist.

Chancen fiir den Hannover Riick-Konzern sind unter anderem
durch die bevorstehende Einfithrung risikobasierter Solvenz-
systeme, wie etwa Solvency II in Europa, zu erwarten. Unab-
hingig vom Einfithrungszeitpunkt von Solvency II auf europa-
ischer Ebene sind risikobasierte nationale Regelungen bereits
in Kraft und weitere werden voraussichtlich folgen. Wir verfol-
gen bereits seit Langem einen risikobasierten, wertorientierten
Managementansatz, wie er unter Solvency II auch aufsichts-
rechtlich gefordert ist und haben mit der Vorbereitung auf die
Anforderungen von Solvency II frith begonnen. Dies umfasst
unter anderem die Teilnahme an allen Auswirkungsstudien und

Unternehmensstrategie

Risikostrategie

Rahmenrichtlinien
Risikomanagement

\

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

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

Lokale Richtlinien: z. B. dezentrale Zeichnungsrichtlinien, Unter-
schriftenregelungen, lokale Notfallplane, Vertretungsregelungen
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den Eintritt in die Vorantragsphase zur Genehmigung eines
internen Kapitalmodells. Wir sehen Solvency II als Chance zur
Konvergenz internationaler aufsichtsrechtlicher und unterneh-
mensinterner Ansdtze und sind gut geriistet, die Markte mit
maRgeschneiderten Produkten versorgen zu konnen. Unsere
breite Gruppendiversifikation bietet den Vorteil, unseren Kun-
den interessante Losungen zur verbesserten Nutzung ihrer eige-
nen Kapitalbasis anbieten zu konnen. Die Mindestkapitalan-
forderungen unter Solvency II werden fiir die Hannover Riick
selbst voraussichtlich keine Hurde darstellen, da unsere internen
Kapitalisierungsziele (Sicherheitsniveau 99,97 %) weit iiber die
aufsichtsrechtlichen Anforderungen hinausgehen (Sicherheits-
niveau 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 Markten zu
erwarten. AuBerdem gehen wir in den bedeutenden Schwellen-
markten wie China, Indien und Brasilien von einer steigen-
den Nachfrage nach Absicherung biometrischer Risiken aus.
Von unserer Einheit Business Opportunity Management werden
Geschaftsideen und -chancen systematisch mit dem Ziel ana-
lysiert, neues Geschéift zu generieren und so nachhaltiges
Wachstum der Hannover Riick-Gruppe auch in den kommen-
den Jahren zu erzielen. Dies wird erganzt durch Initiativen wie
unserem Zukunftsradar, einer systematischen Analyse relevanter
Zukunftsfaktoren.

Zentrale Elemente des Risikomanagementsystems

Gremium bzw. Funktion

Wir streben in diesem Zusammenhang von den fir unsere
Branche ausschlaggebenden Ratingagenturen eine Bewertung
an, die uns weltweit den Zugang zu allem wiinschenswerten
Geschaft ermdglicht und sichert. Die Hannover Riick wird von
den Ratingagenturen Standard & Poor‘s (S6P) und A.M. Best
im Rahmen eines interaktiven Ratingprozesses analysiert, das
heillt, diese beiden Ratingagenturen erhalten Zugang auch
zu vertraulichen Informationen iiber die Hannover Riick. Die
aktuelle Finanzkraftbewertung wird durch Standard & Poor’s
mit ,,AA-“ (Very Strong, stabiler Ausblick) und durch A.M. Best
mit ,,A+“ (Superior, stabiler Ausblick) bewertet. Das Risikoma-
nagement der Hannover Riick wird von Standard & Poor’s mit
,Strong®, der zweitbesten S&GP-Bewertung, beurteilt. Im Rah-
men der Bewertungen wurden unter anderem das sehr gute
Risikomanagement, die konstante und konsequente Umset-
zung der Unternehmensstrategie durch die Geschéftsfiithrung
sowie die ausgezeichnete Kapitalausstattung hervorgehoben.

Diese Einschitzung bestitigt die Qualitdt unseres ganzheitli-
chen Risikomanagementansatzes. Dartiber hinaus verweisen wir
auf unsere Darstellungen zu den Finanzstdrke-Ratings unserer
Tochtergesellschaften im Kapitel ,,Finanzlage“ des Lageberichts.
Bei allen Aktivititen und Entscheidungen innerhalb der Gruppe
beachten wir neben den Gewinnzielen verstarkt auch Nachhaltig-
keitsaspekte. Im Rahmen unserer Nachhaltigkeitsstrategie haben
wir die aus unserer Sicht wichtigsten Themenfelder definiert.

Funktionen innerhalb des Risikomanagement-
systems

In unserem Risikomanagementsystem wirken die einzelnen
Gremien und Funktionen zusammen. Deren Rollen und Auf-
gaben sind klar definiert.

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

Risikoausschuss

Chief Risk Officer

Gesamtverantwortung flir das konzernweite Risikomanagement
Verantwortung fur die Funktionsfahigkeit des Risikomanagements
Festlegung der Risikostrategie

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

Verantwortung fur die konzern- und geschaftsfeldibergreifende Risikoiberwachung

(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 Risikoliberwachung aller aus Unternehmenssicht

Methodenkompetenz fiir die Entwicklung von Prozessen und Verfahren zur Risikoanalyse,

-bewertung und -steuerung sowie flir die Risikolimitierung und -berichterstattung

Geschiftsbereiche'

Risikosteuerung; originare Risikoverantwortung fur die Risikoidentifikation und -bewertung

auf Bereichsebene auf Basis der Leitlinien des Group Risk Managements

Interne Revision

Einrichtung und Uberwachung des internen Kontrollsystems (IKS) des Bereichs

Prozessunabhingige und konzernweite Uberwachung im Auftrag des Vorstands

1 Markt- und Servicebereiche innerhalb der Geschaftsfelder der Schaden-, Personen-Ruckversicherung und Kapitalanlagen
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Quantitative Methoden des Risikomanagements

Im Interesse unserer Aktionare und Kunden ist es unser Ziel, ein
angemessenes Verhiltnis von Risiken und Eigenmitteln sicher-
zustellen. Unser quantitatives Risikomanagement bildet ein ein-
heitliches Rahmenwerk zur Bewertung und Steuerung aller das
Unternehmen betreffenden Risiken und unserer Kapitalposition.
Das interne Kapitalmodell ist dabei das zentrale Instrument.

Das interne Kapitalmodell der Hannover Ruck ist ein stochas-
tisches Unternehmensmodell. Anhand vorgegebener Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen wird eine grofle Anzahl von Szena-
rien fiir versicherungstechnische Risiken, Gegenparteiausfalle,
Kapitalmarktbedingungen und andere Geschiftsereignisse
erzeugt und deren Auswirkung auf die finanzielle Situation des
Unternehmens ermittelt. Zentrale Groe bei der Risiko- und
Unternehmenssteuerung sind die 6konomischen Eigenmittel,
die auf Basis marktkonsistenter Bewertungsprinzipien ermittelt
werden und in vielen Aspekten der voraussichtlichen zukiinfti-
gen Unternehmensbewertung unter Solvency II entsprechen.

Das interne Kapitalmodell erfasst alle quantifizierbaren Risiken
und unterteilt diese in versicherungstechnische Risiken, Markt-
risiken, Kreditrisiken und operationale Risiken. Die Risiken
werden in der Risikolandkarte der Hannover Rick geftihrt und
weiter gegliedert, etwa in Zinsrisiken, Katastrophenrisiken und
Reserverisiken. Zwischen den Risiken bestehen Abhingig-
keiten, die die Hannover Riick zur angemessenen Ermittlung
des Kapitalisierungsziels beriicksichtigt. Das Modell ermog-
licht, die einzelnen Risiken in konsistenter Weise zu messen
und zu aggregieren sowie das Zusammenspiel der Risiken zu
analysieren. Schlieflich sind wir in der Lage zu iiberpriifen,
ob die verfiigharen 6konomischen Eigenmittel die fiir den
Geschaftsbetrieb benotigten Eigenmittel iberdecken.

Die Hannover Riick ermittelt die bendtigten Eigenmittel als
Value at Risk (VaR) der 6konomischen Wertveranderung tiber
einen Zeitraum von einem Jahr zum Sicherheitsniveau 99,97 %.
Dies entspricht dem Ziel, die einjahrige Ruinwahrscheinlich-
keit von 0,03 % nicht zu tiberschreiten. Damit liegt die interne
Zielkapitalisierung deutlich tiber den zukiinftigen Anforderun-
gen unter Solvency Il mit einem Sicherheitsniveau von 99,5 %.

Das bendtigte Risikokapital der Hannover Riick-Gruppe stieg
im Berichtsjahr von 5.484,7 Mio. EUR auf 5.967,9 Mio. EUR.
Der Anstieg der Marktrisiken resultiert aus einem Anstieg der
Kapitalanlagen sowie einem Anstieg des Anteils an Unterneh-
mensanleihen und dinglich besicherten Anleihen bei Reduktion
des Anteils kurzfristiger Anlagen und einem Riickgang der mit
der Ratingklasse ,,AAA“ bewerteten Wertpapiere. Das hohere
Geschaftsvolumen in der Schaden-Riickversicherung fithrt zu
einem Anstieg des Risikokapitals fiir dieses Geschiftsfeld. Das
gestiegene Kreditrisiko ergibt sich unter anderem aus dem
Anstieg ausstehender Forderungen durch Inanspruchnahme
von Retrozession im Geschiftsjahr. Der Riickgang des Risiko-
kapitals im Geschiftsfeld Personen-Riickversicherung ist vor
allem auf Verbesserungen in der Abbildung zukiinftiger Zah-
lungsstrome zurtckzufithren.
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Verfiigbares Kapital und benétigtes Risikokapital

in Mio.EUR 2012 2011
Zeichnungsrisiken Schaden-

Rickversicherung 3.340,0 3.048,3
Zeichnungsrisiken Personen-

Rickversicherung 1.973,5 2.029,1
Marktrisiken 2.943,2 1.992,2
Kreditrisiken 671,8 569,4
Operationale Risiken 404,0 408,6
Diversifikationseffekt -3.364,6 -2.562,9
Bendtigtes Risikokapital der

Hannover Riick-Gruppe 5.967,9 5.484,7
Verfiigbares 6konomisches

Kapital 10.379,7 8.758,7
Kapitalisierungsquote in % 173,9 % 159,7 %

" Das benétigte Risikokapital ist der Value at Risk zum Sicherheits-

niveau 99,97 % der potenziellen Wertveranderung lber einen Zeit-
raum von einem Jahr.

Ubergangsrechnung' (6konomisches Kapital/Eigenkapital)

in Mio.EUR 2012 2011
Eigenkapital 6.740,3 5.606,7
Bewertungsanpassungen

Schaden-Riickversicherung 560,2 883,1
Bewertungsanpassungen

Personen-Riickversicherung 819,7 751,6
Bewertungsanpassungen

Kapitalanlagen eigenes Manage-

ment 584,6 368,8
Bewertungsanpassungen fur

Steuern und Sonstige -558,1 -583,1
Okonomisches Eigenkapital 8.146,7 7.027 1
Hybridkapital 2.233,0 1.731,6
Verfiigbares 6konomisches

Kapital 10.379,7 8.758,7

Die Bewertungsanpassung durch die operativen Kosten wird im
Unterschied zum letzten Geschaftsbericht den einzelnen Geschafts-
feldern und nicht mehr den sonstigen Bewertungsanpassungen
zugewiesen. Die Vorjahreswerte sind entsprechend angepasst.

Das verfugbare 0konomische Kapital stieg im Betrachtungs-
zeitraum von 8.758,7 Mio. EUR auf 10.379,7 Mio. EUR. Haupt-
grund daftr ist das positive Geschaftsergebnis 2012 und die
Neuemission einer Hybridanleihe. Die Veranderung des oko-
nomischen Umfelds im Jahr 2012 mit gestiegenen Kredit-
aufschlagen und weiter gesunkenen Zinsen fiihrt zu einem
Anstieg der Bewertungsreserven bei den Kapitalanlagen. Die
Bewertungsanpassung fiir die Schaden-Riickversicherung
sinkt vor allem aufgrund eines hoheren Risikoaufschlags, der
die gestiegenen Kapitalanforderungen in diesem Geschifts-
feld reflektiert. Die Bewertungsreserven fiir die Personen-
Riickversicherung steigen vor allem aufgrund der positiven
Neugeschiftsentwicklung.
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Der deutliche Anstieg der verfligbaren Eigenmittel fiihrt insge-
samt zu einer Erhohung der Kapitalisierungsquote auf 173,9 %.
Damit ist der Hannover Riick-Konzern nach wie vor sehr gut
kapitalisiert.

Die Hannover Riick ermittelt die 6konomischen 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 Ruckversicherungsvertragen ein spezi-
fisches Bewertungsmodell. Wir ermitteln den marktkonsisten-
ten Wert versicherungstechnischer Positionen als Barwert der
mittels versicherungsmathematischer Methoden projizierten
Zahlungen. Dieser wird um einen Risikoaufschlag adjustiert
und beinhaltet die Schwankung der zukiinftigen Zahlungen.
Diese Schwankungen resultieren aus Risiken, die nicht durch
Kapitalmarktprodukte abgesichert werden konnen, wie etwa
versicherungstechnische Risiken. Fiir die Sparte Lebensriick-
versicherung verwenden wir zudem dhnliche Bewertungsprin-
zipien, wie sie das European-Chief-Financial-Officer-Forum zur
Berechnung des Market Consistent Embedded Value (MCEV)
vorgibt. Dieser Bewertungsansatz legt die Kapitalreserven
offen, die aus den Bewertungsvorschriften nach IFRS nicht
hervorgehen. Die Bewertungsreserven der Kapitalanlagen
geben die Markt-Buchwert-Differenz unserer selbst gehalte-
nen Kapitalanlagen an, die unter IFRS zu Buchwerten ausge-
wiesen werden. Sonstige Bewertungsanpassungen umfassen
unter anderem latente Steuern im Zusammenhang mit den
Bewertungsanpassungen.

Das verfiighare 6konomische Kapital, das als Haftungskapital fiir
Versicherungsnehmer zur Verfiigung steht, setzt sich zusam-
men aus den 6konomischen Eigenmitteln gemaRl der oben
erlduterten Bewertungsprinzipien und dem Hybridkapital. Das
interne Kapitalmodell basiert auf aktuellen Verfahren aus der
Versicherungs- und Finanzmathematik. Fiir versicherungs-

technische Risiken konnen wir auf eine reichhaltige, interne
Datenhistorie zur Schiatzung der Wahrscheinlichkeitsvertei-
lungen z.B. fiir das Reserverisiko zugreifen. Fiir Risiken aus
Naturgefahren verwenden wir externe Modelle, die im Rah-
men einer ausfiihrlichen internen Begutachtung so angepasst
werden, dass sie unser Risikoprofil méglichst gut abbilden.
Im Bereich der Personen-Riickversicherung werden langfris-
tige Zahlungsstrome unter verschiedenen Szenarien ermittelt.
Bei allen genannten Risiken greifen wir auf interne Daten zur
Festlegung der Szenarien und Wahrscheinlichkeitsverteilungen
zuriick. Angereichert werden die internen Daten durch Para-
meter, die unsere internen Experten festlegen. Diese Exper-
tensetzungen sind vor allem im Bereich extremer, bisher nicht
beobachteter Ereignisse von Bedeutung.

Bei der Aggregation der einzelnen Risiken beriicksichtigen wir
Abhingigkeiten zwischen den Risikofaktoren. Abhingigkeiten
entstehen zum Beispiel durch Marktschocks, wie z.B. die
Finanzkrise, die gleichzeitig viele Marktsegmente betreffen.
Zudem konnen Marktphidnomene wie Preiszyklen dafiir sorgen,
dass mehrere Betrachtungsperioden miteinander zusammen-
hdngen. Bei diesen Abhangigkeiten gehen wir jedoch davon
aus, dass nicht alle Extremereignisse gleichzeitig eintreten.
Die Abwesenheit vollstandiger Abhangigkeit wird als Diversi-
fikation 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 werden kann. Diversifika-
tion besteht zwischen einzelnen Riickversicherungsvertragen,
Sparten, Geschiftssegmenten und Risiken. Entsprechend dem
Kapitalbedarf unserer Geschiaftssegmente und Sparten und von
deren Beitrag zur Diversifizierung legen wir die zu erwirtschaf-
tenden Kapitalkosten pro Geschaftseinheit fest.

Diversifikationseffekt innerhalb des Geschéaftsfelds Schaden-Riickversicherung

Risikokapital pro Sparte zum 99,5 %-VaR in Mio.EUR

289 3.782
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332
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240
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581
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Qualitative Methoden des Risikomanagements
Qualitative Methoden und Verfahren sind elementar fiir unser
internes Risikosteuerungs- und Kontrollsystem sowie fiir mog-
liche kiinftige Anforderungen an die Risiko- und Solvabilitats-
beurteilung (Own Risk and Solvency Assessment/ORSA). Die
systematische Risikoidentifikation, -analyse, -bewertung, -steu-
erung und -iiberwachung sowie die Risikoberichterstattung
sind wesentlich fir die Wirksamkeit des Risikomanagements
insgesamt. Nur durch eine fruhzeitige Berucksichtigung von
Risiken wird der Fortbestand unseres Konzerns sichergestellt.
Das etablierte System unterliegt — wie auch die Unternehmens-
und die Risikostrategie — einem permanenten Zyklus der Pla-
nung, 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 wesent-
lichen Aufgaben, Rechte und Verantwortlichkeiten, organi-
satorische Rahmenbedingungen und den Risikokontrollpro-
zess. Aulerdem regelt sie die Grundsatze fiir die Beurteilung
neuer Produkte unter Risikogesichtspunkten sowie die Risiko-
berichterstattung. Durch die interne Risikoberichterstattung
wird eine systematische und zeitnahe unternehmensinterne
Kommunikation tiber alle wesentlichen Risiken sicherge-
stellt. Die Risikoberichterstattung erfolgt vierteljahrlich und
umfasst unter anderem die definierten Limite und Schwel-
lenwerte, wesentliche Kennzahlen unseres internen Kapital-
modells, Expertenschatzungen (z.B. Emerging Risks) sowie
eine zusammenfassende Darstellung der Risikolage. Erganzend
zur vierteljdhrlichen Regelberichterstattung erfolgt, falls erfor-
derlich, eine interne Sofortberichterstattung iiber wesentliche
und plotzlich auftretende Risiken und Limitiiberschreitungen.
Die Kriterien fir 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 Fest-
legung geeigneter Limite und Schwellenwerte fiir die quan-
titativ messbaren wesentlichen Risiken wird die Risikosteue-
rung und -iiberwachung operationalisiert. Nicht oder schwer
quantifizierbare wesentliche Risiken (z. B. Reputationsrisiken)
werden vornehmlich durch angemessene Prozesse und Verfah-
ren gesteuert und durch qualitative Messverfahren, wie etwa
Expertenschdtzungen, tiberwacht.
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Internes Kontrollsystem

Ein weiteres wichtiges Element des Gesamtsystems ist die
Rahmenrichtlinie zum internen Kontrollsystem (IKS). Dieses
Regelwerk hat zum Ziel, die Umsetzung unserer Unterneh-
mensstrategie konsequent zu steuern und zu iiberwachen. Wir
gestalten unsere Geschéftstatigkeit daher so, dass sie stets im
Einklang mit allen gesetzlichen Vorschriften steht. Diesen Prin-
zipien folgend schafft die Rahmenrichtlinie ein einheitliches
Verstandnis von Kontrollen und eine einheitliche Vorgehens-
weise sowie Standards fiir die Umsetzung des IKS iber alle
Organisationseinheiten der Hannover Ruck.

Die Rahmenrichtlinie definiert Begrifflichkeiten, regelt die Ver-
antwortlichkeiten und liefert einen Leitfaden fiir die Beschrei-
bung von Kontrollen. Dariiber hinaus ist sie die Basis zur
Umsetzung der internen Ziele und der Erfiillung externer
Anforderungen, die an die Hannover Riick gestellt werden.
Das IKS besteht aus systematisch gestalteten organisatorischen
und technischen Manahmen und Kontrollen im Unterneh-
men. Es dient unter anderem dazu, die Einhaltung der Richt-
linien sicherzustellen und Risiken zu reduzieren, um die sichere
Umsetzung der Unternehmensstrategie zu gewahrleisten.
Hierzu zdhlen beispielsweise:

* Dokumentation der Kontrollen innerhalb der Prozesse,
insbesondere im Rechnungswesen,

* Vieraugenprinzip,

* Funktionstrennung sowie

¢ technische Plausibilitatskontrollen und Zugriffsberech-
tigungen in den IT-Systemen.

Im Bereich des Konzernrechnungswesens und der Konzern-
berichterstattung stellen Prozesse mit integrierten Kontrol-
len sicher, dass der Konzernabschluss vollstandig und richtig
aufgestellt wird. Mithilfe einer Struktur differenzierter Krite-
rien und Wesentlichkeitsgrenzen wird gewahrleistet, dass wir
das Risiko wesentlicher Fehler im Konzernabschluss frithzeitig
erkennen und verringern konnen. Alle Komponenten des rech-
nungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems, die Pro-
zesse zur Organisation und Durchfithrung der Konsolidierungs-
arbeiten und zur Erstellung des Konzernabschlusses sowie die
zugehorigen Kontrollen werden durchgingig dokumentiert.
Um die Angemessenheit des Kontrollsystems sicherzustellen
und kontinuierlich zu verbessern, wird es regelméRig tiber-
prift und bewertet. Dabei stellt die interne Revision sicher,
dass die Qualitat des Kontrollsystems fortlaufend tiberwacht
wird. Alle relevanten Bilanzierungs- und Bewertungsrichtli-
nien sind in einem Konzern-Bilanzierungshandbuch (Group
Accounting Manual) erfasst, das konzerneinheitliche Regeln
fir Ansatz, Bewertung und Ausweis der Konzernabschluss-
posten vorgibt. Der Prozess der Aktualisierung und ggf. der
Anpassung dieses Regelwerks ist im Hinblick auf Informations-
wege, Verantwortlichkeiten und zeitliche Giiltigkeit klar gere-
gelt. Dariiber hinaus informieren wir gruppenweit frithzeitig
iiber wesentliche Entwicklungen und gednderte Anforderungen
der Konzernfinanzberichterstattung.
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Die Konzerngesellschaften sind im Rahmen unseres Kontroll-
systems fiir die Vollstandigkeit, Richtigkeit und Zuverlassigkeit
ihrer tibermittelten Finanzdaten verantwortlich. Die Zulieferun-
gen der Daten fiir den Konzernabschluss erfolgen iiber eine
internetbasierte IT-Anwendung. In einer Datenbank werden
die fiir die Konzernfinanzberichterstattung relevanten Daten
gesammelt und iiber maschinelle Schnittstellen in einem Kon-
solidierungssystem verarbeitet. Entsprechend den Ergebnis-
sen unserer Kontrollen werden diese Werte, falls erforderlich,
korrigiert. Da unsere Konzernfinanzberichterstattung in hohem
Mal von IT-Systemen abhangt, ist auch die Kontrolle dieser
Systeme notwendig; Berechtigungskonzepte regeln den Sys-
temzugriff und fir jeden Schritt sind inhaltliche und systemsei-
tige Priifungen implementiert, durch die Fehler analysiert und
umgehend beseitigt werden.

Risikolandschaft der Hannover Riick

Die Risikolandschaft der Hannover Riick umfasst versiche-
rungstechnische Risiken der Schaden- und Personen-Riick-
versicherung, 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

Das Risikomanagement der Schaden-Riickversicherung ver-
folgt folgende strategische Ziele:

¢ Wir schopfen unsere Risikokapazititen gemaR den Vorga-
ben des Risikomanagementsystems der Hannover Riick-
Gruppe aus und nutzen in begrenztem Umfang Retrozes-
sionen zur Reduzierung der Volatilitdt und zum Schutz
des Kapitals.

Risikolandschaft der Hannover Riick

e Uber unsere Zeichnungsrichtlinien steuern wir systema-
tisch die Risikoiibernahme. Wir vertrauen in die unterneh-
merischen Fahigkeiten unserer Underwriter und raiumen
ihnen hochstmdogliche Kompetenzen ein.

* An die Verarbeitung der produktbezogenen Daten stel-
len wir hochste Anforderungen. Exzellente Datenquali-
tit, -sicherheit und -integritat sind wesentliche Merkmale
unserer Dienstleistungsprozesse.

* Da die Stellung nicht ausreichender Reserven unser
groRtes Risiko darstellt, achten wir auf ein konservatives
Reservierungsniveau.

Wir unterscheiden grundsatzlich zwischen Risiken, die aus dem
Geschiftsbetrieb der Vorjahre resultieren (Reserverisiko), und
solchen, die sich aus dem Geschéftsbetrieb des aktuellen Jahres
bzw. zukiinftiger Jahre ergeben (Preis-/Pramienrisiko). Bei letz-
terem spielt das Katastrophenrisiko eine besondere Rolle.

Ein wichtiges versicherungstechnisches Risiko ist das Reserve-
risiko, d.h. die Gefahr der Unterreservierung von Schiden und
die sich daraus ergebende Belastung des versicherungstech-
nischen Ergebnisses. Um diesem Risiko entgegenzuwirken,
ermitteln wir unsere Schadenreserven auf Basis eigener ver-
sicherungsmathematischer Einschdtzungen und bilden ggf.
Zusatzreserven zu den von unseren Zedenten aufgegebenen
Reserven sowie die Segmentreserve fiir Schaden, die bereits ein-
getreten, uns aber noch nicht bekannt geworden sind. Wesent-
lichen Einfluss auf diese Reserve haben die Haftpflichtschiaden.
Die Segmentreserve wird differenziert nach Risikoklassen und
Regionen errechnet. Die Segmentreserve des Hannover Riick-
Konzerns betrug im Berichtsjahr 5.183,7 Mio. EUR.

Preis-/Pramienrisiko
Katastrophenrisiko
Reserverisiko

EL Schaden-Riickversicherung

Versicherungstechnische Risiken

Risikolandschaft

Ausfallrisiko <— Kreditrisiken B . Hannover Riick

Reputationsrisiko
strategisches Risiko
Liquiditatsrisiko
zukinftige Risiken
(Emerging Risks)

Sonstige Risiken

-

Langlebigkeits- und
Sterblichkeitsrisiko
Invaliditats- und
Berufsunfahigkeitsrisiko
Stornorisiko
Katastrophenrisiko

Personen-Riickversicherung

Aktienkursrisiko

> Zinsanderungsrisiko
Immobilienrisiko
Wahrungsrisiko
Credit-Spread-Risiko

— Marktrisiken

Menschen
Systeme
Operationale Risiken Prozesse

externe Ereignisse
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Survival Ratio in Jahren und Riickstellungen fiir Asbest- und Umweltschaden

in Mio.EUR 2012 2011
Einzelscha- Spatscha- Survival Einzelscha- Spatscha- Survival
denrtick- denruck- Ratio in denruck- denrtick- Ratio in
stellungen stellungen Jahren stellungen stellungen Jahren
Asbest- und Umweltschaden 27,8 182,2 29,1 28,4 194,0 25,9

Im Bereich der Asbest- und Umweltschaden handelt es sich
um komplexe Berechnungsmethoden. Die Angemessenheit
dieser Reserven kann mittels der Survival Ratio abgeschatzt
werden. Diese Kennzahl driickt aus, wie viele Jahre die Reser-
ven 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 Zah-
lungen und die Neuberechnung der zu bildenden Riickstellung
zum jeweiligen Bilanzstichtag verandert hat. Deren Angemes-
senheit wird aktuariell iberwacht (vgl. hierzu Kapitel 6.7 ,,Ver-
sicherungstechnische Riickstellungen® auf Seite 165 ff.). Eine
Qualitatssicherung unserer eigenen aktuariellen Berechnungen
zur Angemessenheit der Reservehohe erfolgt jahrlich zusétzlich
durch externe Aktuars- und Wirtschaftspriifungsgesellschaften.

Zur partiellen Absicherung von Inflationsrisiken hat die Hanno-
ver Riick Inflation Swaps (USD- und EUR-Zero-Coupon-Swaps)
abgeschlossen, die Teile der Schadenreserven gegen Inflations-
risiken schiitzen. Ein Inflationsrisiko besteht insbesondere darin,
dass sich die Verpflichtungen (z. B. Schadenreserven) inflations-
bedingt anders entwickeln konnten als bei der Reservebildung
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 (Laufzeit acht Jahre).
Zum Schutz unserer zukiinftigen Kapitalanlageergebnisse vor
Inflationseffekten haben wir im vierten Quartal zusatzlich zu den
Inflation Swaps inflationsgeschiitzte USD- und EUR-Staatsanlei-
hen in nominaler Hohe von 605 Mio. EUR erworben.

Zur Einschitzung der fiir uns wesentlichen Katastrophenrisi-
ken aus Naturgefahren (insbesondere Erdbeben, Stiirme und
Fluten) werden lizenzierte wissenschaftliche Simulationsmo-
delle eingesetzt, die wir durch die Expertise unserer Fach-
bereiche erganzen. Ferner ermitteln wir das Risiko fir unser
Portefeuille durch verschiedene Szenarien in Form von Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen. Die Uberwachung der Risiken, die
aus Naturgefahren resultieren, wird durch realistische Extrem-

schadenszenarien vervollstandigt. Im Rahmen dieses Prozesses
bestimmt der Vorstand auf Basis der Risikostrategie einmal im
Jahr die Risikobereitschaft fiir Naturgefahren, indem der Teil des
okonomischen Kapitals festgelegt wird, der zur Abdeckung der
Risiken aus Naturgefahren bereitsteht. Dies ist eine wesentliche
Grundlage fiir unser Zeichnungsverhalten in diesem Segment.
Wir beriicksichtigen im Rahmen unseres ganzheitlichen und
geschaftsfeldiibergreifenden Risikomanagements eine Vielzahl
von Szenarien und Extremszenarien, ermitteln deren Auswirkung
auf die Bestands- und Erfolgsgrofen, beurteilen sie im Vergleich
zu den geplanten Werten und zeigen Handlungsalternativen auf.

Stresstests fiir Naturkatastrophen nach Retrozessionen

2012

Auswirkung auf den
prognostizierten Gewinn

in Mio.EUR 2011

100-Jahres-Schaden Sturm

Europa -101,3 -63,2
100-Jahres-Schaden Sturm USA -369,1 -296,8
100-Jahres-Schaden Sturm Japan -289,4 -255,5
100-Jahres-Schaden Erdbeben
Tokio -335,4 -237,4
100-Jahres-Schaden Erdbeben
Kalifornien -281,2 -224,8
100-Jahres-Schaden Erdbeben
Australien’ -176,2 -89,6

' Vorjahresszenario beschrankt auf Sydney

Zur Risikolimitierung werden zusatzlich Maximalbetrage fiir
verschiedene Extremschadenszenarien und Wiederkehrperi-
oden festgelegt, wobei Profitabilititskriterien beriicksichtigt
werden. Deren Einhaltung wird permanent durch das Group
Risk Management sichergestellt. Der Risikoausschuss, der Vor-
stand und das fiir die Steuerung verantwortliche Gremium der
Schaden-Riickversicherung werden regelmaRig iiber den Aus-
lastungsgrad informiert. Das Limit und der Schwellenwert fir
den 100- und den 200-Jahres-Gesamtschaden sowie deren Aus-
lastung stellt sich wie folgt dar.

Limit/Schwellenwert fiir 100- und 200-Jahres-Gesamtschaden und dessen Auslastung

in Mio.EUR

Limit 2012 Schwellenwert Ist-Wert
2012 (Juli 2012)

Alle Naturkatastrophenrisiken, Nettoexponierung

100-Jahres-Gesamtschaden

1.248 1.123 1.047

200-Jahres-Gesamtschaden

1.469 1.322 1.268
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Im Geschaftsjahr hatten wir die folgenden GroRschiaden zu
verzeichnen.

GroBschaden' 2012

i Mio.EUR patum | |
Hurrikan ,Sandy” in den USA 24. Oktober—1. November 340,9 257,5
Schiffsungliick , Costa Concordia” Italien 13. Januar 132,7 53,3
Erdbeben in Italien 20. Mai 44,2 441
Dirrekatastrophe in den USA Juli 56,5 43,3
2 Transportschaden 28,4 26,7
Erdbeben in Italien 29. Mai 22,4 22,4
Taifun ,Haikui” in Taiwan, China und Philippinen 2. August 13,3 13,3
1 Feuerschaden 10,4 10,4
Hurrikan ,Isaac” in den USA 24.-31. August 13,1 6,8
Gesamt 661,9 477,8

1 Naturkatastrophen sowie sonstige GroBschaden tber 10 Mio. EUR brutto

Das Preis-/Pramienrisiko besteht in der Moglichkeit einer
zufélligen Schadenrealisation, die von dem Schadenerwar-
tungswert abweicht, der der Pramienkalkulation zugrunde
gelegt wurde. RegelmiRige und unabhingige Uberpriifun-
gen der bei der Vertragsquotierung genutzten Modelle sowie
zentrale und dezentrale Zeichnungsrichtlinien sind wichtige
Steuerungselemente. Ferner werden regelmalig Berichte iiber
den Verlauf der jeweiligen Vertragserneuerungen durch die
Marktbereiche der Hannover Riick erstellt. Dabei wird unter
anderem berichtet iber wesentliche Konditionsverdnderun-
gen, Risiken (z.B. unauskdmmliche Prdmien) und auch iiber
sich ergebende Marktchancen sowie die zur Zielerfiillung ver-
folgte Strategie. Die kombinierte Schaden-/Kostenquote in der
Schaden-Ruckversicherung stellt sich wie folgt dar.

Versicherungstechnische Risiken der Personen-Riick-
versicherung

Das Risikomanagement der Personen-Riickversicherung ver-
folgt folgende strategische Ziele:

e Um zukiinftige Anspriiche aus unseren langfristigen Kun-
denbeziehungen sicher zu erfiillen und als Teil der Han-
nover Riick-Gruppe Risiken global und iiber Risikotreiber
hinweg zu diversifizieren, streben wir eine ausgewogene
Mischung von Risiken an. Unser Risikomanagement kon-
zentriert sich auf die gruppenweit wesentlichen Risiken,
wobei wir alle Risiken entsprechend ihrer Bedeutung
berucksichtigen.

Wir vertrauen auf die unternehmerischen Fahigkeiten
unserer Underwriter und rdumen ihnen hochstmogliche
Kompetenzen ein. In unserer dezentralen Organisation steu-
ern wir Risiken dort, wo sie entstehen, mit einem grup-
penweit einheitlichen Ansatz, sodass wir eine Gesamtsicht
auf die Risiken der Personen-Riickversicherung erhalten.
Unsere globalen Zeichnungsrichtlinien bieten den Under-
writern dafiir einen geeigneten Rahmen.

Entwicklung der kombinierten Schaden-/Kosten- und GroBschadenquote

in % 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004"  2003"?
Schaden-/Kostenquote

der Schaden-Ruckversi-

cherung 95,8 104,3 98,2 96,6 95,4 99,7 100,8 112,8 97,2 96,0
davon GroRBschaden? 7,0 16,5 12,3 4,6 10,7 6,3 2,3 26,3 8,3 1,5

Inklusive Finanz-Riickversicherung und Specialty Insurance
7 Auf US GAAP-Basis

Nettoanteil des Hannover Riick-Konzerns flir Naturkatastrophen sowie sonstige GroBschaden tiber 10 Mio. EUR brutto

in Prozent der verdienten Nettopramie (bis 31. Dezember 2011: iber 5 Mio. EUR brutto)

Hannover Rick | Geschaftsbericht 2012

67



Alle Risiken, die direkt mit dem Leben einer zu versichern-
den Person verbunden sind, werden als biometrische Risiken
bezeichnet (insbesondere die Fehlkalkulation der Sterblich-
keit, der Lebenserwartung, der Invaliditit und der Berufs-
unfihigkeit); sie sind fiir uns wesentliche Risiken im Bereich
der Personen-Riickversicherung. Da wir auch Abschlusskos-
ten unserer Zedenten vorfinanzieren, sind fiir uns zudem auch
Kredit-, Storno- und Katastrophenrisiken wesentlich. Wie auch
im Bereich der Schaden-Riickversicherung bemisst sich die
Riickstellung nach den Meldungen unserer Zedenten und
wird zuséatzlich auf der Basis von abgesicherten biometrischen
Rechnungsgrundlagen festgelegt.

Durch Qualititssicherungsmanahmen gewahrleisten wir, dass
die von den Zedenten nach lokaler Rechnungslegung kalkulier-
ten Riickstellungen allen Anforderungen hinsichtlich Berech-
nungsmethoden und Annahmen (z.B. Verwendung von Sterbe-
und Invalidititstafeln, Annahmen zur Stornowahrscheinlichkeit)
geniigen. Neugeschift zeichnen wir in samtlichen Regionen
nach den weltweit gtltigen Zeichnungsrichtlinien, die detail-
lierte Regeln iiber Art, Qualitat, Hohe und Herkunft der Risiken
formulieren. Sie werden jdhrlich tiiberarbeitet 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 Bonitat von Zedenten. Bei Neu-
geschiiftsaktivititen und bei der Ubernahme internationaler
Bestinde werden regelmiRige Uberpriifungen und ganzheit-
liche Betrachtungen (z.B. von Stornorisiken) vorgenommen.
Dank der Ausgestaltung unserer Rickversicherungsvertrage ist
das in der Lebenserstversicherung bedeutsame Zinsrisiko auf-
grund gewahrter Garantien fiir uns weitgehend nur von gerin-
ger Bedeutung. Durch die von den lokalen Aufsichtsbehorden
geforderten aktuariellen Berichte und Dokumentationen erfolgt
zusitzlich eine regelmiRige Uberpriifung auf der Ebene der
Tochtergesellschaften.

Der Market Consistent Embedded Value (MCEV) ist eine Kenn-
grofe zur Bewertung von Lebenserst- und Lebensriickversi-
cherungsgeschift, die als Barwert der zukiinftigen Aktionérs-
ertrige des weltweiten Personen-Riickversicherungsgeschifts
zuzlglich des zugeordneten Kapitals berechnet wird. Alle
Risiken, die in diesem Geschaft enthalten sind, werden in der
Berechnung so weit wie moglich bertcksichtigt. Die Ermittlung
des Market Consistent Embedded Value erfolgt auf Basis der im
Oktober 2009 veroffentlichten Prinzipien des CFO-Forums. Die
Tabelle zeigt den MCEV 2011 und dessen Sensitivititen im Ver-
gleich zu den entsprechenden Sensitivititen des MCEV 2010.
Fiir detaillierte Informationen verweisen wir auf den Market-
Consistent-Embedded-Value-Bericht 2011, der in Abweichung
zur hier angewandten Systematik Werte nach Anteilen nicht
beherrschender Gesellschafter zeigt.
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Sensitivitatsanalyse des Market Consistent Embedded
Value (MCEV)"2

Basiswert in Mio.EUR 2011 2010
Basiswert 3.180,7 2.711,9
Zinskurve +100 Basispunkte -1,0% -0,7 %
Zinskurve -100 Basispunkte -0,7 % 0,5%
Kosten -10 % 1,8 % 1,8 %
Storno +10 % -12,4% -7,7%
Storno -10 % 3,8% 4,3%
Sterblichkeit +5 % -28,4% -20,7 %
Sterblichkeit -5 % 28,9 % 27,5%

Weitergehende Informationen konnen den auf unserer Homepage
veroffentlichten MCEV-Berichten entnommen werden. Die Dar-
stellung folgt den Prinzipien zur Veréffentlichung des MCEV, die
das CFO-Forum festlegt. Das CFO-Forum ist eine internationale
Organisation der Chief Financial Officer groBer Versicherungs- und
Riickversicherungsunternehmen.

Nach Konsolidierung, vor Anteilen nicht beherrschender
Gesellschafter

Die Verdnderung des MCEV unter den dargestellten Szena-
rien beschreibt die geringe Volatilitit in diesem Bereich und
spiegelt den hohen Diversifikationsgrad unseres Portefeuilles
wider. Die Asymmetrie der Zinssensitivitaten ist hauptsachlich
durch Modellverbesserungen beziiglich der Berticksichtigung
von dynamischen Managemententscheidungen im US-Markt
bedingt. Insbesondere wurden die vertraglich vereinbarten
Beschriankungen moglicher Pramienerhéhungen bei ungiins-
tigen Kapitalmarktentwicklungen im Modell abgebildet. Zum
31. Dezember 2011 betrug der konsolidierte MCEV vor Antei-
len nicht beherrschender Gesellschafter 3.180,7 Mio. EUR
(2010: 2.711,9 Mio. EUR). Es ergibt sich ein Zuwachs in Hohe
von 17,3 % (22,7 %). Das operative MCEV-Ergebnis betrug
314,9 Mio.EUR (299,5 Mio.EUR), der Wert des Neugeschafts
belief sich auf 245,0 Mio. EUR (153,4 Mio. EUR). Den MCEV fiir
das Geschaftsjahr 2012 werden wir zeitgleich mit dem Bericht fiir
das erste Quartal 2013 auf unserer Internetseite veroffentlichen.

Marktrisiken

Wir verfolgen eine Kapitalanlagepolitik, bei der die Stabilitat
der Rendite im Vordergrund steht. Dazu richten wir das Porte-
feuille an den Grundsitzen einer breiten Diversifikation und
eines ausgewogenen Risiko-/Ertragsverhaltnisses aus. Zu den
Marktpreisrisiken zahlen vor allem die Aktienkurs-, Zinsande-
rungs- und Wahrungsrisiken.

Um den Werterhalt unserer selbstverwalteten Kapitalanlagen
sicherzustellen, tiberwachen wir fortlaufend die Einhaltung
eines portefeuilleiibergreifenden Frithwarnsystems auf Basis
einer klar definierten Ampelsystematik. Dieses System setzt die
seit Jahresbeginn aufgelaufenen Marktwertschwankungen und
Realisierungsergebnisse aus den Kapitalanlagen in Beziehung
zu einem maximalen Verlustwert unter Beriicksichtigung von
klar abgestuften Schwellenwerten. Diese sind im Einklang mit
unserem Risikoappetit eindeutig definiert und fithren, wenn
eine entsprechende Marktwertentwicklung tiberschritten wird,
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Auslastung des Triggersystems
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zu festgelegten Aktionen. Unser konservativ ausgerichtetes
Kapitalanlageportefeuille erfuhr im Berichtsjahr spiirbare
Marktwertgewinne, sodass sich unser Frihwarnsystem stets
oberhalb der Eskalationsstufen bewegte (vgl. Grafik oben).

Ein weiteres wichtiges Instrument zur Uberwachung und Steu-
erung der Marktpreisrisiken ist die kurzfristige Verlustwahr-
scheinlichkeit gemessen als Value at Risk (VaR). Seine Berech-
nung erfolgt auf Basis historischer Daten, z. B. der Volatilitat
der selbstverwalteten Wertpapierpositionen und der Korrelation
dieser Risiken. Im Rahmen dieser Berechnungen wird der Riick-
gang des Marktwerts unseres Portefeuilles mit einer bestimm-
ten Wahrscheinlichkeit und innerhalb eines bestimmten Zeit-
raums simuliert. Der nach diesen Grundsatzen ermittelte VaR
der Hannover Riick-Gruppe gibt den Marktwertverlust unseres
selbstverwalteten Wertpapierportefeuilles 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 Marktpa-
rameter (Aktienkurse, Renditekurven, Spreadkurven, Wiahrungs-
kurse, Rohstoffkurse und makrodkonomische Variablen). Alle
Anlagepositionen 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 Riickwértsrechnung
ermitteln und werden in die Gesamtrechnung einbezogen.

Das Modell beriicksichtigt folgende Marktrisikofaktoren:

e Zinsrisiko,

¢ Credit-Spread-Risiko,

* systematisches Aktienrisiko,
¢ spezifisches Aktienrisiko,

e Rohstoffrisiko,

* optionsspezifisches Risiko.

Im Berichtsjahr haben die Volatilititen von Anlagen hoher Qua-
litat — trotz des teilweise schwierigen Kapitalmarktumfelds —
und damit die Marktpreisrisiken im Vergleich zum Vorjahr
abgenommen. Durch eine weiterhin breite Risikodiversifizie-
rung und die Ausrichtung unseres Kapitalanlageportefeuilles
bewegt sich unser Value at Risk mit 0,8 % (1,2 %) zum Ende
des Berichtszeitraums klar unter der Value-at-Risk-Limitierung
unserer Kapitalanlagerichtlinie.

Value at Risk' des Kapitalanlageportefeuilles im Hannover Riick-Konzern

in %
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T VaR-Oberlimit gemaR der Kapitalanlagerichtlinien der Hannover Riick: 1,5 %
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Szenarien der Zeitwertentwicklung wesentlicher Kapitalanlageklassen

Marktwertbasis vor Steuern

Aktien Aktienkurse -10 % -2,9 -2,9
Aktienkurse -20 % -5,8 =5,

Aktienkurse +10 % 2,9 2,9

Aktienkurse +20 % 5,8 5,8

Festverzinsliche Wertpapiere Renditeanstieg +50 Basispunkte -668,5 -517,3
Renditeanstieg +100 Basispunkte -1.305,6 -1.009,4

Renditeriickgang -50 Basispunkte 693,5 536,0

Renditeriickgang -100 Basispunkte 1.417,2 1.096,2

Immobilien Immobilienmarktwerte -10 % -72,2 -15,6
Immobilienmarktwerte +10 % 72,2 15,6

Um neben den Normalszenarien bei der Ermittlung des VaR
auch Extremszenarien abbilden zu konnen, fithren wir Stress-
tests durch. Hierbei werden die Verlustpotenziale auf Markt-
werte und Eigenkapital (vor Steuern) auf Basis bereits ein-
getretener oder fiktiver Extremereignisse simuliert. Weitere
wesentliche Risikosteuerungsmalnahmen sind neben den
diversen Stresstests, die das Verlustpotenzial unter extremen
Marktbedingungen abschitzen, Sensitivitdts- 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 Durationsbander
installiert, innerhalb derer das Portefeuille opportunistisch ent-
sprechend den Markterwartungen positioniert wird. Es liegt
eine unmittelbare Verkniipfung zwischen den Vorgaben fir
diese Bander und unserer ermittelten Risikotragfahigkeit vor.

Nahere Informationen zu den Risikokonzentrationen unserer
Kapitalanlagen lassen sich den Tabellen zur Ratingstruktur
der festverzinslichen Wertpapiere sowie zu den Wahrungen,
in denen die Kapitalanlagen gehalten werden, entnehmen. Wir
verweisen auf unsere Darstellungen in Kapitel 6.1 ,,Selbstver-
waltete Kapitalanlagen® des Anhangs auf Seite 153.

Aktienkursrisiken resultieren aus der Moglichkeit ungtins-
tiger Wertverdanderungen von Aktien, Aktienderivaten bzw.
Aktienindexderivaten in unserem Bestand. Wir haben nur in
sehr geringem MaRe im Rahmen strategischer Beteiligungen
entsprechende Neuinvestitionen getatigt. Die Szenarien der
Aktienkursdanderungen haben somit nur einen duferst kleinen
Einfluss auf unser Portefeuille. Durch konsequente Diversifi-
kation streuen wir die Risiken. Wir verweisen auf unsere Dar-
stellungen in Kapitel 6.1 ,Selbstverwaltete Kapitalanlagen® des
Anhangs auf Seite 146 ff.
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Der Bestand der festverzinslichen Wertpapiere ist dem Zins-
anderungsrisiko ausgesetzt. Sinkende Marktrenditen fihren
zu Marktwertsteigerungen bzw. steigende Marktrenditen zu
Marktwertsenkungen des festverzinslichen Wertpapierporte-
feuilles. Zusatzlich besteht das Credit-Spread-Risiko. Als Credit
Spread wird die Zinsdifferenz zwischen einer risikobehafte-
ten und einer risikolosen Anleihe bei gleichbleibender Boni-
tit bezeichnet. Anderungen dieser am Markt beobachtbaren
Risikoaufschlige fiihren analog der Anderungen der reinen
Marktrenditen zu Marktwertinderungen der entsprechenden
Wertpapiere.

Wihrungsrisiken bestehen insbesondere dann, wenn ein Wah-
rungsungleichgewicht zwischen den versicherungstechnischen
Verbindlichkeiten und den Aktiva besteht. Durch eine weitge-
hende bilanzielle Kongruenz der Wahrungsverteilung zwischen
Aktiv- und Passivseite reduzieren wir dieses Risiko auf Basis
der Einzelbilanzen des Konzerns. Daher ist die Quantifizie-
rung des Wahrungsrisikos nicht im kurzfristigen Value at Risk
enthalten. Wir stellen regelmilig die Verbindlichkeiten pro
Wiahrung den bedeckenden Aktiva gegeniiber und optimieren
die Wahrungsbedeckung unter Beriicksichtigung verschiede-
ner Nebenbedingungen, wie z. B. verschiedene Rechnungs-
legungsanforderungen, durch Umschichtung der Kapitalanla-
gen. Verbleibende Wahrungsiiberhdnge werden systematisch
im Rahmen der 6konomischen Modellierung quantifiziert und
uberwacht. Eine detaillierte Darstellung der Wahrungsauftei-
lung unserer Kapitalanlagen erfolgt in Kapitel 6.1 ,,Selbstver-
waltete Kapitalanlagen auf Seite 154.
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Immobilienrisiken ergeben sich daraus, dass es zu negativen
Wertveranderungen von direkt oder tiber Fondsanteile gehal-
tenen Immobilien kommen kann. Diese konnen durch eine Ver-
schlechterung 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 geringem
Umfang ein. Hauptzweck solcher Finanzinstrumente ist die Absi-
cherung gegen mogliche negative Kapitalmarktsituationen. Im
Berichtsjahr haben wir zur Absicherung eines Teils der Inflati-
onsrisiken unserer versicherungstechnischen Schadenreserven
Inflation Swaps genutzt. Ein geringer Anteil unserer Zahlungs-
strome aus dem Versicherungsgeschaft blieb dariiber hinaus
wie im Vorjahr iiber Devisentermingeschifte gesichert. Ferner
wurden Wihrungsrisiken aufgrund nicht effizient herstellba-
rer Wahrungskongruenz uber FX-Forwards abgesichert. Um
Kreditrisiken aus der Anwendung dieser Geschafte zu vermei-
den, werden die Vertrdge mit verldsslichen Kontrahenten abge-
schlossen und groftenteils taglich besichert. Die verbleibenden
Exponierungen werden gemaf den restriktiven Vorgaben aus
den Anlagerichtlinien kontrolliert.

Kreditrisiken

Das Kreditrisiko besteht primir in der Gefahr des vollstindigen
oder partiellen Ausfalls der Gegenpartei und dem damit ver-
bundenen Zahlungsausfall.

Selbstbehalt der gebuchten Bruttopramie

in %

Hannover Riick-Konzern
Schaden-Riickversicherung

Personen-Riickversicherung
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Da das von uns iibernommene Geschaft nicht immer voll-
standig im Selbstbehalt verbleibt, sondern nach Bedarf retro-
zediert wird, ist das Kreditrisiko auch in der Riickversicherung
fiir uns von Bedeutung. Um es maglichst gering zu halten,
werden unsere Retrozessionidre unter Bonititsgesichtspunk-
ten sorgfaltig ausgewihlt und iiberwacht. Dies gilt auch fiir
unsere Maklerbeziehungen, die z.B. durch die Moglichkeit
eines Verlusts der durch den Zedenten an den Makler gezahl-
ten Pramie mit einem Risiko behaftet sind. Wir reduzieren
diese Risiken beispielsweise, indem wir Maklerbeziehungen
auf Kriterien wie Abschluss einer Berufshaftpflichtversiche-
rung, Zahlungsverhalten und ordnungsgemale Vertragsab-
wicklung iiberpriifen. Die Bonitat der Retrozessionare wird
dabei fortlaufend tiberwacht. Ein Security-Komitee beschlieRt
auf der Basis dieser laufenden Uberwachung gegebenenfalls
MaRnahmen zur Besicherung von Forderungen, wenn diese
ausfallgefihrdet erscheinen. Eine webbasierte Risikoma-
nagement-Applikation unterstiitzt diesen Prozess, indem sie
Abgabenlimite fiir die einzelnen an den Schutzdeckungspro-
grammen beteiligten Retrozessionare vorgibt und die noch
freien Kapazitaten fir kurz-, mittel- und langfristiges Geschaft
ermittelt. Je nach Art und erwarteter Dauer der Abwicklung
des riickversicherten Geschafts fliefen bei der Auswahl der
Riickversicherer neben Mindestratings der Ratingagenturen
Standard & Poor’s und A. M. Best auch interne und externe
Experteneinschédtzungen ein (z. B. Marktinformationen von
Maklern). Insgesamt schiitzen Retrozessionen unser Kapi-
tal, sie stabilisieren und optimieren unsere Ergebnisse und
erlauben uns, Marktchancen breiter wahrzunehmen, z. B. nach
einem GroRschadenereignis. Durch regelméRige Besuche bei
unseren Retrozessionédren verfligen wir nicht nur iiber einen
zuverlassigen Marktiiberblick, sondern auch tber die Fahig-
keit, auf Kapazititsveranderungen schnell zu reagieren. Der Anteil
der ibernommenen Risiken, den wir nicht retrozedieren, der
Selbstbehalt, hat sich in den letzten Jahren wie folgt entwickelt.

2011 2010 2009 2008
89,8 91,2 90,1 92,6 89,1
90,2 91,3 88,9 94,1 88,9
89,3 91,0 91,7 90,7 89,3

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-Ruckversicherung von
Bedeutung, weil wir Abschlusskosten unserer Zedenten vorfi-
nanzieren. Unsere Zedenten, Retrozessionire und Maklerbe-
ziehungen, aber auch unsere Kapitalanlagen werden deshalb
unter Bonititsgesichtspunkten sorgfiltig bewertet, eingegrenzt
und im Rahmen eines Limit- und Schwellenwertsystems lau-
fend tiberwacht und gesteuert.

71



Kennzahlen zur Uberwachung und Steuerung unserer Kreditrisiken

Steuerungskennzahlen 2012 2011 2010 2009 2008
Solvabilitatsspanne’ 73,1% 68,3 % 69,5 % 60,4 % 66,7 %
Eigenkapitaliberdeckung? 33,1% 30,9 % 36,5% 32,1% 41,3%
Zinsbedienungsfahigkeit? 13,5x 8,5x 13,8x 14,9x 1,9x
Ruckstellungen/Pramie* 268,4 % 292,7 % 275,1% 270,71 % 312,4%
Kombinierte Schaden-/Kostenquote der
Schaden-Ruckversicherung 95,8 % 104,3 % 98,2 % 96,6 % 95,4 %
' (Eigenkapital + Hybridkapital)/verdiente Nettopramie
2 Hybridkapital/Eigenkapital
® EBIT/Zinszahlungen auf Hybridkapital
4 Nettoriickstellungen/verdiente Nettopramie
Die wesentlichen Steuerungskennzahlen des Kreditrisikos stellen Forderungen aus dem Riickversicherungsgeschaft
sich wie folgt dar: zum Bilanzstichtag
in Mio.EUR
* 90,4 % unserer Retrozessionire sind mit einem soge-
nannten Investment-Grade-Rating klassifiziert (,AAA“ 2.500
bis ,BBB®). 2079 7,3% p.a.
* 86,8 % verfiigen iiber ein Rating in der Kategorie ,,A“ oder "
2.000 —
besser. 1.748
® Seit dem Jahr 2008 konnten wir die Hohe der Forderun- 74
) 690 1.551 1.538
gen um insgesamt 7,3 % senken. 1500 98 a1y
o Unser? Fo?‘derungen aus dem in Riickdeckung gegebenen 82 I 25 .
Geschift sind zu 42,0 % durch Depots oder Avalbiirgschaf- 1.025
. . . . . 494
ten gesichert. Bei den meisten unserer Retrozessionare 1.000 57—

. . .. . L 440
sind wir auch Riickversicherer, d.h. es besteht meist ein . . - I 297 519
Aufrechnungspotenzial mit eigenen Verbindlichkeiten. - = —

e Bezogen auf die wesentlichen Gesellschaften des Hannover 500 34
Riick-Konzerns waren zum Bilanzstichtag 174,7 Mio. EUR 638 553 ! 601 647
(5,7 %) unserer Abrechnungsforderungen aus dem Riick- 0 e
versicherungsgeschaft in Hohe von 3.065,7 Mio. EUR dlter 2008 2009 2010 2011 2012

Is 90 Tage.
als 90 Tage M Abgesichert Il AAA AA B A <BBB, NR

® Die durchschnittliche Ausfallquote der letzten drei Jahre
betrug 0,1 %.

Aus der Retrozession ergeben sich Anspriiche, die wir gegen-
iiber unseren Retrozessiondren haben. Diese Riickversiche-
rungsforderungen — die Anteile der Riickversicherer an der
Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungs-
fille — belaufen sich zum Bilanzstichtag auf 1.538,2 Mio. EUR
(1.550,6 Mio.EUR). In der folgenden Grafik werden unsere
Rickversicherungsforderungen — unterteilt nach Ratingquali-
tdt — gegeniiber unseren Retrozessionaren dargestellt. Fur die
vergangenen Jahre ergibt sich eine deutlich riicklaufige Tendenz
mit einer durchschnittlichen Reduzierung von 7,3 % pro Jahr.
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In Kapitel 6.4 ,Versicherungstechnische Aktiva“ auf Seite
160 f., Kapitel 6.6 ,,Sonstige Vermogenswerte* auf Seite 163 ff.
sowie Kapitel 7.2 ,,Ergebnis der Kapitalanlagen® auf Seite 180 f.
finden Sie weitere Erliuterungen zu den am Bilanzstichtag
nicht wertberichtigten, jedoch als fillig eingestuften versiche-
rungstechnischen und sonstigen Vermogenswerten und den
wesentlichen aulerplanmadfigen Abschreibungen des
Berichtsjahres.

Bei den Kapitalanlagen ergeben sich Kreditrisiken aus der
Gefahr eines Ausfalls (Zins und/oder Tilgung) oder der Ande-
rung der Bonitit (Ratingreduzierung) der Emittenten von Wert-
papieren. Einer ausgesprochen breiten Diversifikation kommt
ebenso eine zentrale Bedeutung zu wie einer Bonititsbeurtei-
lung anhand der in den Kapitalanlagerichtlinien festgelegten
Qualitatskriterien.
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Die Kreditrisiken messen wir zunachst anhand der marktiib-
lichen Kreditrisikokomponenten, insbesondere der Ausfall-
wahrscheinlichkeit und der méglichen Verlusthohe, wobei
wir etwaige Sicherheiten sowie den Rang der einzelnen Titel

entsprechend ihrer jeweiligen Wirkung beriicksichtigen. Im
Anschluss bewerten wir die Kreditrisiken zuerst auf Ebene der
einzelnen Wertpapiere (Emissionen) und in weiteren Schritten
zusammengefasst auf Emittentenebene.

Zusammensetzung der festverzinslichen Wertpapiere nach Ratingklassen’

Ratingklassen Staatsanleihen

Anleihen halbstaatlicher
Institutionen 2

Unternehmensanleihen Hypothekarisch/ding-
lich gesicherte Schuld-

verschreibungen

in % in Mio. EUR in % in Mio. EUR in % in Mio. EUR in % in Mio. EUR
AAA 29,6 1.854,5 59,6 4.285,3 2,0 206,4 62,0 3.269,0
AA 54,9 3.4421 37,2 2.677,5 13,0 1.329,5 18,8 995,3
A 9.4 5911 2,5 176,9 49,2 5.013,5 10,1 533,8
BBB 5,1 321,9 0,6 41,4 29,3 2.994,4 53 279,7
<BBB 1,0 62,1 0,1 9,7 6,5 663,2 3,8 203,3
Gesamt 100,0 6.271,7 100,0 7.190,9 100,0 10.207,0 100,0 5.281,1

© Uber Investmentfonds gehaltene Wertpapiere sind anteilig mit ihren jeweiligen Einzelratings beriicksichtigt.

2 Inklusive staatlich garantierter Unternehmensanleihen

Zur Begrenzung des Adressenausfallrisikos definieren wir
unterschiedliche Limite auf Emittenten- bzw. Emissionsebene
sowie in Form von dezidierten Ratingquoten. Ein umfangrei-
ches Risiko-Reporting 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 z. B. darin, dass sich die Expo-
nierungen in Staatsanleihen oder staatlich garantierte Titel
der sogenannten GIIPS-Staaten (Griechenland, Irland, Ita-
lien, Portugal, Spanien) auf Marktwertbasis innerhalb unserer
selbstverwalteten Kapitalanlagen nur auf 79,8 Mio. EUR sum-
mieren. Dies entspricht einem Anteil von 0,2 %. Auf die ein-
zelnen Staaten entfallen dabei die folgenden Anteile: Spanien

32,7 Mio. EUR, Portugal 19,8 Mio. EUR, Italien 18,8 Mio. EUR
und Irland 8,5 Mio. EUR. Auf diese Bestinde mussten keine
auBerplanméafigen Abschreibungen vorgenommen werden.
Anleihen griechischer Emittenten haben wir nicht im Bestand.
Die jeweilige Verteilung auf die einzelnen Staaten und wei-
tere Exponierungen sind in der folgenden Tabelle dargestellt.

Auf Marktwertbasis wurden 3.526,8 Mio. EUR der von uns
gehaltenen Unternehmensanleihen von Firmen der Finanzin-
dustrie begeben. Hiervon entfallen 2.841,5 Mio. EUR auf Ban-
ken. Der iiberwiegende Teil dieser Bankanleihen (68,8 %) ist
mit einem Rating von ,,A“ oder besser bewertet. Es befinden
sich weder gezeichnete noch begebene Credit Default Swaps
in unserem selbstverwalteten Kapitalanlageportefeuille.

Marktwerte
Staats- Anleihen Unternehmensanleihen Hypothe-
. 1 - . S
anleihen halbstfaat!lcher Finanz- Industrie- kgnsch/dmghch
. . Institutionen . . gesicherte Schuld-
in Mio. EUR anleihen anleihen .
verschreibungen
Griechenland - - - - - =
Irland 8,5 - 4,5 21,2 92,7 126,9
Italien 18,8 - 83,6 85,5 194,6 382,5
Portugal 19,8 - - 0,8 8,1 28,7
Spanien 28,5 4,2 46,2 96,6 196,8 372,4
Gesamt 75,6 4,2 134,2 2041 492,3 910,5

1
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Inklusive staatlich garantierter Unternehmensanleihen (risikoorientierte Betrachtungsweise)
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Operationale Risiken

Operationale Risiken bestehen in der Gefahr von Verlusten auf-
grund unzulidnglicher oder fehlerhafter interner Prozesse, mit-
arbeiterbedingter, systembedingter oder auch externer Vorfille.
Operationale Risiken werden primér durch eine angemessene
Prozesssteuerung tiberwacht. Die Bewertung dieser Gefahren-
potenziale erfolgt unter anderem auf Basis von Expertenschit-
zungen und durch Szenario-Analysen. Diese Einschatzungen
ermoglichen uns eine Priorisierung der operationalen Risiken.
Im Rahmen der Uberwachung dieser Risiken legen wir einen
besonderen Schwerpunkt auf die folgenden Einzelrisiken.

Geschaftsprozessrisiken bestehen in der Gefahr von unzu-
langlichen oder fehlerhaften internen Prozessen, z.B. durch
mangelnde Datenqualitit. Datenqualitat ist ein kritischer
Erfolgsfaktor, insbesondere im Risikomanagement, weil alle
Unternehmensprozesse auf den zur Verfiigung gestellten Infor-
mationen basieren. Oberstes Ziel unseres Datenqualitdtsma-
nagements ist die nachhaltige Verbesserung und die Sicherstel-
lung der Datenqualitdt innerhalb des Hannover Riick-Konzerns
zum Beispiel durch regelmédRige Datenqualitatsprifungen. Im
Rahmen unseres Prozessmanagements werden erganzend die
uibergreifenden und hausweiten Prozesse stetig optimiert und
standardisiert.

Compliance-Risiken bestehen aus der Gefahr von Verstoflen
gegen Normen und Anforderungen, bei deren Nichtbeach-
tung Klagen oder behordliche Verfahren mit einer nicht uner-
heblichen Beeintrichtigung der Geschaftstitigkeit des Hanno-
ver Riick-Konzerns drohen (z.B. Steuer-, Kartell-, Embargo-,
Datenschutz- oder Aufsichtsrecht). Unsere Mitarbeiter und
Partner haben die Moglichkeit, bei Verdacht auf Gesetzesver-
stoBe, die die Hannover Rick betreffen, diese anonym tber
unser elektronisches Hinweisgebersystem, das liber unsere
Internetseiten erreichbar ist, zu melden. Die Compliance-Stelle
der Hannover Riick erhalt tiber solche Meldungen Kenntnis und
kann so den Verdachtsmomenten nachgehen. Die Verantwort-
lichkeiten innerhalb der Compliance-Organisation sind kon-
zernweit geregelt und in einem Handbuch dokumentiert. Der
Prozess wird durch regelmédBige Compliance-Berichte doku-
mentiert und durch Schulungsprogramme erganzt.

In ausgewdhlten Marktnischen betreiben wir Erstversiche-
rungsgeschift als Erganzung zu unseren Riickversicherungs-
aktivitaten. Wie in der Riickversicherung arbeiten wir hierbei
grundsatzlich mit Partnern aus dem Erstversicherungsbereich,
zum Beispiel mit Erstversicherungsmaklern sowie Zeichnungs-
agenturen, zusammen. Hieraus entstehen Vertriebskanalrisiken,
die jedoch durch eine sorgfiltige Auswahl der Agenturen, ver-
bindliche Zeichnungsrichtlinien und regelmaRige Priifungen
reduziert werden.
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Betrugsrisiken ergeben sich aus der Gefahr vorsatzlicher
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 linienunabhén-
gigen Priifungen der internen Revision.

Die Funktions- und Wettbewerbsfidhigkeit des Hannover Riick-
Konzerns ist malgeblich der Kompetenz und dem Engagement
unserer Mitarbeiter zu verdanken. Zur Reduzierung der Per-
sonalrisiken achten wir in besonderer Weise auf Qualifikation,
Erfahrung und Leistungsbereitschaft unserer Mitarbeiter und
fordern diese durch ausgezeichnete Personalentwicklungs- und
Fithrungsarbeit. Durch regelmafige Mitarbeiterbefragungen,
Uberwachung von Fluktuationsquoten 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 Verfiigharkeit von Syste-
men und Informationen. Eine ernste Gefahr fiir 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 und Schulungsangebote,
zum Beispiel fiir den Umgang mit personenbezogenen Daten,
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 aner-
kannter Standards haben wir die grundlegenden Rahmenbe-
dingungen fiir den Hannover Riick-Konzern definiert und unter
anderem einen Krisenstab, als temporares Gremium fiir den
Krisenfall, eingerichtet. Das System wird durch regelmilRige
Ubungen und Tests erginzt.

Aus einer partiellen oder vollstindigen Ausgliederung von
Funktionen und/oder Dienstleistungen ergeben sich Funk-
tionsausgliederungsrisiken. Aufsichtsrechtliche und verbind-
liche interne Regelungen minimieren diese Risiken. Alle mit
einer Ausgliederung verbundenen Risiken miissen identifiziert,
bewertet (z. B. durch eine Leistungsbewertung) und angemessen
gesteuert und kontrolliert werden.
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Sonstige Risiken

Im Bereich der sonstigen Risiken sind fiir uns hauptsachlich die
zukiinftigen Risiken (Emerging Risks), die strategischen Risiken
sowie die Reputations- und Liquidititsrisiken wesentlich.

Emerging Risks sind dadurch gekennzeichnet, dass sich ihr
Risikogehalt, insbesondere im Hinblick auf unseren versiche-
rungstechnischen Vertragsbestand, nicht verlasslich beurteilen
lasst. Solche Risiken entwickeln sich allmdhlich von schwachen
Signalen zu eindeutigen Tendenzen. Daher sind Risikofriih-
erkennung und anschlieBende Beurteilung von entscheidender
Bedeutung. Zur Fritherkennung haben wir einen effizienten
bereichs- und sparteniibergreifenden Prozess 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 Manahmen ableiten zu kon-
nen (z.B. vertragliche Ausschliisse oder die Entwicklung neuer
Rickversicherungsprodukte). Im Rahmen dieser Arbeitsgruppe
werden beispielsweise die Risiken analysiert, die aus dem Ent-
stehen von GroRstiddten und Ballungsrdaumen, den sogenann-
ten Megacitys, erwachsen. Das Wachstum dieser Stadte ist mit
verschiedenen Problemen verbunden, wie einem steigenden
Bedarf an Nahrungsmitteln, Trinkwasser, Energie und Wohn-
raum. Diese Problemfelder konnen auch Auswirkungen auf
unseren Vertragsbestand haben, und zwar nicht nur in Form
von Risiken, sondern auch von Chancen, z.B. einer erhohten
Nachfrage nach Riickversicherungsprodukten. Weitere Emer-
ging Risks sind zum Beispiel Klimawandel, Nanotechnologie,
politische Unruhen, Gesetzesdnderungen und Verdnderungen
in regulatorischen Anforderungen oder auch Pandemien.

Strategische Risiken ergeben sich aus einem moglichen Miss-
verhaltnis zwischen der Unternehmensstrategie des Hannover
Riick-Konzerns und den sich standig wandelnden Rahmen-
bedingungen des Umfelds. Ursachen fiir ein solches Ungleich-
gewicht konnen z. B. falsche strategische Grundsatzentschei-
dungen, eine inkonsequente Umsetzung der festgelegten
Strategien und Geschiftsplane oder eine falsche Ressourcen-
allokation sein. Wir {iberpriifen deshalb regelméBig unsere
Unternehmensstrategie in einem mehrstufigen Verfahren und
passen unsere Prozesse und die abgeleiteten Richtlinien bei
Bedarf an. Zur operativen Umsetzung der strategischen Grund-
satze und Ziele haben wir Erfolgskriterien und Kennzahlen
festgelegt, die fir die Erfillung der jeweiligen Ziele maRge-
bend sind. Mit dem Strategy Cockpit steht dem Vorstand und
den verantwortlichen Fithrungskriften ein Strategie-Tool zur
Verfiigung, das sie bei der Planung, Formulierung und Steue-
rung von strategischen Zielen und Manahmen unterstiitzt und
die Gesamtsicht auf das Unternehmen und die strategischen
Risiken sicherstellt. Mehr dariiber finden Sie in dem Kapitel
,Unsere Strategie® auf Seite 18 ff.
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Reputationsrisiken betreffen die Gefahr, dass das Vertrauen
unserer Kunden, Aktionire, Mitarbeiter oder auch der Offent-
lichkeit in unser Unternehmen beschadigt wird. Dieses Risiko
kann die Geschiftsgrundlage des Hannover Riick-Konzerns
erheblich gefahrden. Eine gute Unternehmensreputation ist
daher eine Grundvoraussetzung fiir unser Kerngeschift als Riick-
versicherer. Ein Reputationsverlust kann zum Beispiel durch eine
Datenpanne oder einen Betrugsfall verursacht werden. Zur Risi-
kominimierung setzen wir auf eine Vielzahl unterschiedlicher
Verfahren, wie zum Beispiel unsere verbindlich festgelegten
Kommunikationswege, eine professionelle Offentlichkeits-
arbeit, erprobte Prozesse fiir definierte Krisenszenarien sowie
unsere etablierten Geschaftsgrundsatze. Unsere Regelungen
fir den Umgang mit sozialen Netzwerken (Social Media) sowie
unsere in der Nachhaltigkeitsstrategie definierten Grundsatze
zum verantwortungsvollen und nachhaltigen Wirtschaften
erganzen unser Instrumentarium.

Unter dem Liquiditatsrisiko verstehen wir die Gefahr, nicht in
der Lage zu sein, unseren finanziellen Verpflichtungen bei Fallig-
keit nachkommen zu konnen. Das Liquiditatsrisiko besteht aus
dem Refinanzierungsrisiko — dass benotigte Zahlungsmittel
nicht oder nur zu erhohten Kosten zu beschaffen sind — und
dem Marktliquiditatsrisiko — dass Finanzmarktgeschafte auf-
grund mangelnder Marktliquiditat nur zu einem schlechteren
Preis als erwartet abgeschlossen werden konnen. Wesentliche
Elemente der Liquiditdtssteuerung unserer Kapitalanlagen sind
zum einen die Steuerung der Laufzeitenstruktur unserer Kapi-
talanlagen auf Basis der geplanten Auszahlungsprofile aus den
versicherungstechnischen Verpflichtungen und zum anderen
die regelmiRigen Liquiditatsplanungen sowie die Anlagestruk-
tur der Kapitalanlagen.

Jenseits der absehbaren Auszahlungen konnten unerwartete,
aulerordentlich hohe Auszahlungen eine Liquiditatsgefahr dar-
stellen. Jedoch sind im Riickversicherungsgeschéaft wesentliche
Ereignisse (GroBschaden) in der Regel mit einer gut planbaren
Vorlaufzeit auszuzahlen. Dennoch haben wir im Rahmen unse-
rer Liquiditatssteuerung Bestdnde definiert, welche sich auch
in Finanzstresssituationen wie der Finanzkrise 2008 als hoch
liquide erwiesen haben. Unser Bestand an freien deutschen,
englischen und US-amerikanischen Staatsanleihen sowie an
Geldbestinden war wihrend des Berichtsjahres groBer als
mogliche Auszahlungen fir unterstellte Extremereignisse,
sodass auch fiir den unwahrscheinlichen Fall des Zusam-
mentreffens von Finanzkrisen und der Notwendigkeit eines
schnell auszuzahlenden Extremereignisses unsere Liquiditat
gewahrleistet ist. Der Bestand der Liquidititsreserve betrug
zum Bilanzstichtag mehr als 2,2 Mrd. EUR. Dariiber hinaus
steuern wir die Liquiditat des Bestands durch eine laufende
Kontrolle der Liquiditat der Bestandstitel, welche monatlich
und ad hoc verifiziert wird. Dank dieser Mafnahmen erfolgt
eine wirksame Reduzierung des Liquiditédtsrisikos.
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Einschatzung der Risikolage

Die vorstehenden Ausfithrungen beschreiben unser vielschich-
tiges Risikouniversum, in dem wir uns als international agie-
render Riickversicherungskonzern bewegen, sowie deren
Steuerungs- und UberwachungsmaBnahmen. Einzel- aber
insbesondere Kumulrisiken konnen einen erheblichen Ein-
fluss auf unsere Vermogens-, Finanz- und Ertragslage haben.
Allerdings entspricht die alleinige Betrachtung des Risikoas-
pekts nicht unserem Risikoverstandnis, weil wir immer nur
solche Risiken eingehen, denen auch Chancen gegeniiberste-
hen. Unsere Steuerungs- und Uberwachungsinstrumente sowie
unsere Aufbau- und Ablauforganisation gewahrleisten, dass wir
die Risiken rechtzeitig erkennen und unsere Chancen nutzen
konnen. Entscheidendes Element ist dabei unser wirksames,
konzernweit etabliertes qualitatives und quantitatives Risiko-
management. Wir sind der Ansicht, dass unser Risikomanage-
mentsystem uns jederzeit einen transparenten Uberblick iiber
die aktuelle Risikosituation ermdglicht und unser Gesamtrisiko-
profil angemessen ist. In dieser Einschiatzung werden wir durch
verschiedene Entwicklungen und Eckdaten bestitigt, wie zum
Beispiel die Steigerung unseres Eigenkapitals (inklusive Anteile
nicht beherrschender Gesellschafter) um tiber 100 % seit dem
Jahr 2008, unsere starke Marktposition als einer der fithrenden
Riickversicherer weltweit und unsere sehr guten Bonitdtsnoten
(Standard & Poor’s mit ,,AA-“ (Very Strong, stabiler Ausblick)
und durch A.M. Best mit ,,A+“ (Superior, stabiler Ausblick).

System der wertorientierten Unternehmenssteuerung:

Nach unseren derzeitigen Erkenntnissen, die sich aus der
Gesamtbetrachtung der Risikosituation ergeben, sieht der Vor-
stand der Hannover Riick keine Risiken, die den Fortbestand
unseres Unternehmens kurz- oder mittelfristig gefdhrden oder
die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich und nach-
haltig beeintrichtigen konnten. Fiir weitere Informationen im
Hinblick auf Chancen und Risiken unseres Geschifts verweisen
wir auf den Prognosebericht auf S. 101 ff.

Wertorientierte Steuerung

Profitables Wachstum steht seit vielen Jahren im Mittelpunkt
unserer Geschiftsaktivititen und ist daher auch weiterhin ein
malkgebliches Ziel unserer Konzernstrategie. Wir wollen unsere
Position als eine der fithrenden, weltweit titigen und tiberdurch-
schnittlich erfolgreichen Riickversicherungsgruppen festigen
und weiter ausbauen.

Um unsere anspruchsvollen Gewinn- und Wachstumsziele fiir
die Gruppe auf die einzelnen Geschaftsaktivititen und ergebnis-
verantwortlichen Einheiten risikoadaquat verteilen und die
Zielerreichung messen zu konnen, setzen wir seit vielen Jahren
ein wertorientiertes Steuerungsinstrumentarium ein.

Performance Excellence (PE) verbindet strategische und operative Ebene

Plan

Vorstands-

Strategie klausur/GMF?

Implementierung Evaluation

Vorstands-
klausur/GMF'

Vorstands-
klausur/GMF'

Performance
Excellence
Ergebnis ﬁ Q:;:rg:?nn;ent
8 | | | | |
Risiko - g —
c
| | | | | |
Ressourcen — o i
xagﬁf’eirﬁigi ‘ ‘ ’ ‘ ielvereinbarung ‘ ‘ Zielelichung ‘
Planjahr -1 ‘ Planjahr ‘ Planjahr +1

1

Auf dem Global Management Forum (GMF) treffen sich einmal jahrlich alle Fihrungskrafte der Hannover Riick-Gruppe weltweit, um strategische

Ausrichtungen festzulegen. Die hier entwickelten Vorgaben dienen als Basis fiir den nachfolgenden Planungsprozess.

2 Uberpriifung und Formulierung von Beitrigen zur Konzernstrategie
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Mit der sogenannten Performance Excellence (PE) steht uns
ein konzernweit einheitliches Verfahren zur Verfigung, 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 Beitrdge zur Umsetzung der Stra-
tegie fiir die Hannover Riick-Gruppe und entwickelt Initiativen
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 tiberpriift und genehmigt.
Auf Basis der Unternehmensstrategie und entsprechender
Strategiebeitrige aller Markt- und Servicebereiche wird die
Planung vom Vorstand beschlossen und abschliefend im Kon-
zern kommuniziert.

Zielvereinbarung

Die Vorgaben, die sich aus dem Planungsprozess ergeben,
gehen in die individuellen Zielvereinbarungen der Fithrungs-
krafte ein. Bei der Zieldefinition berticksichtigen die Beteilig-
ten neben ergebnisorientierten auch aus den strategischen
Vorgaben abgeleitete nicht-finanzielle Grofen.

Management Reporting

Das jahrliche Management Reporting stellt detailliert fiir jede
einzelne operative Einheit wie auch fiir die gesamte Gruppe
das Mall der jeweiligen Zielerreichung dar. Auf dieser Basis
findet eine Erfolgskontrolle statt, werden Verbesserungs- und
Entwicklungspotenziale identifiziert sowie die im Rahmen der
Zielvereinbarungen definierten erfolgsorientierten Vergiitungs-
komponenten festgelegt.

Kapitalallokation

Hauptbestandteil der wertorientierten Steuerung ist die risiko-
adaquate Kapitalallokation auf die einzelnen Geschéaftsaktivi-
titen. Diese ermoglicht es uns, die Ubernahme von versiche-
rungstechnischen Risiken und von Kapitalanlagerisiken sowohl
unter individuellen Risiko-Rendite-Aspekten als auch vor dem
Hintergrund unserer Gesamtrisikoneigung zu beurteilen. Unser
okonomisches Kapitalmodell liefert dafiir die wesentlichen
Parameter. Dartuber hinaus spielen bei der Kapitalallokation
neben geschaftspolitischen Aspekten auch externe Einfluss-
faktoren eine wichtige Rolle, wie z.B. Anforderungen von
Aufsichtsbehorden und Ratingagenturen. Sie werden daher
in Form von Nebenbedingungen auf den unterschiedlichen
Verteilungsstufen berticksichtigt. Ausgehend von der Gesamt-
risikosituation in der Gruppe wird das Kapital zundchst auf die
Funktionsbereiche Versicherungstechnik und Kapitalanlage
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verteilt. Sodann verteilen wir das Kapital innerhalb der Versi-
cherungstechnik zunichst auf die Geschiftssegmente Scha-
den- und Personen-Riickversicherung und anschlieBend nach
Risikokategorien bzw. nach Vertragsarten und Sparten auf die
unterschiedlichen Riickversicherungsprodukte. So stellen wir
sicher, dass bei der Beurteilung und Preiskalkulation unter-
schiedlicher Riickversicherungsprodukte unsere Gewinnziele
in einheitlicher Form und unter Bertcksichtigung von Risiko
und Rendite berticksichtigt werden.

IVC - die entscheidende SteuerungsgroRRe

Zur Feinsteuerung der Portefeuilles und der einzelnen Vertrage
wenden wir zeichnungsjahrorientierte Bewertungsprinzipien
auf Basis der erwarteten Cashflows an, die den individuellen
Charakteristika der Schaden- und Personen-Riickversicherung
gerecht werden. Dartiber hinaus ist — insbesondere aus Sicht
des Aktiondrs — die Zielerreichung im jeweiligen Geschiftsjahr
von Interesse. Auf der Basis unseres 6konomischen Kapitalmo-
dells, dem Fundament unserer Unternehmenssteuerung, wol-
len wir einen Gewinn erzielen, der oberhalb der Kapitalkosten
liegt. Diesen Ertrag, die entscheidende Grofe fiir die Steuerung
unserer Geschéiftstatigkeit, bezeichnen wir als 6konomische
Wertschopfung (Intrinsic Value Creation/IVC).

Die IVC-Kennzahl macht die Wertbeitrdge des Konzerns, der
beiden Geschiftsfelder und der einzelnen operativen Einheiten
miteinander vergleichbar. Dies eroffnet uns die Moglichkeit,
Wertschopfer und Wertvernichter zuverldassig zu erkennen.
So konnen wir

* den Kapital- und Ressourceneinsatz optimieren,

¢ Chancen und Risiken identifizieren sowie

e die Strategiebeitrage hinsichtlich unserer anspruchs-
vollen Gewinn- und Wachstumsziele messen.

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

Bereinigtes operatives Ergebnis — (alloziertes Kapital x gewich-
teter Kapitalkostensatz) = [VC

Das bereinigte operative Ergebnis setzt sich aus zwei Faktoren
zusammen: dem ausgewiesenen IFRS-Konzernergebnis nach
Steuern und der Verdnderung der Unterschiedsbetriage zwi-
schen okonomischer Bewertung und [FRS-Bilanzansatz. Mit
letzterem bertcksichtigen wir die unter IFRS nicht ergebnis-
wirksamen Marktwertdnderungen der Kapitalanlagen, Diskont-
effekte der Schadenreserven und der sogenannte Embedded
Value Not Recognised (EVNR) der Personen-Riickversicherung
in der Wertermittlung. Zudem werden bereits im IFRS-Kon-
zernergebnis berticksichtigte Zinsen auf Hybridkapital und das
nicht beherrschenden Gesellschaftern zustehende Ergebnis
wieder hinzugerechnet.
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Erwirtschaftete Wertbeitrige und Uberrenditen

in Mio. EUR 2011
IVC xRoCA Berichteter Anpassung’ Finaler IVC xRoCA
IVC
Schaden-Riickversicherung 251,8 +5,2 % 91,2 35,0 126,2 +3,0 %
Personen-Rickversicherung 58,6 +2,4% 221,4 -201,6 19,8 +0,9 %
Kapitalanlage? 790,7 +50,9 % 114,5 -36,2 78,3 +3,7%
Konzern 1.088,8 +11,6 % 4271 -202,8 2243 +2,7 %

1 Anpassung aufgrund geanderter Zuordnung 6konomischer Effekte (Schaden-RV / Kapitalanlage) und finaler MCEV-Berechnung (Personen-RV)

2 Ertrage Uber risikofrei nach Abzug risikoadaquater Kapitalkosten

Das allozierte Kapital setzt sich aus drei Komponenten zusam-
men: dem Eigenkapital einschlielich der Anteile nicht beherr-
schender Gesellschafter, den Unterschiedsbetrigen zwischen
okonomischer Bewertung und IFRS-Bilanzansatz sowie dem
Hybridkapital. Nicht im Risiko stehendes Kapital (sogenann-
tes Excess-Kapital) bleibt dabei unberticksichtigt, d.h. wird
nicht alloziert. Die Verteilung des Kapitals auf die ergebnis-
verantwortlichen Einheiten erfolgt wie zuvor beschrieben nach
dem Risikogehalt des jeweiligen Geschafts. Hierbei unterschei-
den wir systematisch zwischen der Ubernahme von versiche-
rungstechnischen Risiken einerseits und Kapitalanlagerisiken
andererseits. So werden im Rahmen der [VC-Berechnung den
Geschiftssegmenten Schaden- und Personen-Riickversiche-
rung jeweils nur risikofreie Zinsertrige auf die generierten
Cashflows zugeordnet. Die Kapitalanlageertrage, die iiber die
risikofreien hinausgehen, werden insgesamt dem Funktions-
bereich Kapitalanlage zugeordnet und nach Abzug der risiko-
addquaten Kapitalkosten und der Verwaltungskosten im [VC
berticksichtigt.

Fir die Ermittlung des Kapitalkostensatzes gehen wir auf der
Grundlage eines Capital Asset Pricing Model (CAPM)-Ansatzes
davon aus, dass die Opportunititskosten des Investors 450
Basispunkte iiber 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 6,8 % weisen wir niedrigere
durchschnittliche Kapitalkosten aus als unsere Wettbewerber.
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Da der Vergleich von absoluten Betrdgen nicht immer aussa-
gekraftig ist, haben wir zusatzlich zum IVC den xRoCA (Excess
Return on Capital Allocated = Uberrendite auf das allozierte
Kapital) eingefiihrt. Dieser stellt den IVC im Verhéltnis zum
allozierten Kapital dar und zeigt uns die relative Uberrendite,
die iiber die gewichteten Kapitalkosten hinaus erwirtschaftet
werden konnte. In Erganzung dazu entspricht die [IVC-Marge
dem Verhaltnis von IVC zu den verdienten Nettopramien,
d.h. der prozentualen Wertschopfung in Bezug auf unseren
Nettoumsatz.

Neben der okonomischen Wertschopfung berticksichtigen
wir auch klassische Performanceindikatoren (Bilanzkennzah-
len) wie sie in unserer Target Matrix fiir die Gruppe und die
Geschaftsfelder zusammengefasst sind.
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Zielerreichung

Geschaftsfeld Eckdaten Ziele 2012 2012 2011 2010 2009 2008

Konzern Kapitalanlagerendite’ >3,5% 4,1% 4,1% 4,0 % 3,4% 0,8%

Eigenkapitalrendite =10,0°% 15,6 % 12,8 % 18,2 % 22,4% -4,1 %

Wachstum des
Gewinns je Aktie

(Periodenvergleich) =10% 41,6 % -19,1 % 2,1% >100 % -117,6 %
Wertschopfung
je Aktie? >10% 19,4 % 12,0 % 20,6 % 21,0% -5,4%
Schaden- Bruttopramien-
Ruckversicherung wachstum* 3% -5% 13,1% 7,7 % 10,3 % 15,2 % -3,8%
Kombinierte Schaden-/
Kostenquote® =98% 95,8 % 104,3 % 98,2 % 96,6 % 95,4 %
EBIT-Rendite® >10% 15,9 % 10,1 % 16,3 % 14,0 % 0,1 %
xRoCA’ >2% 5,2% 3,0% 7,5% 1,6 % -8,0%
Personen- Bruttopramien-
Ruckversicherung wachstum? 5% -7 % 14,9 % 3,5% 12,4% 44,5 % 1,7 %
Wachstum des Neu-
geschaftswertes (VNB) >10% n.v. 61,2% 89,2% -44,2 % 41,4 %

EBIT-Rendite®
Financial Solutions/

Longevity =2% 2,7% 4,4% 6,1%° 9,2 %° 4,3%°
EBIT-Rendite®

Mortality/Morbidity =>6% 7.,1% 4,6 %

xRoCA’ =>5% 2,4% 0,9 % 15,5% 17,9 % 11,2%

Ohne Inflation Swaps und ModCo-Derivate

750 Basispunkte tber 5-Jahres-Durchschnittsrendite von 10-jahrigen deutschen Staatsanleihen nach Steuern
Wachstum des Buchwerts inklusive ausgezahlter Dividende

Durchschnittlich Gber dem Riickversicherungszyklus

® Inklusive GroRschadenbudget von 625 Mio. EUR

EBIT/verdiente Nettopramie

Wertbeitrag im Verhaltnis zum allozierten 6konomischen Kapital

Nur organisches Wachstum

EBIT-Rendite fiir die Personen-Ruckversicherung insgesamt
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Unternehmensfuhrung

Erklarung zur Unternehmensfiihrung

Erklarung des Vorstands zur Unternehmensfiihrung der Gesell-
schaft im Sinne des § 289a Absatz 1 Handelsgesetzbuch (HGB):

Deutscher Corporate Governance Kodex

Nachdem die Hannover Riick im Vorjahr einer Empfehlung
des Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK) nicht
entsprochen hatte, wird die Gesellschaft in diesem Jahr bei
der Umsetzung des Kodex in der Fassung vom 15. Mai 2012
in drei Punkten von den Empfehlungen abweichen. Hierbei
handelt es sich um die Empfehlungen, bei Neuabschluss oder
Verldngerung von Vorstandsvertrigen ein Abfindungs-Cap zu
berticksichtigen (Kodex Ziffer 4.2.3 Absatz 4), dass der Auf-
sichtsratsvorsitzende nicht den Vorsitz im Priifungsausschuss
innehaben soll (Kodex Ziffer 5.2 Absatz 2) und dass der Vorsit-
zende des Prufungsausschusses unabhangig sein soll (Kodex
Ziffer 5.3.2). Die Begriindung fiir diese Abweichungen ent-
nehmen Sie bitte der nachfolgend dargestellten Entsprechens-
erklarung nach § 161 Aktiengesetz (AktG). Auf der Website
der Gesellschaft finden Sie neben dieser aktuellen auch alle
bisherigen Entsprechenserklarungen der Gesellschaft (www.
hannover-rueck.de/about/corporate/declaration/index.html).

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

Der Deutsche Corporate Governance Kodex stellt wesentliche
gesetzliche Vorschriften zur Leitung und Uberwachung deut-
scher borsennotierter Gesellschaften dar und enthalt inter-
national als auch national anerkannte Standards guter und
verantwortungsvoller Unternehmensfithrung. Ziel des Kodex
ist es, das Vertrauen von Investoren, Kunden, Mitarbeitern
und der Offentlichkeit in die deutsche Unternehmensfiihrung
zu fordern. § 161 AktG verpflichtet Vorstand und Aufsichtsrat
deutscher borsennotierter Gesellschaften, jahrlich zu erklaren,
ob den vom Bundesministerium der Justiz bekannt gemach-
ten Empfehlungen der Regierungskommission Deutscher Cor-
porate Governance Kodex entsprochen wurde und wird oder
welche Empfehlungen nicht angewendet wurden oder werden
(comply or explain).

Vorstand und Aufsichtsrat erkldren gemaR § 161 AktG, dass die
Hannover Riickversicherung AG bei der Umsetzung des Deut-
schen Corporate Governance Kodex in der Fassung vom 15. Mai
2012 in drei Punkten von den Kodexempfehlungen abweicht:

Kodex Ziffer 4.2.3 Absatz 4; Abfindungs-Cap in Vorstands-
vertragen
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Eine vorzeitige Beendigung des Anstellungsvertrags kann nur
durch einvernehmliche Authebung erfolgen. Selbst wenn der
Aufsichtsrat beim Abschluss oder der Verlangerung des jeweili-
gen Vorstandsvertrags auf der Vereinbarung eines Abfindungs-
Caps besteht, ist damit nicht ausgeschlossen, dass beim Aus-
scheiden iiber den Abfindungs-Cap mitverhandelt wird. Zwar
werden in der juristischen Literatur Gestaltungsmoglichkeiten
diskutiert, die eine rechtssichere Umsetzung der Empfehlung
in Ziffer 4.2.3 Absatz 4 erlauben. Es ist allerdings zweifel-
haft, ob qualifizierte Kandidaten fiir einen Posten im Vorstand
der Gesellschaft entsprechende Klauseln akzeptieren wiirden.
Dariiber hinaus wird der Spielraum fiir Verhandlungen tiber
das Ausscheiden eingeengt, was insbesondere dann nachteilig
sein kann, wenn Unklarheit tiber das Vorliegen eines wichti-
gen Grunds fiir die Abberufung besteht. Es liegt deshalb nach
Auffassung der Hannover Riickversicherung AG im Interesse
der Gesellschaft, von der Empfehlung in Ziffer 4.2.3 Absatz 4
abzuweichen.

Kodex Ziffer 5.2 Absatz 2; Vorsitz im Priifungsausschuss (Audit
Committee)

Der derzeitige Aufsichtsratsvorsitzende der Hannover Riick-
versicherung AG war in der Zeit von 1994 bis 2002 als Finanz-
vorstand der Gesellschaft titig. In dieser Zeit hat er sich beste
Kenntnisse tiber das Unternehmen erworben und verfiigt tiber
grolle Fachkompetenz in den im Zustindigkeitsbereich des
Finanz- und Priifungsausschuss liegenden Themen. Vor die-
sem Hintergrund ist der amtierende Aufsichtsratsvorsitzende
bestens geeignet, den Vorsitz im Prifungsausschuss (Audit
Committee) wahrzunehmen. Es liegt deshalb nach Auffassung
der Hannover Riickversicherung AG im Interesse der Gesell-
schaft, von der Empfehlung in Ziffer 5.2 Absatz 2 abzuweichen.

Kodex Ziffer 5.3.2; Unabhédngigkeit des Vorsitzenden des Prii-
fungsausschusses (Audit Committee)

Der derzeitige Vorsitzende des Priifungsausschusses ist gleich-
zeitig auch Vorsitzender des Vorstands des kontrollierenden
Aktiondrs und damit nach Rechtsauffassung der Gesellschaft
nicht als unabhangig anzusehen. Wie oben bereits in der
Begriindung fiir die Abweichung von der Kodex Ziffer 5.2
Absatz 2 dargelegt, ist der derzeitige Aufsichtsratsvorsitzende
jedoch bestens geeignet, den Vorsitz im Prifungsausschuss
(Audit Committee) wahrzunehmen. Diese Auffassung wird auch
nicht dadurch in Frage gestellt, dass der Ausschussvorsitzende
damit nicht als unabhangig im Sinne des Deutschen Corporate
Governance Kodex anzusehen ist. Da seine Tatigkeit als Finanz-
vorstand der Hannover Riickversicherung AG zudem bereits
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zehn Jahre zuriickliegt, betreffen die Priifungen des Finanz-
und Priifungsausschusses auch keinen Zeitraum mehr, in dem
er selbst noch Vorstandsmitglied war oder sich noch von ihm
als Vorstandsmitglied initiierte Entscheidungen realisieren. Es
liegt daher nach Auffassung der Hannover Riickversicherung
AG im Interesse der Gesellschaft, von dieser Empfehlung in
Ziffer 5.3.2 abzuweichen.

Allen anderen Empfehlungen des Kodex wird entsprochen.
Hannover, den 5. November 2012

Fiir den Vorstand Fiir den Aufsichtsrat
Unternehmensfithrungspraktiken

Die Hannover Riick verfolgt unverandert das Ziel, ihre Position
als eine der fithrenden, weltweit titigen und tiberdurchschnitt-
lich erfolgreichen Riickversicherungsgruppen zu festigen und
weiter auszubauen. Durch unseren globalen Auftritt und die
Tatigkeit in allen Sparten der Rickversicherung erzielen wir
unter Aufrechterhaltung eines ausgewogenen Chancen-Risiko-
Profils einen optimalen Risikoausgleich. Gewinn und Wert-
schopfung sind die Grundlage unserer nachhaltigen Entwick-
lung im Interesse unserer Kunden, Aktionare, Mitarbeiter und
Geschaftspartner. Unser Ziel ist es, den Vor- und Nachsteuer-
gewinn nach IFRS sowie den Unternehmenswert einschlief3-
lich gezahlter Dividenden jahrlich zweistellig zu steigern. Als
wesentlichen Erfolgsfaktor dafiir sehen wir das organische
Wachstum unseres Geschaftsvolumens an, das langfristig tiber
dem Wachstum des Riickversicherungsmarktes liegt. Tempo-
rare Marktanteilsverluste stehen dem nicht entgegen. Unseren
Aktiondren stellen wir eine dauerhaft tiberdurchschnittliche
Verzinsung ihres Kapitals in Aussicht. Daher streben wir eine
Eigenkapitalrendite nach IFRS von mindestens 750 Basispunk-
ten Uber dem risikofreien Zins und eine Aktienkursentwicklung
an, die iiber einen rollierenden Dreijahreszeitraum den gewich-
teten Global Reinsurance Index tbertrifft.

Im Verhiltnis zu unseren Mitarbeitern achten wir in besonderer
Weise auf Qualifikation, Erfahrung und Leistungsbereitschaft,
die wir durch attraktive Arbeitspldtze, Personalentwicklungs-
und Fithrungsarbeit fordern. Dabei stimmen wir anhand unse-
rer strategischen Personalplanung die Anzahl und Qualifikation
unserer Mitarbeiter auf die aktuellen und zukiinftigen Anfor-
derungen unseres globalen Marktauftritts ab. Wir setzen auf
groBtmogliche Delegation von Aufgaben, Befugnissen und Ver-
antwortung und schaffen dadurch die Voraussetzungen daftr,
schnell und flexibel reagieren zu konnen. Wir fiihren iiber Ziel-
vereinbarungen, beteiligen unsere Mitarbeiter an unserem
nachhaltigen Erfolg und erwarten von unseren Fiihrungskraf-
ten, dass sie die Eigenverantwortung ihrer Mitarbeiter férdern
(www.hannover-rueck.de/about/strategy/index.html).
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Corporate Governance

Wir unterstiitzen sinnvolle und pragmatische Corporate-Gover-
nance-Grundsatze und erkennen sie als Leitlinie unserer Akti-
vititen an. Die Prinzipien einer verantwortungsbewussten und
guten Unternehmensfithrung stellen den Kern unserer Cor-
porate-Governance-Grundsitze dar (www.hannover-rueck.de/
resources/cc/generic/CGprinciples-d.pdf). Zielsetzung unserer
Bemiihungen ist ein jederzeit integrer Umgang mit unseren
Geschéftspartnern, Mitarbeitern, Aktiondren sowie anderen
Interessengruppen. Auf dieser Basis unterstiitzt die Hanno-
ver Riick die im DCGK formulierten Grundsatze einer wer-
torientierten und transparenten Unternehmensfithrung und
-kontrolle. Dem steht auch nicht entgegen, dass im Berichts-
jahr erstmals drei Empfehlungen des Kodex nicht entsprochen
wurde, denn eine gut begriindete Abweichung von den Kodex-
empfehlungen kann - wie im vorliegenden Fall - im Interesse
einer guten Unternehmensfithrung liegen (vgl. Praambel zum
DCGK). Mit einem gleichwohl noch immer hohen Erfiillungs-
grad der Empfehlungen und Anregungen des DCGK nimmt die
Hannover Rick unverandert einen sehr guten Platz unter den
im DAX und MDAX vertretenen Unternehmen ein.

Nachdem der Aufsichtsrat im Jahr 2010 in seiner Geschafts-
ordnung das Ziel formuliert hatte, die Anzahl von Frauen im
Aufsichtsrat auf mindestens zwei zu erhohen (seinerzeit waren
in dem Gremium keine Frauen vertreten), wurde dieses Ziel im
Jahr 2012 erreicht. Fiir die Mitarbeiter der Gesellschaft wurde
Mitte des Jahres ein Frauenforderungskonzept beschlossen
und dem Aufsichtsrat zur Kenntnis gegeben. Durch diverse
MaRnahmen soll erreicht werden, weibliche Nachwuchskréfte
starker zu fordern und den Frauenanteil in Fiihrungspositionen
auszubauen. Vorstand und Aufsichtsrat befassten sich auch
wieder intensiv mit dem Thema Nachhaltigkeit. Die strategi-
sche Ausrichtung der Hannover Riick auf Nachhaltigkeit stellt
einen wichtigen Bestandteil der Unternehmensstrategie dar.
Ziel ist es danach, wirtschaftlichen Erfolg auf der Basis eines
soliden Geschiftsmodells im Einklang mit den Bediirfnissen
unserer Mitarbeiter und der Gesellschaft sowie unter Bertick-
sichtigung des Schutzes der Umwelt und der natiirlichen Res-
sourcen zu erzielen. Wir streben die weitmoglichste Redu-
zierung von Treibhausgas-Emissionen an, die durch unsere
tagliche Geschiftstitigkeit erzeugt werden, um so unserem Ziel
der CO,-Neutralitait naherzukommen. Hiermit iibernehmen wir
nachweisbar Verantwortung fiir eine nachhaltige Zukunft. Im
Jahr 2011 haben wir erstmals eine konkrete Nachhaltigkeits-
strategie formuliert, in der die wesentlichen Zielsetzungen in
diesem Bereich dargelegt sind. Zusatzlich wurden im Berichts-
jahr erstmals auch ein Nachhaltigkeitsbericht und eine erste
sogenannte GRI-Bilanz vorgelegt. Weitere Informationen zum
Thema Nachhaltigkeit finden Sie auf unserer Homepage (www.
hannover-rueck.de/nachhaltigkeit/index.html).
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Compliance

Die im November 2010 iiberarbeiteten Geschiaftsgrundsatze
besitzen weiterhin Giiltigkeit (www.hannover-rueck.de/resour-
ces/cc/generic/codeofconduct-d.pdf). Die darin formulierten
Regeln entsprechen den hohen ethischen und rechtlichen
Standards, nach denen wir unser Handeln weltweit ausrich-
ten. Integritat im Umgang mit unseren Stakeholdern verstehen
wir als Grundlage eines erfolgreichen Unternehmens. Daher
ist es unser Anspruch, sowohl bei strategischen Planungen als
auch im Tagesgeschift stets hochste ethische und rechtliche
Standards zugrunde zu legen; denn das Auftreten, Handeln
und Verhalten jedes Einzelnen von uns pragen das Erschei-
nungsbild des Hannover Riick-Konzerns.

Neben der Unternehmensstrategie und den Corporate-Gover-
nance-Grundsitzen stellen unsere Geschaftsgrundsitze Regeln
fiir ein integres Verhalten aller Mitarbeiter der Hannover Riick
auf. Sie sollen helfen, ethische und rechtliche Herausforde-
rungen bei der taglichen Arbeit zu bewiltigen. Der Vorstand
bekennt sich ausdriicklich zu ihrer Einhaltung.

Dem Finanz- und Priifungsausschuss wurde im Marz 2013 der
Compliance-Bericht fiir das Kalenderjahr 2012 vorgelegt, in
dem die Struktur und die vielfaltigen Aktivititen der Hannover
Riick in diesem Zusammenhang dargestellt wurden. Nach
eingehenden Priifungen zu Themen wie Directors’ Dealings,
Ad-hoc- und sonstigen Meldepflichten, Insiderverzeichnis,
Beachtung interner Richtlinien, Beratervertrigen, Datenschutz,
internationalen Sanktionen oder dem konzernweit installierten
Hinweisgebersystem kommt der Bericht zu dem Ergebnis, dass
zwei weniger bedeutsame Umstidnde bekannt geworden sind,
die auf VerstoRe gegen compliancerelevante Bestimmungen
schliefen lassen. Nach eingehender Untersuchung dieser Vor-
kommnisse wurden die erforderlichen Vorkehrungen getroffen,
um fiir die Zukunft sicherzustellen, dass der Hannover Riick-
Konzern in volliger Compliance mit den externen Anforderun-
gen fiir seine Geschaftstatigkeit ist.

Risikoliberwachung und -steuerung

Das konzernweit giiltige Risikomanagementsystem der Hanno-
ver Riick basiert auf der Risikostrategie, die ihrerseits aus der
Unternehmensstrategie abgeleitet ist. Wesentliches Element ist
die systematische und vollstindige Erfassung aller aus heuti-
ger Sicht denkbaren ergebnis- und bestandsgefihrdenden Risi-
ken. Weitere Einzelheiten hierzu sind dem in diesem Geschafts-
bericht enthaltenen Chancen- und Risikobericht auf den Seiten
60 ff. zu entnehmen.

Arbeitsweise von Vorstand und Aufsichtsrat

Vorstand und Aufsichtsrat der Hannover Riick arbeiten bei
der Steuerung und Uberwachung des Unternehmens vertrau-
ensvoll zusammen. Geschéfte von grundlegender Bedeutung
erfordern gemill der Geschiftsordnung des Vorstands die
Zustimmung des Aufsichtsrats. Der Aufsichtsrat wird zudem
regelmaRig und zeitnah iiber die Geschiftsentwicklung, die
Umsetzung strategischer Entscheidungen, wesentliche Risiken
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und Planungen sowie relevante Fragen der Compliance infor-
miert. Der Vorsitzende des Aufsichtsrats halt mit dem Vorsit-
zenden des Vorstands regelmifig Kontakt, um mit ihm bedeut-
same Geschiftsvorfille zu erortern. Die Zusammensetzung des
Vorstands (nebst Ressortzustandigkeit) sowie des Aufsichtsrats
und seiner Ausschiisse finden Sie im Geschéftsbericht auf Seite
8 bzw. auf Seite 209.

Die Geschaftsordnung des Vorstands hat das Ziel, fir die
Gesellschaft die Erarbeitung und Durchsetzung einer den
unternehmensstrategischen Zielen entsprechenden einheit-
lichen Geschiftspolitik sicherzustellen. Im Rahmen einer ein-
heitlichen Geschaftspolitik besitzt das Prinzip ,,Delegation der
Verantwortung“ besonderen Rang. Im Interesse der Aktionire
wird nachdriicklich Wert auf eine Organisation gelegt, die kos-
tengiinstige, schnelle und unbiirokratische Entscheidungspro-
zesse ermoglicht. Eine offene, vertrauensvolle, am Interesse
des Ganzen ausgerichtete Zusammenarbeit ist Grundlage des
Erfolgs. Dabei tragen die Mitglieder des Vorstands gemeinsam
die Verantwortung fiir die gesamte Geschéftsfithrung. Unbe-
schadet der Gesamtverantwortung fihrt jedes einzelne Mit-
glied des Vorstands das ihm zugewiesene Ressort im Rahmen
der Beschliisse des Vorstands in eigener Verantwortung. Zu
Mitgliedern des Vorstands werden nur Personen berufen, die
das 65. Lebensjahr noch nicht vollendet haben. Der Bestel-
lungszeitraum 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 anderem
vor, dass jedes Mitglied des Aufsichtsrats tiber die zur ord-
nungsgemilen Wahrnehmung seiner Aufgaben erforderlichen
Kenntnisse, Fahigkeiten und fachlichen Erfahrungen verfiigen
muss und dem Aufsichtsrat eine angemessene Anzahl unab-
hangiger Mitglieder angehoren soll. Derzeit sind von den sechs
Anteilseignervertretern vier unabhangig im Sinne von Ziffer
5.4.2 des DCGK. Mindestens ein unabhingiges Mitglied muss
iiber Sachverstand auf den Gebieten Rechnungslegung und
Abschlusspriifung verfiigen. Die der Hauptversammlung als
Kandidaten zur Wahl in den Aufsichtsrat vorgeschlagenen Per-
sonen diirfen zum Zeitpunkt der Wahl ihr 72. Lebensjahr noch
nicht {iberschritten haben. Bei den Wahlvorschliagen soll auf
die internationale Titigkeit des Unternehmens sowie auf Viel-
falt geachtet werden. Jedes Aufsichtsratsmitglied achtet seiner-
seits darauf, dass ihm fiir die Wahrnehmung seines Mandats
gentigend Zeit zur Verfiigung steht. Der Aufsichtsrat tagt min-
destens zweimal im Kalenderhalbjahr. Falls ein Aufsichtsrats-
mitglied in einem Geschéftsjahr an weniger als der Hélfte der
Sitzungen des Aufsichtsrats teilgenommen hat, wird dies im
Bericht des Aufsichtsrats vermerkt. Dem Aufsichtsrat dirfen
nicht mehr als zwei ehemalige Mitglieder des Vorstands der
Gesellschaft angehoren.

Im Berichtsjahr hat der Aufsichtsrat turnusgeméaR wieder eine

Uberpriifung der Effektivitit seiner Arbeit durchgefiihrt. In
einem umfangreichen Fragebogen werden neben weiteren
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Aspekten unter anderem Themengebiete wie die Organisation
des Aufsichtsrats und des Sitzungsverlaufs, des Zusammenwir-
kens von Vorstand und Aufsichtsrat sowie der Informationsver-
sorgung des Aufsichtsrats thematisiert. Die Ergebnisse werden
in der ersten Aufsichtsratssitzung des Jahres 2013 dargestellt
und diskutiert.

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 Geschéaftsordnung fiir den Ausschuss festgelegten
Kompetenzrahmen.

Der Finanz- und Prifungsausschuss (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 Verdffentlichung. Er bereitet die Priifung des Jahres-
abschlusses, des Lageberichts und des Gewinnverwendungs-
vorschlags sowie des Konzernabschlusses und des Konzern-
lageberichts durch den Aufsichtsrat vor. Hierbei ldsst 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. Dartiber 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 Prufungsschwerpunkten
und der Honorarvereinbarung.

Der Ausschuss fiir Vorstandsangelegenheiten bereitet die Per-
sonalentscheidungen fiir den Aufsichtsrat vor und beschlief$t
anstelle des Aufsichtsrats tiber Inhalt, Abschluss, Anderung
und Beendigung der Dienstvertrage mit den Mitgliedern des
Vorstands mit Ausnahme der vergiitungsrelevanten Inhalte
sowie deren Durchfithrung. Er ist zustindig fiir die Gewidhrung
von Darlehen an den in §§89 Absatz 1, 115 AktG genannten
und gemiR § 89 Absatz 3 AktG gleichgestellten Personenkreis
sowie fiir die Zustimmung zu Vertragen mit Aufsichtsratsmit-
gliedern nach 8 114 AktG. Er nimmt anstelle des Aufsichtsrats
die Befugnisse aus § 112 AktG wahr und sorgt gemeinsam mit
dem Vorstand fiir eine langfristige Nachfolgeplanung.

Der Nominierungsausschuss hat die Aufgabe, dem Aufsichtsrat
fiir dessen Vorschldage an die Hauptversammlung geeignete
Kandidaten fiir die Wahl in den Aufsichtsrat vorzuschlagen.

Weitere Einzelheiten iiber die Aktivititen der Aufsichtsratsaus-

schiisse entnehmen Sie bitte den Darstellungen im Bericht des
Aufsichtsrats auf den Seiten 206 bis 208.
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Die Angaben zu folgenden Punkten sind im Vergiitungsbe-
richt aufgefiihrt:

* Vergiitungsbericht fiir den Vorstand und individualisier-
ter Ausweis der Vergiitung der Aufsichtsratsmitglieder
gemal Ziffern 4.2.5 und 5.4.6 des Deutschen Corporate
Governance Kodex,

* Wertpapiertransaktionen geméaR Ziffer 6.6 Deutscher Cor-
porate Governance Kodex,

¢ Anteilsbesitz gemaR Ziffer 6.6 Deutscher Corporate Gover-
nance Kodex.

Informationen zur aktienorientierten Vergiitung gemal Zif-
fer 7.1.3 Deutscher Corporate Governance Kodex finden Sie
im Kapitel 8.3 ,Aktienorientierte Vergiitung“ des Anhangs
auf Seite 191 ff. sowie die Vorstandsmitglieder betreffend im
Vergiitungsbericht.

Verglitungsbericht

Im Vergiitungsbericht fassen wir die Grundsitze zusammen,
die fiir die Festlegung der Vergiitung des Vorstands der Han-
nover Riickversicherung AG angewendet werden und erlautern
die Struktur, Ausgestaltung und Hohe der Komponenten der
Vorstandsvergiitung im Geschaftsjahr 2012 aus der Tatigkeit
der Vorstandsmitglieder fiir die Hannover Riickversicherung AG
und mit ihr verbundene Unternehmen.

AuRerdem beschreiben wir die Grundsatze und die Hohe der
Vergiitung des Aufsichtsrats aus seiner Tatigkeit fiir die Hanno-
ver Rickversicherung AG und die mit ihr verbundenen Unter-
nehmen sowie die Grundzige der Vergiitung fiir die Fithrungs-
krafte unterhalb des Vorstands.

Der Vergiitungsbericht richtet sich nach den Empfehlungen
des Deutschen Corporate Governance Kodex und beinhaltet
Angaben, die nach den Erfordernissen des [AS 24 ,Angaben
ilber Beziehungen zu nahestehenden Unternehmen und Per-
sonen® Bestandteil des Anhangs zum Konzernjahresabschluss
2012 sind. Nach deutschem Handelsrecht beinhalten diese
Informationen ebenfalls Pflichtangaben des Anhangs (§ 314
HGB) bzw. des Lageberichts (§ 315 HGB), die insgesamt in
diesem Vergtitungsbericht erldutert 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 Verordnung tiber
die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Vergiitungssysteme
im Versicherungsbereich (VersVergV). Erganzend haben wir
die konkretisierenden Vorschriften des DRS 17 (gedndert 2010)
,Berichterstattung iiber die Vergiitung der Organmitglieder*
berticksichtigt.
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Vergiitung des Vorstands

Zustandigkeit

Fir die Festlegung der Hohe der Vergiitung des Vorstands
der Hannover Riickversicherung AG ist der Aufsichtsrat als
Plenum zustindig.

Der Ausschuss fiir Vorstandsangelegenheiten beschlie3t
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.

Zielsetzung, Struktur und Systematik der
Vorstandsvergiitung

Das aktuelle Vorstandsvergiitungsmodell der Hannover Riick
gilt seit dem Geschiftsjahr 2011 und wurde im Zuge der regu-
latorischen Entwicklung unter Einbeziehung eines unabhin-
gigen Beratungsunternehmens mit Expertise auf dem Gebiet
der Vergutungssysteme erarbeitet. Dadurch wird sicherge-
stellt, dass die Gesamtvergiitung und die Aufteilung auf feste
bzw. variable Vergiitung den regulatorischen Anforderungen
entsprechen, insbesondere den Vorschriften des Gesetzes zur
Angemessenheit der Vorstandsverglitung (VorstAG) und den
aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Vergiitungssysteme im
Versicherungsbereich (VersVergV).

Festvergutung (40 % an Gesamtvergiitung
bei 100 % Zielerreichung)

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

Hohe und Struktur der Vergiitung des Vorstands orientieren
sich an der GroRe und Tatigkeit des Unternehmens, seiner
wirtschaftlichen und finanziellen Lage, dem Erfolg und seinen
Zukunftsaussichten sowie der Ublichkeit der Vergiitung unter
Beriicksichtigung des Vergleichsumfelds und der Vergiitungs-
struktur, die ansonsten in der Gesellschaft gilt. Die Vergiitung
richtet sich dartiber 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 Ziel-
erreichung von 100 % betrdgt der Anteil der variablen Vergii-
tung an der Gesamtvergttung 60 %.

Bemessungsgrundlage und Auszahlungsmodalitaten der Festvergiitung

Vergutungsbestandteil Bemessungsgrundlage/ Voraussetzung flir Zahlung Auszahlung

Parameter
Grundbeziige, Funktion, Vertragliche Regelungen 12 gleiche Monatsraten
Sachbezuge, Verantwortung,

Dauer der Vorstands-
zugehorigkeit

Nebenleistungen
(Dienstwagen, Versicherungen)
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Variable Vergiitung (60 % an Gesamtvergiitung

bei 100 % Zielerreichung)

Die folgende Grafik gibt einen Uberblick iiber die Zusammen-
setzung der variablen Beziige. Fiir Details zur Bemessung und
Auszahlung verweisen wir auf die beiden auf die Grafik fol-
genden Tabellen.

Uberblick iiber die Zusammensetzung der variablen Beziige

Bei 100 % Zielerreichung

40 % Festvergiitung 60 % variable Vergiitung

Bemessung variable Vergiitung

—» Ziele gemaR Ergebnistantieme Performancetantieme
Ressortverantwortung (50 — 70 %)? (30 — 50 9%)"

— Indikator zur Konzern-RoE Personliche & Geschiftsbereichsziele (IVC)?
Performancemessung der letzten 3 Jahre des Geschéftsjahres

Variable Vergiitung
gemaR regulatorischer Anforderungen

—» Auszahlungsmodus Bonusbank? HR-Share-Awards?
—# Auszahlungszeitpunkt Jahrlich (60 %) 3 Jahre (20 %) 4 Jahre (20 %)

Auszahlung variable Vergiitung

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

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 aulRer
Vorstandsvorsitzender/
Finanzvorstand: 50 %

Konzern Return on Equity (RoE);

x individueller Grundbetrag (gestaffelt nach Verantwortungsbereich
und Berufserfahrung) je 0,1 Prozentpunkt, um den die Durch-
schnitts-Eigenkapitalrendite (RoE) der letzten drei Geschaftsjahre
den risikofreien 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 flihrt zur Anpassung der Bonuskalkulation;

Berechnung RoE: Konzernjahresiiberschuss IFRS (ohne Anteile
nicht beherrschender Gesellschafter) ./. arithm. Mittelwert des Kon-
zern-Eigenkapitals gemaR IFRS (ohne Anteile nicht beherrschender
Gesellschafter) zu Beginn und Ende des Geschaftsjahres

Vertragliche Regelung

Erreichen der
Dreijahresziele

Performancetantieme

Geschaftsbereichsbonus

Anteil an variabler Vergutung:

Vorstandsmitglied auRer
Vorstandsvorsitzender/
Finanzvorstand: 25 %

Individualbonus

Anteil an variabler Vergutung:

Vorstandsvorsitzender/
Finanzvorstand: 30 %;
Vorstandsmitglied auBer
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, Ausschittungs- bzw. Ergebnis-
abfuhrungsquote, 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 pflichtgemallem
Ermessen

Personliche qualitative, quantitative Ziele;

individueller Beitrag zum Gesamtergebnis, Fiihrungskompetenz,
Innovationskompetenz, unternehmerische Kompetenz, Ressort-
spezifika;

100 % = Betrag x = Ziele voll erreicht

Cap max: 200 %

Cap min: 0 EUR

Erreichen der
Jahresziele

Bis 2013:

Der Aufsichtsrat bestimmt
Grad der Zielerreichung
nach pflichtgemaem
Ermessen

Ab 2013:

Erreichen des IVC

Erreichen der
Jahresziele

Der Aufsichtsrat bestimmt
Grad der Zielerreichung
nach pflichtgemaem
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
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Auszahlungsmodalitaten der variablen Gesamtvergiitung

Kurzfristig

Mittelfristig

Langfristig

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

20 % der variablen Vergiitung in Bonus-
bank; Zurlckbehaltung fir 3 Jahre;

zur Auszahlung steht jeweils derjenige
positive Betrag an, der 3 Jahre vor dem Aus-
zahlungszeitpunkt eingestellt wurde, soweit
dieser den Saldo der Bonusbank unter Be-
ricksichtigung der Gutschriften/Belastungen
bis einschlieBlich derjenigen fur das letzte
abgelaufene Geschaftsjahr nicht tbersteigt;

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

Verlust der Anspriiche aus der Bonusbank in
Sonderfallen: Niederlegung des Amtes ohne

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 flinf Handelstage vor bis finf Handels-
tage nach der Konzernbilanz-Aufsichtsratssitzung;

zusatzl. Auszahlung der Summe aller wahrend der

Sperrfrist ausgeschitteten Dividenden je Aktie;

Wertveranderungen der Share Awards durch

wichtigen Grund; Vertragsverlangerung zu
gleichen Bedingungen wird abgelehnt;

keine Verzinsung von Guthaben.

StrukturmaRBnahmen 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 vollstandig in die Bonusbank

(siehe Spalte , mittelfristig”) ibernommen.

Jahresfestgehalt
Das Jahresfestgehalt wird in zwolf gleichen Monatsraten
gezahlt, letztmalig fiir den Monat, in dem der Dienstvertrag
endet. Das Gehalt wird in der Regel in Abstinden von zwei
Jahren tiberpriift.

Sachbeziige/Nebenleistungen

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

Fir die Dauer der Vorstandsbestellung wird ein Personen-
kraftwagen zur dienstlichen und privaten Nutzung zur Ver-
fligung gestellt. Die Versteuerung des geldwerten Vorteils
fiir die private Nutzung des Dienstwagens iibernimmt das
Vorstandsmitglied.

Reisekosten und sonstige Aufwendungen im Interesse der
Gesellschaft werden dem Vorstandsmitglied im angemessenen
Rahmen ersetzt.

Bemessung der variablen Vergiitung

Die erfolgs- und leistungsbezogene Vergiitung (variable Ver-
giitung) hdangt 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 Ergebnistan-
tieme und einer Performancetantieme. Bei einer Zielerreichung
von 100 % entspricht der Anteil der Ergebnistantieme fiir den
Vorstandsvorsitzenden und Finanzvorstand 70 %, fiir die Vor-
standsmitglieder mit Geschéaftsbereichsverantwortung 50 %
der variablen Vergiitung. Die restlichen 30 % bzw. 50 % ent-
fallen auf die Performancetantieme.
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Ergebnistantieme

Die Ergebnistantieme ist abhangig von dem risikofreien Zins-
satz und der durchschnittlichen Eigenkapitalrendite (RoE =
Return on Equity) der letzten drei Geschiftsjahre. Die Ziel-
erreichung kann maximal 200 % und minimal -100 % betragen.

Fiir die Berechnung des RoE wird der Konzernjahresiiber-
schuss gemaf IFRS (ohne Anteile nicht beherrschender
Gesellschafter) und der arithmetische Mittelwert des Konzern-
Eigenkapitals gemaR IFRS (ohne Anteile nicht beherrschen-
der Gesellschafter) zum Beginn und Ende des Geschaftsjahres
herangezogen.

Der risikofreie Zinssatz ist der durchschnittliche Marktzins der
vergangenen fiinf Jahre fiir 10-jahrige deutsche Staatsanleihen
und wird mit einem vereinbarten Wert von 2,8 % angesetzt. Die
Regelung iiber die Ergebnistantieme kann angepasst werden,
sofern sich der risikofreie Zinssatz von 2,8 % in einem Umfang
verdndert, dass sich eine Abweichung (absolut) von mindestens
einem Prozentpunkt ergibt.

Performancetantieme

Die Performancetantieme fiir den Vorstandsvorsitzenden und
den Finanzvorstand ergibt sich aus jahrlich vom Aufsichts-
rat festzusetzenden individuellen, im Folgejahr zu erreichen-
den 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.

87



Kriterien fiir den Individualbonus fiir alle Vorstandsmitglie-
der sind z.B. der individuelle Beitrag zum Gesamtergebnis,
die Fiihrungskompetenz, 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 pflichtge-
malem Ermessen. Der Individualbonus fiir eine Zielerreichung
von 100 % wird vertraglich festgelegt. Uber- bzw. Untererfiil-
lung fiihren zu Zu- bzw. Abschlagen. Der geringste Individual-
bonus belauft sich auf 0 EUR und der hochste auf das Doppelte
des Bonus bei vollstandiger Zielerfiillung.

Der Geschaftsbereichsbonus soll sich orientieren an dem im
jeweils abgelaufenen Dreijahreszeitraum erreichten durch-
schnittlichen Intrinsic Value Creation (IVC) fiir den von dem
betreffenden Vorstandsmitglied verantworteten Geschéftsbe-
reich. Ein allgemein gultiges Konzept zur Messung des IVC
wird derzeit weiter verfeinert und in der Sitzung des Aufsichts-
rates im Marz 2013 abschlieBend behandelt. Die im Marz 2013
zu beschlieBenden Kriterien sollen riickwirkend ab 1. Januar
2013 wirksam werden.

Fiir das Jahr 2012 wird der Geschéftsbereichsbonus vom Auf-
sichtsrat nach pflichtgemalem Ermessen festgesetzt. Dabei
wird der Aufsichtsrat insbesondere folgende Kriterien bertick-
sichtigen: relative Veranderung des IVC im Vergiitungsjahr,
absolute Hohe des IVC im Vergiitungsjahr, IVC im Vergiitungs-
jahr im Vergleich zum Zielwert, allgemeines Marktumfeld.
Bei vollstindiger Erfiillung der Kriterien wird der fiir 100 %
Zielerreichung im Dienstvertrag festgelegte Betrag zugeteilt.
Uber- bzw. Untererfiillung fithren zu Zu- bzw. Abschligen. Der
geringste Geschaftsbereichsbonus belduft sich auf 0 EUR, der
hochste auf das Doppelte des Bonus bei vollstandiger Erful-
lung der Kriterien.

Gesamthohe der variablen Vergiitung

Die Gesamthohe der variablen Vergiitung ergibt sich aus Addi-
tion der Werte fiir die einzelnen Vergilitungskomponenten.
Ergibt die Addition der Einzelbetrige 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 Vergiitung erfolgt in der Aufsichts-

ratssitzung, in der der Konzernabschluss fiir das abgelaufene
Geschiftsjahr gebilligt wird (Konzernbilanz-Aufsichtsratssitzung).
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Auszahlung der variablen Vergiitung

Modalitat der Auszahlung

Von dem Gesamtbetrag der festgesetzten variablen Vergiitung
wird ein Teilbetrag von 60 % im Monat nach der Konzernbilanz-
Aufsichtsratssitzung bar ausgezahlt. Der Restbetrag in Hohe
von 40 % wird zunachst zuriickbehalten. Der zuriickbehaltene
Teil wird nach MaBgabe der in den folgenden Abschnitten
erlduterten Regelungen zur Forderung der langfristigen Wert-
steigerung je zur Halfte (d. h. je 20 % des Gesamtbetrags der
festgesetzten variablen Vergiitung) in eine , Bonusbank® ein-
gestellt bzw. in Form von Hannover Riick-Share-Awards (HR-
SAs) gewihrt.

Zuriickbehaltener Teil der variablen Vergiitung
Bonusbank (Zuriickbehaltung fiir einen Zeitraum

von drei Jahren)

In die Bonusbank werden jahrlich 20 % der rechnerisch ermit-
telten positiven variablen Vergiitung eingestellt. Ist der rechne-
risch ermittelte Betrag der variablen Vergiitung negativ, wird
dieser negative Betrag zu 100 % in die Bonusbank eingestellt.

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.

Ein positiver Saldo der Bonusbank wird nach Abzug einer etwa-
igen Auszahlung in das jeweilige Folgejahr fortgeschrieben,
ein negativer Saldo wird nicht in das Folgejahr iibertragen.

Der Bonusbankbestand wird nicht verzinst.

Share Awards (Sperrfrist vier Jahre)

20 % der rechnerisch ermittelten variablen Vergiitung wird als
aktienbezogene Vergiitung in Form von virtuellen Hannover
Riick-Share-Awards (HR-SAs) gewahrt. Die Gesamtzahl der
gewadhrten 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 ungewichteten
arithmetischen Mittelwert der Xetra-Schlusskurse der Han-
nover Riick-Aktie in einem Zeitraum von fiinf Handelstagen
vor bis fiinf Handelstagen nach der Konzernbilanz-Aufsichts-
ratssitzung. Die Zuteilung von HR-SAs erfolgt automatisch,
ohne dass es einer Erklarung 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 Ruck-Aktie (Wertberechnung wie bei Zuteilung)
gezahlt zuziiglich eines Betrags in Hohe der insgesamt wah-
rend der Sperrfrist ausgeschiitteten Dividenden. Abzufiihrende
Steuern und Sozialversicherungsabgaben gehen zulasten des
Vorstandsmitglieds. Ein Anspruch des Vorstandsmitglieds auf
Lieferung von Aktien besteht nicht.
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Abwicklung der Auszahlung variabler Bestandteile

der Vergiitung in Sonderfallen

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 Bestande
aus der Bonusbank bzw. aus den HR-SAs.

Endet das Vertragsverhaltnis vor Ende der Sperrfrist der Bonus-
bank und HR-SAs regular und es erfolgt kein Angebot auf Ver-
tragsverlangerung, so behalt das Vorstandsmitglied grund-
sitzlich 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 Betrigen 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 Nichtwiederbestel-
lung, Eintritt des Pensionsfalls oder Todesfalls hinsichtlich der
im letzten Jahr der Tatigkeit des Vorstandsmitglieds erworbenen
oder anteilig erworbenen Anspriiche auf variable Vergiitung.

Variable Vergiitung nach alter Verglitungsstruktur

(bis 2011)

Der virtuelle Aktienoptionsplan mit Aktienwert-Beteiligungs-
rechten (ABR) aus der alten Vergiitungsstruktur bleibt fiir
alle Vorstandsmitglieder solange in Kraft, bis alle ABR aus-
geiibt oder verfallen sind. Im Geschéftsjahr 2012 wurden an
die aktiven Vorstande keine ABR mehr gewahrt. Aus den in
Vorjahren gewahrten ABR wurden von aktiven und ehemali-
gen Vorstinden 2012 Austubungen in Hohe von 4,3 Mio. EUR
(1,1 Mio. EUR) vorgenommen.

Zum 31. Dezember 2012 verfiigten die aktiven Vorstandsmit-

glieder tiber 391.891 (722.090) gewahrte, noch nicht ausge-
iibte ABR mit einem Zeitwert von 3,2 Mio. EUR (4,9 Mio. EUR).
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Fortzahlung bei Arbeitsunfahigkeit/Tod

Bei einer voriibergehenden Arbeitsunfihigkeit wird das Jahres-
festgehalt in unveranderter Hohe weiter gewahrt, langstens bis
zur Beendigung des Dienstvertrags. Vertrdge ab 2009 rechnen
etwaige Berufsunfihigkeitsleistungen der HDI Unterstiitzungs-
kasse an den Berechtigten auf die Gehaltsfortzahlung an.

Stirbt das Vorstandsmitglied wahrend der Dauer des Dienstver-
trags, hat seine Witwe, ersatzweise die anspruchsberechtigten
Kinder, Anspruch auf Fortzahlung des Jahresfestgehalts fiir den
Sterbemonat und die sechs folgenden Monate, langstens bis
zur Beendigung des Dienstvertrags.

Sonstiges

Eine Zusage fiir Leistungen aus Anlass der vorzeitigen Beendi-
gung der Vorstandstitigkeit infolge eines Kontrollwechsels gibt
es in den Vertriagen der Vorstandsmitglieder nicht. Lediglich
die Bedingungen der aktienbasierten Vergiitung in Form von
Aktienwert-Beteiligungsrechten sehen besondere Ausiibungs-
moglichkeiten bei der Verschmelzung oder Ab-/Aufspaltung
der Hannover Ruck auf einen anderen Rechtstrager vor.

Bezuglich des ,Deutscher Corporate Governance Kodex, Zif-
fer 4.2.3 Absatz 4 — Abfindungs-Caps in Vorstandsvertrdgen*
verweisen wir auf unsere Ausfithrungen in der Entsprechens-
erklarung in der Rubrik ,,Unternehmensfithrung®, Seite 80 in
diesem Konzerngeschaftsbericht.

Besteht die Gesellschaft gegeniiber Herrn Wallin nach Been-
digung des Dienstvertrages auf einem Wettbewerbsverbot fiir
zwei Jahre, erhilt er eine Entschidigung in Héhe von monatlich
50 % seiner letzten festen Vergiitung. Auf diese Entschadigung
werden durch anderweitige Verwendung seiner Arbeitskraft
erworbene Einkiinfte angerechnet, soweit diese zusammen mit
der Entschdadigung 100 % der zuletzt bezogenen festen Vergii-
tung lUbersteigen. Das Wettbewerbsverbot gilt nicht, wenn der
Vertrag vor dem 65. Lebensjahr endet, weil die Gesellschaft ihn
nicht verldngert oder Herr Wallin eine ihm angebotene Verlan-
gerung zu fiir ihn schlechteren Bedingungen ablehnt, oder wenn
die vorzeitige Beendigung oder Nichtverlangerung auf einem
von der Gesellschaft verschuldeten wichtigen Grund beruht.

Hohe der Vorstandsvergiitung

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

Beziige (ohne Pensionszahlungen) fritherer Vorstandsmitglieder
beliefen sich auf 2,4 Mio. EUR (0,1 Mio. EUR).
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Gesamtbeziige des aktiven Vorstands gemaB DRS 17 (geandert 2010)

Name Geschaftsjahr Erfolgsunabhangige Vergutung Erfolgsbezogene Vergiitung'

Grundgehalt Sachbezlge/ Kurzfristig
Nebenleistungen?

auszuzahlende variable Vergltung

60%:?3 Verglitung
aus Konzern-
mandaten*
in TEUR
Ulrich Wallin 2012 520,0 15,0 615,1
2011 520,0 32,9 698,1
André Arrago 2012 320,0 6,9 352,1
2011 320,0 10,1 352,5
Claude Chévre 2012 320,0 51 351,9
2011 (2 Monate) 53,3 172,2 64,7
Jirgen Graber 2012 400,0 20,7 4401
2011 400,0 24,1 490,1
Dr. Klaus Miller 2012 320,0 17,9 352,1
2011 320,0 10,9 377,7
Dr. Michael Pickel 2012 320,0 9,6 352,1
2011 320,0 12,9 3741
Roland Vogel 2012 320,0 15,7 378,5 25,0
2011 320,0 20,1 427,9 18,9
Dr. Wolf Becke® 2012 - 0,1 0,5 -
2011 300,0 14,4 445,7 26,7
Gesamt 2012 2.520,0 91,0 2.842,4 25,0
Gesamt° 2011 2.553,3 297.,6 3.286,0 45,6
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Zum Bilanzstichtag lag noch kein Organbeschluss tber die erfolgsbezogene Vergiitung fiur 2012 vor. Der Ausweis der variablen Verglitung

erfolgt auf Basis von Schatzungen und entsprechend gebildeten Riickstellungen.

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

Es wurden 2012 fiir 2011 3,2 TEUR mehr variable Vergiitung an die Vorstande gezahlt als zurlickgestellt.

Mit der auszuzahlenden variablen Vergutung verrechnete Vergutungen aus Konzernmandaten

Angegeben ist der Nominalwert; volle oder teilweise Auszahlung erfolgt im Jahr 2016, abhangig von dem sich bis dahin entwickelnden Saldo

in der Bonusbank. Es wurden 2012 fiir 2011 insgesamt 0,9 TEUR mehr in die Bonusbank gestellt als urspriinglich zurlickgestellt.

Angegeben ist der Nominalwert; es erfolgt eine automatische Zuteilung von virtuellen Hannover Riick-Share-Awards im Gegenwert von 20 %

der variablen Vergutung. Die Auszahlung des Gegenwerts erfolgt im Jahr 2017 zum dann maBgebenden Aktienkurs der Hannover Rick. Fir die
Zuteilung der Share Awards 2011 wurden 2012 0,9 TEUR hohere Nominalwerte als urspriinglich zurlickgestellt zugrunde gelegt.

Die im Jahr 2011 fiir 2010 gewahrten ABR wurden mit ihrem beizulegenden Zeitwert (nach dem Black-Scholes-Optionspreismodell) zum Zeitpunkt
der Gewahrung (8. Marz 2011) angesetzt. Aufgrund des Wechsels vom ABR-Programm zum Share-Awards-Programm im Jahr 2011 und den unter-
schiedlichen Buchungsvorschriften fur diese Programme sind It. DRS 17 im Jahr 2011 beide aktienbasierten Verglitungsprogramme zu zeigen,
obwohl sie sich auf unterschiedliche Jahre beziehen. Die im Jahr 2012 fir 2011 an Herrn Dr. Becke gewdhrten ABR wurden mit ihrem beizulegenden
Zeitwert zum Zeitpunkt der Gewahrung (13. Marz 2012) angesetzt.

Fur die Berechnung der Anzahl der Share Awards 2012 wurde der Xetra-Schlusskurs der Hannover Riick-Aktie per 28. Dezember 2012 (58,96 EUR)
herangezogen. 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 flinf Handelstagen nach der Konzernbilanz-Aufsichtsratssitzung im Marz 2013 ergeben. Der anzu-
setzende Borsenkurs der Hannover Ruck-Aktie hat sich bis zum Zuteilungsdatum (13. Marz 2012) der Share Awards fur 2011 von 38,325 EUR

(30. Dezember 2011) auf 42,09 EUR erhéht; hier sind nicht die im Geschéftsbericht 2011 geschatzten, sondern die tatsachlich zugeteilten Share
Awards fiir 2011 aufgefiihrt.

Die Bestellung von Herrn Dr. Becke endete altersbedingt zum 31. Dezember 2011. Fir ihn galt daher die vor 2011 gultige Vergutungsstruktur,

d.h. Bonusbank und Hannover Riick-Share-Awards entfielen. Bei den Sachleistungen fir Dr. Becke im Jahr 2012 handelt es sich um noch zu
erstattende Telefonkosten aus seiner aktiven Vorstandstatigkeit.

Fur den Jahresbonus 2010 wurden insgesamt 55,2 TEUR mehr ausgezahlt als zurlickgestellt. Der Gesamtbetrag flir die auszuzahlende variable
Vergiitung 2011 wurde entsprechend erhoht.
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Erfolgsbezogene Vergiitung' Gesamt Anzahl Share Awards?®
Mittelfristig Langfristig 2011 = IST
Bonusbank Share Awards ABR 2012 = Schatzung
20 % 20 % Zugeteilte
(Gewahrung)® (Gewahrung) ¢ Aktienwert-
Beteiligungsrechte
und 2011 in 20127
205,1 205,1 - 1.560,3 3.474
232,7 232,7 296,9 2.013,3 5.535
117,4 117,4 - 913,8 1.989
117,5 117,5 154,9 1.072,5 2.795
117,3 117,3 - 911,6 1.989
21,6 21,6 - 333,4 514
146,7 146,7 - 1.154,2 2.486
163,4 163,4 258,2 1.499,2 3.885
117,4 117,4 - 924,8 1.989
125,9 125,9 43,0 1.003,4 2.994
117,4 117,4 - 916,5 1.989
124,7 124,7 232,4 1.188,8 2.966
126,2 126,2 - 991,6 2137
148,9 148,9 1291 1.214,0 3.543
- - 107,0 107,6 -
- - 271,1 1.057,9 -
947,5 947,5 107,0 7.480,4 16.053
934,7 934,7 1.385,6 9.437,7 22.232
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In der folgenden Tabelle zeigen wir den Aufwand fiir die aktien-
basierte Vergiitung des Vorstands im Geschiftsjahr. Die Tabelle
ist unabhingig von der Darstellung der Gesamtbeziige des
aktiven Vorstands gemifl DRS 17 zu sehen.

Gesamtaufwand fiir die aktienbasierte Vergiitung des Vorstands

Name Jahr Ausgelbte Veranderung Veranderung Aufwand Gesamt
ABR Rickstellung Rickstellung Share Awards
2012 fur ABR Share Awards zugeteilt im
aus Vorjahr' aktuellen
in TEUR Geschiftsjahr?
Ulrich Wallin 2012 411,3 -108,4 135,3 76,8 515,0
2011 139,0 28,7 - 54,1 221,8
André Arrago 2012 88,6 196,0 68,3 44,0 396,9
2011 0,0 66,1 - 27,3 93,4
Claude Chévre 2012 - - 11,8 41,4 53,2
2011 (2 Monate) - - - 1,0 1,0
Jurgen Graber 2012 671,5 -273,7 71,7 29,3 498,8
2011 258,1 -87,9 - 27,8 198,0
Dr. Klaus Miller 2012 - 16,9 98,3 70,4 185,6
2011 - 8,6 - 40,2 48,8
Dr. Michael Pickel 2012 596,9 -238,6 22,9 23,5 404,7
2011 223,4 -66,2 - 53,1 210,3
Roland Vogel 2012 146,6 -28,2 65,4 25,2 209,0
2011 45,0 28,9 - 25,4 99,3
Dr. Wolf Becke? 2012 - - - - 0,0
2011 269,4 -92,1 - - 177,3
Gesamt 2012 1.914,9 -436,0 473,7 310,6 2.263,2
Gesamt 2011 934,9 -113,9 - 228,9 1.049,9

Die Veranderung der Riickstellung fiir Share Awards aus dem Vorjahr ergibt sich aus dem gestiegenen Bérsenkurs der Hannover Riick-Aktie,
der beschlossenen Dividende fiir 2011, einer Vertragsverlangerung fir Herrn Dr. Pickel sowie der Verteilung des Aufwands fir Share Awards
auf die individuelle Restlaufzeit der Dienstvertrage.

Der Aufwand fiir Share Awards ist auf die individuelle Restlaufzeit der Dienstvertrage zu verteilen. Dadurch ergibt sich eine Differenz zum

in der Tabelle der Gesamtbezilige aufgeflihrten Nominalwert.

Herr Dr. Becke ist zum 31. Dezember 2011 aus dem Unternehmen ausgeschieden. Aufwand in Verbindung mit den ABR von Herrn Dr. Becke
ist daher nicht mehr beim aktiven Vorstand auszuweisen.
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Dem aktiven Vorstand tatsachlich zugeflossene Bar-Vergiitungen

Name Jahr Festbezlige Variable Ausgelibte ABR
Vergltung
in TEUR
Ulrich Wallin 2012 520,0 698,9 411,3 1.630,2
2011 520,0 545,4 139,0 1.204,4
André Arrago 2012 320,0 352,8 88,6 761,4
2011 320,0 335,3 0,0 655,3
Claude Cheévre 2012 320,0 64,8 - 384,8
2011 (2 Monate) 53,3 - - 53,3
Jiirgen Graber 2012 400,0 490,5 671,5 1.562,0
2011 400,0 459,3 258,1 1.117,4
Dr. Klaus Miller 2012 320,0 378,0 - 698,0
2011 320,0 71,2 - 391,2
Dr. Michael Pickel 2012 320,0 374,4 596,9 1.291,3
2011 320,0 373,3 223,4 916,7
Roland Vogel® 2012 320,0 453,4 146,6 920,0
2011 320,0 278,5 45,0 643,5
Dr. Wolf Becke"? 2012 - 446,2 - 446,2
2011 300,0 492,4 269,4 1.061,8
Gesamt? 2012 2.520,0 3.259,0 1.914,9 7.693,9
Gesamt 2011 2.553,3 2.555,4 934,9 6.043,6

nicht mehr fir den aktiven Vorstand auszuweisen.

Nebentatigkeit der Vorstandsmitglieder

Die Vorstandsmitglieder benotigen zur Aufnahme von Neben-
tatigkeiten die Zustimmung des Aufsichtsrats. Damit ist
gewahrleistet, dass weder die dafiir gewdhrte Vergiitung noch
der zeitliche Aufwand zu einem Konflikt mit den Vorstandsauf-
gaben fithrt. Handelt es sich bei den Nebentatigkeiten um
Aufsichtsratsmandate oder Mandate in vergleichbaren Kont-
rollgremien, sind diese im Geschéaftsbericht der Hannover Riick-
versicherung AG aufgefiihrt. Die Vergiitungen fiir Mandate in
Konzerngesellschaften und gesellschaftsgebundene Mandate
werden bei der Berechnung der variablen Tantieme abgezogen
und sind in der tabellarischen Ubersicht der Gesamtbeziige
gesondert dargestellt.

Altersvorsorge

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 jahrlichen
Beziige errechnet (Defined Benefit). Das Zielruhegeld betragt
max. 50 % des monatlich zahlbaren festen Gehaltsbezugs mit
Erreichen des 65. Lebensjahres. In Verbindung mit der ab 2011
gliltigen Vergiitungsstruktur wurde ein nicht ruhegehaltsfahiger
Festvergiitungsbestandteil eingefiihrt.
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Vergutungen fir Konzernmandate, die fiir die variable Vergiitung angerechnet werden, flieBen im Jahr der Entstehung.
Herr Dr. Becke ist zum 31. Dezember 2011 aus dem Unternehmen ausgeschieden. Seine etwaigen Ausiibungen von ABR sind daher 2012

Es wurden 2012 fiir 2011 insgesamt 3,2 TEUR mehr variable Verglitung an die Vorstande gezahlt als zurtickgestellt.

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 wiahrend der Laufzeit des Dienst-
vertrags dauernd arbeitsunfahig, endet der Dienstvertrag
mit dem Ende des sechsten Monats, nach dem die dauernde
Arbeitsunfihigkeit festgestellt worden ist, spitestens jedoch
mit dem Ende des Dienstvertrags. Dauernde Arbeitsunfihig-
keit liegt vor, wenn das Vorstandsmitglied voraussichtlich auf
Dauer nicht in der Lage ist, die ihm tibertragenen Aufgaben
uneingeschrankt zu erfiillen.

Eine vorzeitige Gewdhrung (vor Vollendung des 65. Lebens-
jahres) von Ruhegeld bei Beendigung/Nichtverlangerung des
Dienstvertrags setzt eine mindestens 8-jahrige Tatigkeit im Vor-
stand voraus. Aullerdem darf das Vorstandsmitglied eine Ver-
langerung des Vertrages zu mindestens gleichwertigen Bedin-
gungen nicht abgelehnt haben und es darf kein Grund fiir eine
fristlose Kiindigung durch die Gesellschaft vorgelegen haben.

Die Hohe der Leistungen bestimmt sich nach dem versorgungs-
fihigen Einkommen und der anrechnungsfidhigen Dienstzeit.
Der Versorgungsgrad als v. H.-Satz der ruhegehaltsfahigen
Festvergiitung wird bei Bestellung vertraglich festgelegt und
erhoht sich jahrlich um 1 bis 2 %-Punkte auf maximal 50 % bei
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Erreichen des 65. Lebensjahres. Im Pensionsfall wegen dau-
ernder Arbeitsunfiahigkeit wird fiir die Berechnung des Ruhe-
geldes fiir bis 2008 bestellte Vorstandsmitglieder dem bis zum
Ausscheiden erreichten v. H.-Satz die Halfte des Unterschieds
zwischen dem erreichten v. H.-Satz und demjenigen hinzuge-
rechnet, den das Vorstandsmitglied bis zur Vollendung des 65.
Lebensjahres erreicht haben wiirde.

Bis zur Vollendung des 65. Lebensjahres werden anderweitige
Einkiinfte des Vorstandsmitglieds zu 50 % auf das Ruhegehalt
angerechnet.

Beitragsorientierte Ruhegeldzusage (Bestellung ab 2009)
Fiir 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, Berufsunfihigkeitsrente und Hinterblie-
benenrente) ist die Zustimmung des Vorstandsmitglieds zum
Abschluss einer Riickdeckungsversicherung.

Eine lebenslange Altersrente erhalt 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 Finanzierungs-
betrag am Stichtag. Der jahrliche Finanzierungsbetrag fiir diese
Vertrage wird in Hohe von 25 % des versorgungsfahigen Ein-
kommens (feste jahrliche Bezlige zum Stichtag 1. Juli jeden
Jahres) von der Gesellschaft geleistet.

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

Wird das Vorstandsmitglied wiahrend der Laufzeit des Dienst-
vertrags dauernd arbeitsunfahig, endet der Dienstvertrag
mit dem Ende des sechsten Monats, nach dem die dauernde
Arbeitsunfahigkeit festgestellt worden ist, spatestens jedoch
mit dem Ende des Dienstvertrags. Dauernde Arbeitsunfihigkeit
liegt vor, wenn das Vorstandsmitglied voraussichtlich auf Dauer
nicht in der Lage ist, die ihm iibertragenen Aufgaben unein-
geschrankt zu erfiillen. Sofern das Vorstandsmitglied dauernd
arbeitsunfihig ist, erhélt es nach Beendigung des Dienstver-
trags fir den Fall, dass die HDI Unterstiitzungskasse ihm keine
Berufsunfahigkeitsrente gewahrt, eine Rente, die die Unterstiit-
zungskasse gewahren wiirde, wenn er mindestens 50 % aulSer-
stande ware, seinen Beruf oder eine andere Tatigkeit auszu-
iben, die aufgrund seiner Ausbildung und Erfahrung ausgeiibt
werden kann und seiner bisherigen Lebensstellung entspricht.

Auch ein vor Eintritt des Versorgungsfalles ausgeschiedenes
Vorstandsmitglied behélt die Anwartschaft auf Versorgungs-
leistungen. Die Versorgungsleistungen werden jedoch erst vom
Eintritt des Versorgungsfalles an gezahlt. Die Unverfallbarkeit
der Leistungen ist vertraglich zugesichert.
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Hinterbliebenenversorgung (bei endgehaltsbezogener
Ruhegeldzusage)

Stirbt das Vorstandsmitglied nach Beginn der Ruhegeldzahlung,
wird dem tiberlebenden Ehepartner und ersatzweise den unter-
haltsberechtigten Kindern fiir den Sterbemonat und die folgen-
den sechs Monate das Ruhegehalt fortgezahlt.

Das Witwengeld betragt 60 % des Ruhegehaltes, das das Vor-
standsmitglied bezogen hat oder bezogen hitte, wenn er zum
Zeitpunkt seines Todes dienstunfahig geworden wiare. Ein
Anspruch auf Witwengeld entsteht nicht, wenn der Ehegatte
mehr als 25 Jahre jlinger ist oder die Ehe nach Eintritt des Pen-
sionsfalles oder ausschlieBlich geschlossen wurde, um zuguns-
ten 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 Vor-
standsmitglied am Todestag bezogen hat oder bezogen hitte,
wenn der Pensionsfall aufgrund von dauernder Arbeitsun-
fihigkeit eingetreten wire. Das Waisengeld wird langstens bis
zum vollendeten 27. Lebensjahr gezahlt. Einkommen aus einem
Arbeits- oder Ausbildungsverhaltnis wird partiell angerechnet.

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

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

Hinterbliebenenversorgung (bei beitragsorientierter
Ruhegeldzusage)

Nach dem Tod eines Versorgungsberechtigten erhéalt der tiber-
lebende Ehepartner eine lebenslangliche Ehegattenrente. Die
Hohe der Ehegattenrente betragt 60 % der Rente, die das ver-
storbene Vorstandsmitglied bezogen hat oder hitte, wenn es
zum Zeitpunkt des Todes berufsunfihig geworden wire.

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 bestanden hat.

Die hinterlassenen Kinder erhalten eine Waisenrente. Die
Waisenrente betrdgt fiir Halbwaisen je 15 % (ftr Vollwaisen je
30 %) der Rente, die das verstorbene Vorstandsmitglied bezo-
gen hat oder bezogen hatte, wenn es zum Zeitpunkt des Todes
berufsunfihig geworden ware.

Die Waisenrente wird bis zum vollendeten 18. Lebensjahr
gezahlt. Ein Kind, das sich dann noch in einer Schul- oder
Berufsausbildung befindet, erhilt die Waisenrente bis zum
Ende dieser Ausbildung, jedoch nur so lange, wie fiir das Kind
Kindergeld nach dem Bundeskindergeldgesetz hatte bean-
sprucht werden konnen.
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Die Ehegattenrente und die Waisenrente diirfen zusammen
die Rente nicht tibersteigen, die der Versorgungsberechtigte
bezogen hat oder bezogen hatte, wenn er zum Zeitpunkt seines
Ablebens berufsunfihig geworden wire, andernfalls werden
sie anteilig gekiirzt.

Von der Hannover Riickversicherung AG geleistete Gehaltsfort-
zahlungen werden auf die Versorgungsleistungen angerechnet.

Anpassungen

Fir Anpassungen der Ruhe-, Witwen- und Waisengelder wer-
den folgende Parameter herangezogen: der Preisindex fiir die
Lebenshaltung aller privaten Haushalte in Deutschland (Ver-
trage ab 2001) oder der Preisindex fiir die Lebenshaltungskos-
ten der Vier-Personen-Haushalte von Beamten und Angestell-
ten mit hoherem Einkommen (Vertrage 1997-2000).

Leistungsorientierte Ruhegeldzusagen (Defined Benefit)

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 1,4 Mio. EUR
(1,2 Mio. EUR). Der Anwartschaftsbarwert der Pensionsver-
pflichtungen fiir frithere Vorstandsmitglieder betragt insgesamt
22,5 Mio.EUR (15,8 Mio. EUR).

Der Anwartschaftsbarwert fiir vorstandsfinanzierte Pensionsver-
pflichtungen der aktiven Vorstande belauft sich per 31. Dezem-
ber 2012 auf 0,1 Mio.EUR (1,5 Mio. EUR), der entsprechende
Anwartschaftsbarwert fiir ehemalige Vorstande per 31. Dezem-
ber 2012 betragt 0,3 Mio. EUR (0,8 Mio. EUR).

Name Geschaftsjahr erreichbare DBO 31.12. Personalaufwand
in TEUR Jahresrente (65. LJ)
Ulrich Wallin 2012 220,0 3.620,2 90,5
2011 220,0 2.531,2 1251
André Arrago 2012 127,0 2.390,8 68,3
2011 127,0 1.791,9 96,6
Jiirgen Graber 2012 158,5 2.381,1 69,9
2011 158,5 1.606,0 74,4
Dr. Michael Pickel 2012 120,0 1.298,0 67,0
2011 120,0 800,1 73,9
Roland Vogel® 2012 71,2 703,5 23,7
2011 70,9 514,8 142,2
Gesamt 2012 696,7 10.393,6 319,4
Gesamt 2011 696,4 7.244,0 512,2

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 in den Jahren 2011 und 2012 jeweils eine Jahrespramie von 80 TEUR (25 % vom versorgungsfahigen

Einkommen) gezahlt. Der Garantiezins seiner Zusage betragt 3,25 %.

Beitragsorientierte Ruhegeldzusagen (Defined Contribution)

Name Geschaftsjahr Jahrlicher erreichbare Pramie

) Finanzierungs-  Jahresrente (65. LJ)

in TEUR beitrag1

Claude Chévre? 2012 25% 68,2 80,0
2011 25% 68,1 80,0

Dr. Klaus Miller? 2012 25% 48,5 80,0
2011 25% 48,3 80,0

Gesamt 2012 116,7 160,0

Gesamt 2011 116,4 160,0

"

2 Garantiezins 2,25 %
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Vergiitung des Aufsichtsrats

Die Vergiitung 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 erhalten
die Mitglieder des Aufsichtsrats neben dem Ersatz ihrer Auslagen
jahrlich eine feste Vergiitung von 30.000 EUR. Ferner erhalt
jedes Mitglied des Aufsichtsrats eine variable Vergtitung, die sich
an dem durchschnittlichen Ergebnis je Aktie (Earnings per Share/
EPS) der Gesellschaft der letzten drei Geschaftsjahre 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. Durch die Bemessung dieser erfolgsorientierten Ver-
glitungskomponente anhand des durchschnittlichen Ergebnisses
je Aktie der letzten drei Geschéftsjahre wird die Ausrichtung der
variablen Vergiitung auf eine nachhaltige Unternehmensentwick-
lung gewahrleistet. Die variable Vergiitung ist begrenzt auf jahr-
lich hochstens 30.000 EUR. Der Aufsichtsratsvorsitzende erhalt
das Zweifache der o.g. Vergiuitungsbetrage und der stellvertre-
tende Aufsichtsratsvorsitzende das Eineinhalbfache.

Individuelle Vergiitung der Mitglieder des Aufsichtsrats

Die Mitglieder des vom Aufsichtsrat gebildeten Finanz- und
Priifungsausschusses erhalten fiir ihre Tatigkeit zusatzlich eine
Vergiitung von 15.000 EUR und die Mitglieder des vom Auf-
sichtsrat gebildeten Ausschusses fiir Vorstandsangelegenheiten
eine Vergiitung von 7.500 EUR. Auch hier erhilt der jeweilige
Ausschussvorsitzende das Zweifache und der stellvertretende
Vorsitzende das Eineinhalbfache der genannten Betrdge. Eine
Vergiitung fiir den Nominierungsausschuss ist nicht vorgesehen.

Mitglieder, die dem Aufsichtsrat oder einem Ausschuss nur
wihrend eines Teils des Geschaftsjahres angehort haben,
erhalten die Vergiitungen zeitanteilig.

Jedes Mitglied des Aufsichtsrats erhilt neben den genannten
Vergiitungen fiir die Teilnahme an den Sitzungen des Auf-
sichtsrats und der Ausschiisse jeweils ein Sitzungsgeld in Hohe
von 1.000 EUR. Wenn eine Sitzung des Aufsichtsrats und eine
oder mehrere Sitzungen eines Ausschusses auf denselben Tag
fallen, wird das Sitzungsgeld fiir diesen Tag insgesamt nur
einmal gezahlt.

Name Funktion Art der Vergiitung 2012 2011
in TEUR'
Herbert K. Haas? Vorsitzender des Fixvergutung 100,0 100,0
« Aufsichtsrats . .
» Ausschusses fur Vorstands- Variable Vergitung St 12,0
angelegenheiten Vergltung Ausschusstatigkeit 85,0 95,5
. Fman;i und Priifungsausschusses Sitzungsgelder 14,0 12,5
* Nominierungsausschusses
281,4 320,0
Dr. Klaus Sturany Stellvertretender Vorsitzender des Fixvergutung 45,0 45,0
* Aufsichtsrats Variable Vergiitung 30,3 28,9
Mitglied des Vergutung Ausschusstatigkeit 7,5 3,7
. Ausschusses_fur Vorstands- Sitzungsgelder 5.0 40
angelegenheiten
* Nominierungsausschusses 87,8 81,6
Wolf-Dieter Baumgartl Mitglied des Fixvergltung 30,0 30,0
« Aufsichtsrats . "
» Ausschusses fur Vorstands- Variable Vergltung a2 19.3
angelegenheiten Vergltung Ausschusstatigkeit 22,5 23,0
. FmarTz-. und Prifungsausschusses Sitzungsgelder 9,0 8,0
* Nominierungsausschusses
81,7 80,3
Frauke Heitmiller? Mitglied des Aufsichtsrats Fixvergltung 19,8 -
(ab 3. Mai 2012) Variable Vergitung 12,9 -
Vergltung Ausschusstatigkeit = -
Sitzungsgelder 2,0 -
34,7 -
Uwe Kramp? Mitglied des Aufsichtsrats Fixvergutung 10,3 30,0
(bis 3. Mai 2012) Variable Vergutung 7,4 19,3
Vergutung Ausschusstatigkeit = -
Sitzungsgelder 2,0 3,0
19,7 52,3
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Name Funktion Art der Verglitung 2012 2011

in TEUR'

Karl Heinz Midunsky Mitglied (bis 3. Mai 2011) des Fixvergiitung = 10,3
* Aufsichtsrats Variable Vergutung 0,2 7,3

* Nominierungsausschusses

Vergltung Ausschusstatigkeit = -

Sitzungsgelder = 1,0

0,2 18,6

Otto Miillers3 Mitglied des Aufsichtsrats Fixvergiitung 30,0 30,0
Variable Vergutung 20,2 19,3

Vergltung Ausschusstatigkeit = -

Sitzungsgelder 4,0 3,0

54,2 52,3

Dr. Andrea Pollak Mitglied des Aufsichtsrats Fixvergltung 30,0 19,8
Variable Vergutung 19,9 12,0

Vergutung Ausschusstatigkeit = -

Sitzungsgelder 4,0 2,0

Aufwandsentschadigung = 5,9

53,9 39,7

Dr. Immo Querner? Mitglied des Aufsichtsrats Fixvergiitung 50,0 50,0
Variable Vergutung 41,2 55,4

Vergutung Ausschusstatigkeit 10,0 10,0

Sitzungsgelder 6,0 5,5

107,2 120,9

Dr. Erhard Schipporeit Mitglied des Fixvergitung 30,0 30,0
. ﬁilaf;czr-]tj;?jtsPrUfungsausschusses Variable Vergiitung A2 193

Vergltung Ausschusstatigkeit 15,0 15,3

Sitzungsgelder 7,0 6,0

72,2 70,6

Gert Wachtler? Mitglied des Aufsichtsrats Fixvergiitung 30,0 30,0
Variable Vergitung 20,2 19,3

Verglitung Ausschusstatigkeit = -

Sitzungsgelder 3,0 3,0

53,2 52,3

Gesamt 846,2 888,6

1 Betrdge ohne erstattete Umsatzsteuer

2 EinschlieBlich Aufsichtsratsverglitungen und Vergltungen fiir Ausschusstatigkeiten von mit der Gesellschaft verbundenen Unternehmen

3 Arbeitnehmervertreter

In der individualisierten Darstellung der Vergiitungen wird der
das jeweilige Geschaftsjahr belastende Aufwand ausgewiesen.
Da die Vergiitungen fiir ein Geschaftsjahr jeweils mit Ablauf
der Hauptversammlung féillig werden, die iiber die Entlastung
des Aufsichtsrats flir das Geschéiftsjahr beschlief$t, sind die
jeweiligen Riickstellungszufiihrungen fiir die variable Vergii-
tung unter Berticksichtigung etwaiger Spitzenbetrdge bertick-
sichtigt. Die auf die Vergiitungen zu zahlende Umsatzsteuer
wird von der Gesellschaft erstattet.

Hannover Rick | Geschaftsbericht 2012

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 ausgenommen ist die
Verglitung der Arbeitnehmervertreter aus ihrem Arbeitsvertrag.
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Darlehen an Organmitglieder und Haftungs-
verhaltnisse

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

Im Jahr 2012 bestanden keine Darlehensverhaltnisse mit Vor-
stands- oder Aufsichtsratsmitgliedern der Hannover Riickver-
sicherung AG, dartiber hinaus bestanden fiir Organmitglieder
keine Haftungsverhéltnisse.

Wertpapiertransaktionen und Aktienbesitz
Transaktionen von Aktien, Optionen und Derivaten der Han-
nover Riickversicherung AG in einer Hohe von iiber 5,0 TEUR
durch Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder oder sonstige
Personen mit Fiihrungsaufgaben, die regelmédBig Zugang zu
Insiderinformationen der Gesellschaft haben und zu wesent-
lichen unternehmerischen Entscheidungen befugt sind (soge-
nannte Directors’ Dealings), sowie durch bestimmte mit ihnen
in einer engen Beziehung stehende Personen sind gemal § 15a
WpHG zu berichten. Im Geschaftsjahr 2012 wurden die in
der untenstehenden Tabelle dargestellten 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. Dezem-
ber 2012 betrug der Gesamtbesitz 0,056 % (0,055 %) — das
sind 67.118 Stiick (65.862 Stuck) — der ausgegebenen Aktien.

Wertpapiertransaktionen

Vergiitung der Mitarbeiter und Fiihrungskrafte
Struktur und Systematik

Das Vergiitungssystem im Fithrungskreis unterhalb des Vor-
stands (Management-Ebenen 2 und 3) besteht neben dem Jahres-
festgehalt aus einem variablen Vergiitungssystem. Dieses setzt
sich aus einer kurzfristigen variablen Vergiitung, der jahrlichen
Cash-Tantieme, und einer langfristigen aktienbasierten Vergii-
tung, dem sogenannten Share-Awards-Programm, zusammen.
Diese variable Vergiitung findet seit dem 1. Januar 2012 fiir alle
Konzernfithrungskréfte (d. h. Managing Director, Director und
General Manager) weltweit einheitlich Anwendung. Sie ent-
spricht den Anforderungen der zum 13. Oktober 2010 in Kraft
getreten Versicherungs-Vergiitungsverordnung, indem sie in
ihren Grundsétzen und Parametern den besonderen Anforde-
rungen des § 4 VersVergV entspricht und je nach Management-
Ebene in angemessener Auspragung iibertragen wurde. Bei der
Neuausrichtung des Vergiitungssystems der Fithrungskrafte
wurde das Share-Awards-Programm des Vorstands bewusst
auf die Management-Ebenen 2 und 3 ausgedehnt. Da gleichzei-
tig der ABR-Plan fiir die Fiihrungskrafte mit Wirkung fiir das
Zuteilungsjahr 2012 gekindigt wurde, ist an einer einheitli-
chen aktienbasierten Vergutungskomponente fiir Vorstand und
Fihrungskrifte festgehalten worden.

Fir Mitarbeiter der Ebenen Chief Manager, Senior Manager
und Manager besteht durch den Group Performance Bonus
(GPB) ebenfalls die Moglichkeit der Teilnahme an einem varia-
blen Vergiitungssystem. Der GPB ist ein an den Unternehmens-
erfolg gekoppeltes Vergiitungsmodell, das wir im Jahr 2004
eingefiihrt haben. Dieses Instrument orientiert sich an der
Mindest-Eigenkapitalrendite von 750 Basispunkten {iber risiko-
freiem Zins und der tatsachlich erreichten Eigenkapitalrendite.
Bei Teilnahme am GPB sind 14,15 Monatsgehalter garantiert;
erreicht werden konnen bis maximal 16,7 Gehalter. Seit seiner
Einfithrung wurde der GPB fur die Geschéftsjahre 2006, 2007,
2009 und 2010 bereits in maximaler Hohe ausgezahlt.

Teilnehmerkreis und die Gesamtzahl der Teilnahmeberechtig-
ten am variablen Vergiitungssystem der Hannover Riick sind
der Ubersicht auf der nachfolgenden Seite zu entnehmen.

Name Art der Wert- ISIN Datum der Stlickzahl Kurs in Gesamtvolumen
Transaktion papierart Transaktion EUR in EUR

Irene Arrago

(Mutter von

André Arrago) Kauf Aktie DE0008402215 28.8.2012 750 48,00 36.000,00
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Teilnehmerkreis und Gesamtzahl der Teilnahmeberechtigten an variablen Vergiitungssystemen

Stand: 31. Dezember 2012

Teilnehmer Ebene Variables Anzahl Teilnahmeberechtigte am variablen
Verglitungssystem Vergitungssystem
Managing Director ETMD Management-Ebene 2 Bartantieme und Hannover Riick-Gruppe
Director E2D Management-Ebene 3 Share-Awards- Alle 147 Ko.nzernfuhrungskraf.te welt'welt
Programm erhalten bei entsprechender Zielerreichung
General Manager E2GM eine Bartantieme. 146 davon nehmen am Share-
Awards-Programm teil.
Chief Manager E3CM Group Performance Home Office Hannover
Senior Manager E3SM Bonus (GPB) Von insgesamt 1.146 Mitarbeitern im Home
9 Office Hannover (inkl. 89 Fihrungskrafte) sind
Manager E4AU 547 Mitarbeiter (exkl. entsandte Mitarbeiter)
GPB-berechtigt.
Deputy Manager E4DA

Assistant Manager E5

Mitarbeiter in
Einarbeitung E6

Bemessung der variablen Vergiitung fiir Fiihrungskrafte
Die Bemessung der variablen Vergiitung basiert auf drei Ele-
menten: Konzernergebnis, Geschéftsbereichsziele und indi-
viduelle 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 Geschiftsbereichs-
ziele mit 40 % und die individuellen Ziele mit ebenfalls 40 %.
Im Servicebereich wird das Konzernergebnis zu 40 % beriick-
sichtigt und die individuellen Ziele zu 60 %. Die Vereinbarung
der Geschaftsbereichsziele und individuellen Ziele sowie deren
Zielerreichungsgrad werden im Rahmen des MbO-Verfahrens
vorgenommen.

Das Konzernergebnis bemisst sich nach der durchschnittlichen
Eigenkapitalrendite der letzten drei Geschaftsjahre (Return 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 Ziel-
erreichungsgrad von -50 % (Malus) begrenzt, auf Management-
Ebene 3 (Director und General Manager) auf 0 %.

Erreicht die durchschnittliche Eigenkapitalrendite der letzten
drei Geschiftsjahre den risikofreien Zinssatz, ist eine Ziel-
erreichung von 0% gegeben. Der risikofreie Zinssatz ist der
durchschnittliche Marktzins der vergangenen finf Jahre fir
10-jahrige deutsche Staatsanleihen. Liegt die durchschnittliche
Eigenkapitalrendite der letzten drei Geschaftsjahre unter dem
risikofreien Zinssatz bzw. ist sie negativ, fiihrt dies fiir Manage-
ment-Ebene 2 (Managing Director) zu einem negativen Erfolgs-
beitrag bzw. Zielerreichungsgrad. Erreicht die durchschnittliche
Eigenkapitalrendite der letzten drei Geschaftsjahre die erwar-
tete Mindestrendite (750 Basispunkte tber risikofreiem Zins-
satz), liegt eine Zielerreichung von 85 % vor. Bei einer durch-
schnittlichen Eigenkapitalrendite der letzten drei Geschiftsjahre
von 882 Basispunkten iiber dem jeweiligen risikofreien Zinssatz
wird eine Zielerreichung von 100 % verzeichnet.
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Die Bemessung der Geschéftsbereichsziele, die im Marktbereich
mit 40 % Eingang in die Gesamtzielerreichung findet, orientiert
sich an der tatsdchlichen Wertschopfung. Die Intrinsic Value
Creation (IVC) des jeweils zu verantwortenden Geschaftsberei-
ches wird deshalb als einjahrige Bemessungsgrundlage heran-
gezogen. Negative Erfolgsbeitrdge werden hier ausgeschlossen,
die Zielerreichung betragt im Minimum 0 %. Maximal ist eine
Zielerreichung von 150 % mdglich.

Das Erreichen des vereinbarten [VC fiihrt zu einer Zielerreichung
von 100 %. Eine Outperformance der Geschéaftsbereichsziele,
d. h. ein Zielerreichungsgrad iiber 100 %, erfordert zumindest
die Vereinbarung und Erreichung eines positiven IVC. Ferner
soll sich ein Zielerreichungsgrad tiber 100 % am tatsachli-
chen Abgleich von Plan- zu Ist-IVC orientieren. Ein maximaler
Zielerreichungsgrad von 150 % setzt das Erzielen eines exzel-
lent positiven IVC voraus und impliziert, dass der Ist-IVC des
Geschaftsbereichs deutlich tiber dem Plan-IVC liegt.

Individuelle Ziele werden fiir einen Zeitraum von einem Jahr
vereinbart und bewertet. Der Zielerreichungsgrad liegt zwi-
schen 0% und 100 %.

Hohe und Auszahlung der variablen Vergiitung

fur Fliihrungskrafte

Der Gesamtzielerreichungsgrad bestimmt die Hohe der varia-
blen Vergiitung inkl. Share Awards. Auf Management-Ebene 2
(Managing Director) werden 60 % der variablen Vergiitung
jahrlich bar ausgezahlt und 40 % werden in Form der Share
Awards gewahrt. Auf Management-Ebene 3 (Director und
General Manager) wird eine Aufteilung von 65 % Barzahlung
und 35 % Zuteilung als Share Awards vorgenommen.
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MbO-Tantieme

Teilnehmer

Wirtschaftliche Bereichsziele Individuelle Ziele

Managing Director der Marktbereiche
General Manager der Marktbereiche

Managing Director und General Manager
der Servicebereiche

Auf Management-Ebene 3 (Director und General Manager)
belauft sich die geringste variable Vergiitung auf 0 EUR unter der
Voraussetzung, dass der Erreichungsgrad aller Ziele 0 % betrdgt.
Fiir Management-Ebene 2 (Managing Director) im Marktbereich
sind -10 % der variablen Vergiitung als Untergrenze vorgesehen,
wenn der Zielerreichungsgrad des Konzernergebnisses -50 %
betragt bei gleichzeitiger Festlegung der Geschéaftsbereichs-
ziele und individuellen Ziele auf 0 %. Fiir Management-Ebene 2
(Managing Director) im Servicebereich sind -20 % der variablen
Vergiitung als Untergrenze mdglich, wenn der Zielerreichungs-
grad des Konzernergebnisses -50 % betragt bei gleichzeitiger
Festsetzung der individuellen Ziele auf 0 %.

Da eine Outperformance beim Konzernergebnis bis zu 200 % als
auch bei den Geschaftsbereichszielen bis zu 150 % moglich ist,
kann im Marktbereich als auch im Servicebereich ein maximaler
Gesamtzielerreichungsgrad von 140 % erreicht werden. Bei einer
Outperformance aller Ziele werden auf Management-Ebene 2
und 3 somit maximal 140 % der variablen Vergiitung erreicht.

Zuteilung und Auszahlung der Share Awards

fur Filhrungskrafte

Die Gesamtzahl der zugeteilten Share Awards richtet sich nach
dem Wert je Aktie der Hannover Riick. Dieser Wert ergibt 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 nachste volle Aktie.

Nach Ablauf einer Sperrfrist von vier Jahren wird fiir je einen
Share Award der auf den Auszahlungszeitpunkt ermittelte Wert
einer Hannover Riick-Aktie gezahlt. Der Wert der Hannover Riick-
Aktie ergibt sich ebenfalls aus dem Durchschnitt der Schluss-
kurse der Aktien in einem Zeitraum von 20 Handelstagen vor bis
10 Handelstage nach der Konzernbilanz-Aufsichtsratssitzung.
Zusatzlich wird fiir jeden Share Award ein Betrag in Hohe der

100

50 % 50 %
25% 75%
100 %

Dividende gezahlt, sofern Dividenden an Aktiondre ausgeschiittet
wurden. Die Hohe der Dividende ist die Summe aller wahrend
der Laufzeit der Share Awards ausgeschiitteten Dividenden je
Aktie multipliziert mit der Anzahl der Share Awards.

Fir die Zuteilung und Auszahlung der Share Awards an die
ausldndischen Teilnehmer des Share-Awards-Programms gilt
zur Wihrungsumrechnung des Aktiendurchschnittskurses
der Durchschnitt des jeweiligen Wahrungskurses in einem
Zeitraum von 20 Handelstagen vor bis 10 Handelstage nach
der Sitzung der Konzernbilanz-Aufsichtsratssitzung. Fur die
Zahlung der Dividende an die auslandischen Teilnehmer des
Share-Awards-Programms gilt zur Wahrungsumrechnung der
Dividende je Aktie der Durchschnitt des jeweiligen Wahrungs-
kurses in einem Zeitraum von 20 Handelstagen vor bis 10 Han-
delstage nach der Hauptversammlung, in der die Dividenden-
zahlung fiir das abgelaufene Geschaftsjahr beschlossen wird.

Im Juni 2013 wird erstmals die Auszahlung der Bartantieme
fiir das Geschiftsjahr 2012 vorgenommen. Aufgrund der eben-
falls im Juni 2013 vorzunehmenden erstmaligen Zuteilung der
Share Awards fiir das Geschéftsjahr 2012 wird die erstmalige
Auszahlung selbiger im Frithjahr 2017 erfolgen unter Bertick-
sichtigung gezahlter Dividenden fir die Geschéftsjahre 2012,
2013, 2014 und 2015.
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Prognosebericht

Wirtschaftliche Entwicklung

Weltwirtschaft

Die Prognose fiir die Weltwirtschaft des Jahres 2013 birgt zahl-
reiche Unsicherheiten. Zum Jahresubergang 2012 auf 2013 ist
die Weltwirtschaft stark gepragt von der Krise im Euroraum
und den Unwagbarkeiten im finanzpolitischen Kurs der USA.
Dort fand sich nach intensivem Ringen erst in letzter Minute zu
Jahresbeginn 2013 ein erster Kompromiss im Haushaltsstreit
zur sogenannten Fiskalklippe. Zudem zeigt sich weiterhin eine
eher verhaltene Dynamik in den Schwellenldndern.

Insgesamt wird die Entwicklung 2013 vor allem vom Verlauf
der Krise im Euroraum abhidngen. Inwiefern sie bewiltigt wird,
hingt vom Gelingen der Konsolidierungsmafnahmen in den
einzelnen Mitgliedsstaaten ab. Das ifo Institut legt in seinem
Basisszenario fiir das laufende Jahr die Annahme zugrunde,
dass die Mitgliedstaaten unverandert und fristgerecht ihren
Konsolidierungskurs halten und die Finanzsituation im Euroraum
nicht erneut eskaliert.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften dominiert 2013 die
grundsitzlich konjunkturdimpfende Wirkung der Konsolidie-
rungsmalnahmen des privaten und des offentlichen Sektors.
Stiitzend wirkt hier vor allem die Geldpolitik, die das Zinsni-
veau extrem niedrig hilt. Wenn die Regierungen ihre Reform-
anstrengungen konsequent umsetzen, wird das Vertrauen von
Investoren, Unternehmen und Haushalten in die Stabilisierung
des Euroraums voraussichtlich wieder wachsen. In den USA
werden eine aufwartsgerichtete Produktion und ein Anstieg
der Binnennachfrage erwartet. Auch in vielen Schwellenlan-
dern diirften die geld- und fiskalpolitischen Maknahmen ihre
Wirkung zeigen und die Konjunktur giinstig beeinflussen. Die
verfiigbaren Einkommen diirften steigen und den privaten Kon-
sum ankurbeln. Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) weltweit
wird nach Einschitzung des Instituts fiir Weltwirtschaft um
3,4 % wachsen.

USA

Zum Jahresauftakt wurde in den USA eine drohende Rezession
abgewendet, nachdem Demokraten und Republikaner kurz-
fristig eine Losung im Haushaltsstreit zur sogenannten Fis-
kalklippe gefunden hatten. Dennoch werden die Verschuldung
und der Abbau des Defizits die bestimmenden wirtschaftspoli-
tischen Themen bleiben. Die Debatte iiber die Ausweitung der
Schuldenobergrenze und die Frage automatischer Ausgaben-
kiirzungen erfordern jedoch weitere Verhandlungen zwischen
den Parteien. Ein Aufschwung der Konjunktur ist zu Beginn des
Jahres 2013 noch nicht zu erwarten, denn die Unsicherheiten
in der US-Finanzpolitik hemmen nach wie vor die Investitions-
bereitschaft der Unternehmen. Im weiteren Verlauf des Jahres
konnten allerdings der positive Trend bei den Wohnungsbau-
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investitionen und positive Effekte auf dem Arbeitsmarkt den
privaten Konsum ankurbeln und der maRigen Konjunkturent-
wicklung wieder Auftrieb geben. Vom AuRRenhandel werden nur
geringe Impulse erwartet, weil die schwache Nachfrage wich-
tiger US-Handelspartner, zum Beispiel aus der Eurozone, den
Anstieg der Exporte verhindert. Auch die Importnachfrage in
den USA wird in Folge der Konsolidierungsbemiihungen wahr-
scheinlich gering bleiben. Insgesamt konnte sich der Aulen-
handel leicht positiv entwickeln. Das BIP wird im Jahr 2013
gemall den Berechnungen des ifo Instituts voraussichtlich um
1,6 % ansteigen.

Europa

Im Euroraum wird sich die Situation der einzelnen Staaten
voraussichtlich unterschiedlich gestalten. Der private Konsum
sowie die offentlichen Ausgaben bleiben durch die restriktive
Fiskalpolitik weiterhin geddmpft. Die Binnennachfrage diirfte
folglich sinken, weshalb auch die Unternehmensinvestitionen
zumindest in der ersten Hélfte des Jahres weiter zurlickgehen
werden. Positive Impulse werden vom Auenhandel erwartet,
fur den die Auftrage insbesondere aus dem aulSereuropdischen
Ausland von Bedeutung sind. Aufgrund der schwachen Kon-
junktur ist mit einem weiteren Anstieg der Arbeitslosenquote
zu rechnen, die laut ifo Institut im Jahr 2013 — bei erheblichen
regionalen Unterschieden — bei durchschnittlich 12,2 % liegen
konnte. Auch der private Konsum diirfte zunachst weiter sin-
ken, konnte sich aber gegen Ende des Jahres 2013 stabilisieren.
Insgesamt wird vom ifo Institut fiir 2013 ein Riickgang des BIP
von -0,2 % prognostiziert.

Deutschland

Deutschland geht mit geringer Dynamik in das Wirtschaftsjahr
2013. Unter den Annahmen des Basisszenarios, d. h., dass sich
die Krise im Euroraum nicht weiter verscharft und die Konso-
lidierungsmallnahmen konsequent umgesetzt werden, erwar-
tet das ifo Institut im Verlauf des Jahres einen verzogerten
Aufschwung in Deutschland. Dieser konnte von binnenwirt-
schaftlichen Auftriebskriaften und einer zunehmenden auller-
europdischen Nachfrage nach deutschen Exportgiitern getra-
gen werden. Dadurch kénnten auch der private Konsum und
die Ausriistungsinvestitionen wieder steigen. Auch die Exporte
konnten wieder zunehmen. Am Arbeitsmarkt wird vorerst mit
keiner merklichen Verbesserung gerechnet; die Arbeitslosen-
quote diirfte sich leicht auf 6,9 % erhohen. Der Anstieg des BIP
durfte nach Ansicht des ifo Instituts insgesamt bei 0,7 % liegen.

China, Indien, Japan

Fir China wird erwartet, dass weiterhin Konjunkturpakete
erlassen werden, damit das Land seine Wachstumsziele errei-
chen kann. Das ifo Institut nimmt an, dass das BIP um 9,0 %
wachst. Aufgrund zunehmender Exporte nach China und in die
USA konnte auch in Indien die Konjunktur wieder leicht expan-
dieren. Insgesamt diirfte das BIP in Indien um 4,6 % wachsen.
In Japan hingegen dampft eine schwache Exportnachfrage die
Konjunktur; es wird ein Anstieg des BIP um 0,8 % erwartet.
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Kapitalmarkte

Auch 2013 werden die internationalen Rentenmarkte voraus-
sichtlich von einem niedrigen Zinsniveau gepragt sein. In den
fiir uns relevanten Wahrungsraumen erwarten wir allenfalls
marginale Leitzinsanhebungen. Nachdem die Européaische Zen-
tralbank im Jahr 2012 die Zinsen aufgrund der angespann-
ten wirtschaftlichen Lage nochmals gesenkt hat, diirften Leit-
zinserhohungen 2013 nur bei einem deutlichen Anstieg des
Preisniveaus vorgenommen werden. Die US-Notenbank konnte
angesichts der aktuellen Wirtschafts- und Beschaftigungslage
vermutlich frithestens ab Ende 2013 erste Schritte einer restrik-
tiveren Geldpolitik einleiten. Vor dem Hintergrund der anhal-
tenden expansiven Finanzpolitik und der Unsicherheit aus der
Euro-Schuldenkrise werden deutsche und US-Staatsanleihen
weiterhin auf einem niedrigen Niveau verharren. Bei ldnge-
ren Laufzeiten konnte es jedoch zu leichten Renditeanstiegen
kommen. Staatsanleihen der im Fokus stehenden Staaten der
Europdischen Wiahrungsunion mit h6heren Risikoaufschlagen
konnten sich 2013 stabilisieren. Nicht zuletzt wird die Strate-
gie der kleinen Schritte fiir die Losung der Euro-Schuldenkrise
zu einem weiteren volatilen Kapitalmarktumfeld beitragen. Die
notwendige Konsolidierung der Staatshaushalte wird das kon-
junkturelle Umfeld weiter belasten.

Versicherungsbranche

Die internationale Versicherungswirtschaft steht im Jahr
2013 erneut vor der Herausforderung, sich in einer unsiche-
ren Markt- und Konjunkturlage zu bewegen. Die Finanz- und
Schuldenkrise in Europa ist noch nicht geldst und wirft ihre
Schatten auf die internationalen Mirkte. Trotz dieser Rahmen-
bedingungen wird die Versicherungsbranche ihren stabilen
Kurs voraussichtlich halten konnen. Mehr Wachstum zu gene-
rieren diirfte trotz anhaltendem Wettbewerb wieder ein bestim-
mendes Thema sein.

Bei den Versicherern bleibt die Verbesserung der Risikoma-
nagementsysteme ein Schwerpunkt. Die Kapitalanlagestrate-
gien diirften grundsatzlich langfristig orientiert sein. Dabei
stehen vor allem Lebensversicherer vor dem Problem, trotz
anhaltender Niedrigzinspolitik private Altersvorsorgeprodukte
fiir die Verbraucher attraktiv zu gestalten. Durch den Klima-
wandel werden weltweit Strategien zur Abwehr der Gefahren
durch die Auswirkungen extremer Wetterbedingungen immer
bedeutsamer.
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Die deutsche Versicherungswirtschaft geht fiir das Jahr 2013 von
einer robusten Entwicklung aus. Die Beitragseinnahmen — unter
der Annahme, dass sich die Gesamtwirtschaft nicht verschlech-
tert - sollten gemalkl des Gesamtverbands der Deutschen Versi-
cherungswirtschaft (GDV) wie 2012 einen moderaten Anstieg
verzeichnen.

Im Erstversicherungsgeschaft 1asst sich weltweit eine zuneh-
mende Internationalisierung beobachten. Diese Entwicklung
wird sich in den kommenden Jahren vermutlich weiter fortset-
zen, auch wenn das Geschift der Erstversicherer im Wesent-
lichen national gepragt bleiben wird. Auf dem Weg zu ein-
heitlichen Wettbewerbsstandards innerhalb des europaischen
Versicherungsmarktes gibt es Verzogerungen: Die Vorberei-
tungen zur Einfiihrung der europdischen Rahmenrichtlinie Sol-
vency Il dauern noch an. Solvency II bringt europaweit eine
grundlegende Reform des Versicherungsaufsichtsrechts und
der Solvabilitatsvorschriften.

Schaden-Riickversicherung

Uberblick

Die bisherige Marktentwicklung in der Schaden-Riickversi-
cherung fiel iiberwiegend zufriedenstellend aus, obwohl sich
der Wettbewerb im laufenden Geschiftsjahr deutlich intensi-
viert hat. Die Intensivierung des Wettbewerbs liegt vor allem
daran, dass insgesamt gentigend Kapazitdt im Markt vorhanden
ist, sodass das Angebot an Riickversicherungsschutz insbe-
sondere in den entwickelten Markten hoher ist als die Nach-
frage. Hierzu trug auch bei, dass die Zedenten mehr Geschift
im Selbstbehalt hielten. Anders sieht die Situation in vielen
Schwellenlandern aus, wo angesichts eines steigenden Erst-
versicherungsgeschafts sich auch der Bedarf fiir Rickversi-
cherungsdeckungen erhoht.

Mit der Erneuerungsrunde zum 1. Januar 2013 — zu diesem
Zeitpunkt werden knapp zwei Drittel unserer Vertrdge in der
Schaden-Riickversicherung (ohne fakultatives Geschaft und
strukturierte Riickversicherung) neu verhandelt — sind wir
zufrieden. Obwohl das Umfeld deutlich wettbewerbsintensiver
als noch im Vorjahr war, konnten wir durch selektives Zeich-
nungsverhalten ein Preisniveau erreichen, dass der Qualitit des
guten Jahres 2012 mindestens gleichwertig ist. Im renditestar-
keren Bereich der nicht-proportionalen Vertrage konnten wir
ein erfreuliches Wachstum von 6 % erzielen. Das proportionale
Geschaft war demgegentiber leicht ricklaufig.
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In Markten bzw. Sparten, die 2012 wenige Schiaden zu ver-
zeichnen hatten — wie im Luftfahrtgeschift — gingen zwar die
Preise zuriick; das Geschift ist jedoch immer noch profitabel. In
Regionen oder Sparten, in denen es zu signifikanten Schaden-
belastungen gekommen war, liefen sich zum Teil deutliche
Preissteigerungen erzielen. Am substanziellsten waren diese
in der Transportriickversicherung. Angesichts der Belastungen
aus der Havarie des Kreuzfahrtschiffs ,,Costa Concordia“ sowie
aus dem Hurrikan ,,Sandy* stiegen die Raten im Transportge-
schaft sowohl in schadenbelasteten als auch schadenfreien Pro-
grammen deutlich an. Merkliche Pramienerh6hungen konnten
wir auch erneut fiir nicht-proportionale Kraftfahrthaftpflicht-
deckungen in GroRbritannien erzielen.

Sehr erfreulich hat sich unser Portefeuille aus Nordamerika
entwickelt, wobei im US-Haftpflichtgeschaft der Trend zu ver-
zeichnen war, dass die Zedenten immer weniger Geschift an
die Riickversicherer abgeben.

Wachstumspotenzial sehen wir in Lateinamerika, den Landern
Zentral- und Osteuropas sowie im Geschaft der landwirtschaft-
lichen Risiken.

Zielmarkte

Fiir das Erstversicherungsgeschéaft in Deutschland gehen wir
derzeit davon aus, dass die Pramieneinnahmen ansteigen
werden. Aufgrund von Anderungen in der Riickversicherungs-
struktur erwarten wir fiir unser Portefeuille ein nahezu stabiles
Geschiftsvolumen. Die erneut verschobene Einfiihrung von
Solvency II auf voraussichtlich nach dem Jahr 2016 wird den
erwarteten Nachfrageschub nach Riickversicherungsschutz ver-
zogern, wenngleich vereinzelt Entscheidungen unserer Kunden
zur Erhohung des eingekauften Rickversicherungsschutzes zu
beobachten waren.

Nochmals verbessern sollte sich die Situation in der Kraftfahrt-
versicherung. Auch bei der defizitiren Situation in der Feuer-
und Feuer-BU-Versicherung sehen wir im laufenden Jahr eine
Sanierung. Insgesamt gehen wir davon aus, dass angesichts
des anhaltend niedrigen Zinsniveaus und der damit verbunden
Schwierigkeiten ausreichende Investmentertrage zu generie-
ren, sich die Disziplin bei der technischen Preisfindung fort-
setzen wird.

Die Vertragserneuerung zum 1. Januar 2013 ist fur unser
Geschaft in Nordamerika vom Ratenniveau her erfreulich ver-
laufen. Die Nachfrage nach qualitativ hochwertigem Riick-
versicherungsschutz stieg auch in diesen Markten weiter an.
Im US-Sachgeschift blieben die Raten im Wesentlichen stabil.
Aufgrund der Auswirkungen des Wirbelsturms ,Sandy*“ konn-
ten Ratenerhohungen durchgesetzt werden. Auch auf der Haft-
pflichtseite sollte sich fiir 2013 der Trend zu einem auskommli-
chen Ratenniveau fortsetzen. Wir werden davon im Jahresverlauf
weiter profitieren kénnen, da zum 1. Januar 2013 nur knapp
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die Halfte unseres nordamerikanischen Portefeuilles erneuert
wurde. In einigen Bereichen, wie beispielsweise der Berufshaft-
pflicht, war ein Trend hin zu hoheren Selbstbehalten bei den
Kunden feststellbar. In Kanada sehen wir ein stabiles Markt-
umfeld mit Anzeichen fiir weitere Verbesserungen der Raten,
sodass wir hier unser Geschift ausweiten wollen.

Fiir das laufende Geschiftsjahr erwarten wir aus Neuzeich-
nungen sowie aus dem Ausbau bestehender Beteiligungen
ein hoheres Pramienvolumen. Weiter ausbauen wollen wir
auch unser Agenturgeschift. Insgesamt gehen wir fiir unser
Geschaft in Nordamerika von einem gegentiber dem Vorjahr
noch einmal verbesserten Ergebnis aus.

Spezialgeschaft
Die Vertragserneuerung im Spezialgeschift verlief fiir uns
zufriedenstellend.

In der Transportsparte gehen wir fiir das laufende Geschafts-
jahr von einem steigenden Pramienvolumen aus. Angesichts
der Schadenereignisse im Jahr 2012, wie beispielsweise die
Havarie des Kreuzfahrtschiffs ,,Costa Concordia“, rechnen wir
mit Preiserhohungen und Konditionsverbesserungen fiir das
Transportgeschaft. Aufgrund hoherer Versicherungssummen
im Bereich der Meerestechnik, wird es auch in diesem Segment
zu moderaten Preiserhohungen kommen. Von den sonstigen
Sparten, wie beispielsweise Kasko-, Waren- oder Transport-
Haftpflicht, gehen wir von einem weitgehend stabilen Raten-
umfeld aus. Bei schadenbetroffenen Programmen jedoch soll-
ten hohere Preise moglich sein. Es bleibt unverandert unser
Ziel, die Diversifikation in den internationalen Markten vor-
anzubringen. Insbesondere beim Protection & Indemnity-
Geschift (P&I-Geschaft) gehen wir von einer Preiserhohung
aus. Ratenverbessernd wirken sich auch die hohen Belastun-
gen aus dem Hurrikan ,,Sandy* aus.

Gute Geschaftschancen sehen wir angesichts unserer sehr
guten Positionierung auch in der Luftfahrtriickversicherung.
Zwar gingen die Raten in der Vertragserneuerungsrunde leicht
zuriick, dennoch ist das Geschéaft immer noch sehr attraktiv.
Unsere Kundenbasis konnten wir weiter ausweiten, insbeson-
dere in den BRIC-Liandern. Fiir das laufende Geschiftsjahr
erwarten wir ein Wachstum des Bruttoprdmienvolumens.

In der Kredit- und Kautionsrickversicherung ist auch im lau-
fenden Geschaftsjahr mit tendenziell hoheren Schadensitzen
zu rechnen, so es nicht zu einer verbesserten weltwirtschaft-
lichen Situation kommt. Vor diesem Hintergrund streben wir
auch fiir 2013 keine Ausweitung unseres Marktanteils an, son-
dern halten unseren Anteil stabil. Angesichts der hohen Kapa-
zitdten im Markt werden wir unser Geschaft weiterhin selektiv
zeichnen. Das Pramienvolumen fiir unser Kredit- und Kauti-
onsgeschift diirfte im laufenden Geschéftsjahr stabil bleiben.
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Fir unser strukturiertes Riickversicherungsgeschaft — hier
bieten wir unseren Kunden malkgeschneiderte und innovative
Riickversicherungslosungen —ist auch im laufenden Geschafts-
jahr eine stabile bis steigende Nachfrage zu erwarten. Dies gilt
insbesondere angesichts der steigenden Anforderungen an die
Kapitalausstattung der Gesellschaften. Immer mehr Schwellen-
lander flihren risikobasierte Solvenzsysteme ein, sodass sich der
Bedarf an Surplus-Relief-Vertrigen, die der Entlastung des haf-
tenden Kapitals der Zedenten dienen bzw. die aufsichtsrecht-
lichen Solvabilitatsanforderungen unterstiitzen, weiter erhohen
sollte. Das Pramienvolumen sollte insgesamt leicht steigen.

Unsere Aktivitaten im Bereich der Insurance-Linked Securities
werden wir auch im laufenden Geschéftsjahr weiter ausbauen.
Im Fokus stehen dabei die Biindelung und Strukturierung von
Schaden- und Lebensriickversicherungsrisiken. Unser Collate-
ralised-Reinsurance-Portefeuille werden wir zielgerichtet wei-
ter ausbauen. Aber auch als Investor in Katastrophenbonds
werden wir uns weiterhin betatigen.

Unsere seit fast 20 Jahren im ILS-Markt platzierte K-Quote
—eine besicherte modellierte Quotenabgabe von nicht-propor-
tionalen Riickversicherungsvertragen der Sach-Katastrophen-,
Luftfahrt- und Transport- (inklusive Meerestechnik-) Sparten -
konnten wir fiir 2013 mit einer Kapazitat von 328 Mio. USD
erneuern.

Fiir unser nicht-proportionales Riickversicherungsgeschaft
in GroRbritannien erwarten wir fiir 2013 einen weiteren Pra-
mienanstieg. In den sonstigen Sparten gehen wir von einem
stabilen Preisniveau aus. Im Bereich der nicht-proportionalen
Kraftfahrtriickversicherung werden wir unser Engagement
ausdehnen. Unser derzeit noch kleines irisches Portefeuille
wollen wir in den nachsten Jahren weiter ausbauen. Auch fir
unser Direktgeschaft in Stdafrika erwarten wir ein steigendes
Pramienvolumen.

Globale Riickversicherung

Weltweite Vertragsriickversicherung

Fiir das weltweite Vertragsriickversicherungsgeschéft erwarten
wir ein stabiles Pramienvolumen.

In Frankreich werden zwar bereits seit mehreren Jahren bes-
sere Konditionen erwartet, derzeit zeichnet sich jedoch kein
Trend zu hoheren Preisen ab. Wir gehen fiur 2013 von im
Durchschnitt leicht reduzierten Preisen aus. Das Pramien-
volumen sollte insgesamt stabil bleiben.

In den Niederlanden erwarten wir weitere Unternehmens-
zusammenschliisse und gehen von einem stabilen Primien-
niveau im Katastrophengeschift, einem leichten Abrieb fiir
Haftpflichtdeckungen sowie einem Ratenriickgang fiir das
Sachgeschift aus. Angesichts dessen erwarten wir ein leicht
riickldufiges Bruttopramienvolumen.
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In den Markten Zentral- und Osteuropas sollte auch 2013 und
dariiber hinaus die Nachfrage nach qualitativ hochwertigem
Riickversicherungsschutz ungebrochen sein. Wir erwarten, dass
die Riickversicherungsraten insgesamt stabil bleiben. Wir sind
davon iiberzeugt, dass sich hier trotz der weltweiten Finanz-
und Wirtschaftskrise auch in Zukunft profitables Geschéft gene-
rieren lasst. Wir gehen davon aus, dass das Pramienvolumen im
laufenden Geschéftsjahr erneut zweistellig wichst.

Fir die meisten Lander Lateinamerikas erwarten wir ange-
sichts eines schadenarmen Vorjahres eine Verschlechterung
der Ruckversicherungskonditionen und eine Reduzierung der
Raten. Das Pramienvolumen sollte jedoch stabil bleiben. In Bra-
silien werden im Wesentlichen stabile Raten erwartet. Hier rech-
nen wir mit einer weiter steigenden Nachfrage nach (Rick-)
Versicherungsdeckungen. Impulsgeber sind grole BaumaR-
nahmen und Energieprojekte im Vorfeld der FuRballweltmeis-
terschaft 2014 und der Olympischen Spiele zwei Jahre spiter.
So sollen allein in den nachsten vier Jahren 50 Wasserkraft-
werke gebaut werden. Aber auch eine wachsende Mittelschicht
mit ihren Bediirfnissen wird die Nachfrage nach Versiche-
rungsprodukten weiter unterstiitzen. Die aufsichtsrechtlichen
Einschrankungen fiir auslandische Riickversicherer in Argenti-
nien dampfen in diesem Markt weiter die Pramienentwicklung.

In Japan gehen wir aufgrund der hoheren lokalen Kapital-
anforderung von einer steigenden Nachfrage aus. Die Raten
fiir Katastrophendeckungen sollten sich auf hohem Niveau sta-
bilisieren. Fiir unser Praimienvolumen erwarten wir im laufen-
den Geschiftsjahr einen leichten Anstieg.

Wir erwarten fiir unser Geschift aus der Region Siidostasiens
ein steigendes Pramienvolumen. Mit einem deutlichen Wachs-
tum im Bereich der landwirtschaftlichen Deckungen rechnen
wir in Indien. Aber auch in den Markten Indonesiens, Malaysias
oder Vietnams entwickelt sich diese Sparte sehr gut. Weitere
Wachstumsimpulse sehen wir angesichts der Implementie-
rung risikobasierter Kapitalmodelle und den damit steigenden
Solvenzanforderungen.

In China sind die Marktbedingungen nach wie vor kompetitiv,
sodass wir von einer Aufweichung der Raten ausgehen miissen.
Angesichts dessen zeichnen wir unser Geschéft sehr selektiv.
Wachstumspotenzial sehen wir in Sparten wie den landwirt-
schaftlichen Versicherungen, Luftfahrt und Kredit/Kaution.
Hier wollen wir unser Portefeuille weiter ausbauen.

Fir die Markte Australien und Neuseeland gehen wir im lau-
fenden Geschéftsjahr von auskommlichen Preisen und Bedin-
gungen aus. Angesichts erhohter Kapitalanforderungen sollte
der Kapazitatsbedarf steigen. Insgesamt erwarten wir ein leicht
steigendes Pramienvolumen aus dieser Region.
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Bei den landwirtschaftlichen Deckungen konnten wir in der
Vertragserneuerungsrunde zum 1. Januar 2013 stabile bis
leicht steigende Preise erzielen. In schadenbelasteten Pro-
grammen erhohten sich die Raten entsprechend und die
Konditionen verbesserten sich. Angesichts des steigenden
Nahrungsmittelbedarfs und der immer extremer werdenden
Wetterverhiltnisse konnen wir davon ausgehen, dass sich die
Nachfrage nach landwirtschaftlichen Deckungen weiter erhoht,
sodass fur 2013 und 2014 mit einem weiteren deutlichen Pra-
mienwachstum zu rechnen ist. Unsere Strategie einer geo-
grafischen Diversifizierung verfolgen wir in den kommenden
Jahren weiter.

Das Retakaful-Geschaft ist auch im laufenden Geschaftsjahr
gekennzeichnet von grofen Investitionen in die Infrastruktur
sowie den Energie- und Konstruktionssektor, hier vor allem
im Bereich des Sports. Wir werden uns weiter auf den Aus-
bau des profitablen Geschifts konzentrieren; dazu gehoren
sowohl Konstruktionsrisiken und Haftpflichtdeckungen in Katar
und Abu Dhabi als auch Engagements im Energiebereich. Das
Bruttopramienvolumen fiir unser gesamtes Retakaful-Geschaft
sollte 2013 ansteigen.

Globales Katastrophengeschaft

Auch wegen des niedrigen Zinsumfelds ist davon auszugehen,
dass weiteres Kapital in die globale Katastrophenriickversi-
cherung flie3t. Wie bereits schon im vergangenen Jahr beob-
achtet, sollten auch 2013 die Aktivitaten fiir Insurance-Linked
Securities steigen. Hinzu kommt, dass die (Riick-)Versiche-
rungsindustrie ein recht erfolgreiches Jahr 2012 abschlielen
konnte, sodass sich die Kapitalbasis der Versicherer weiter
gestarkt zeigt. Allerdings durften die Schadenbelastungen aus
dem Wirbelsturm ,,Sandy* dazu beitragen, dass der Druck auf
Preisreduzierungen deutlich abnimmt. Fiir schadenbetroffene
Programme als auch fiir solche, die eine negative Entwicklung
aus friheren Schiaden aufweisen, sollte es merkliche Ratener-
hohungen geben. Wir gehen davon aus, dass unser Pramienvo-
lumen aus dem globalen Katastrophengeschaft leicht ansteigt.

Globale fakultative Riickversicherung

Aufgrund der vielféltigen Nachfrage nach fakultativen Deckun-
gen sehen wir auch fiir das laufende Jahr gute Geschaftsmoglich-
keiten, um profitabel wachsen zu kénnen. Die Marktbedingungen
sind insgesamt gut. Die Ratenentwicklung sehen wir insge-
samt stabil. Im Bereich der Energiegewinnung sollte jedoch
der Druck auf die Raten zunehmen. Preissteigerungen diirf-
ten bei Vertragen moglich sein, die von Schiaden betroffenen
waren. In Lateinamerika sowie in Europa streben wir den
Ausbau des profitablen Katastrophengeschéfts und des nicht-
proportionalen Sachgeschifts an. Fiir das gesamte Portefeuille
unserer fakultativen Deckungen erwarten wir insgesamt ein
steigendes Pramienvolumen.
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Personen-Riickversicherung

Die Hannover Riick ist im Geschaftsfeld der Personen-Riick-
versicherung seit Jahren ein international etablierter und
geschatzter Geschaftspartner. Wir legen auch in Zukunft wei-
terhin groBen Wert auf langfristige und partnerschaftliche
Beziehungen zu unseren Kunden, die von individuell zuge-
schnittenen Riickversicherungslosungen profitieren. Weltweit
bieten wir unseren Kunden Rickversicherungsschutz in allen
Sparten der Personen-Riickversicherung. Dies erstreckt sich
von klassischen Risikoprodukten tiber Renten- und Altersvor-
sorgelosungen bis hin zur Optimierung des Kapitalmanagements
und der Solvenzsituation. Hierbei behalten wir sowohl eine aus-
gewogene weltweite Diversifikation unseres Personen-Riick-
versicherungsportefeuilles als auch die unternehmensinterne
Diversifikation mit dem Geschaftsfeld der Schaden-Rickver-
sicherung im Blick.

Anhaltend groBes Wachstumspotenzial sehen wir besonders in
den Schwellenldndern Asiens sowie Zentral- und Osteuropas.
Diese dynamischen Markte bieten vielversprechende Aussich-
ten, da die stark wachsende Wirtschaft und die damit einher-
gehende Verbesserung des Lebensstandards eine kaufkraftige
Mittelklasse geschaffen haben, die ein gesteigertes Interesse
an der Absicherung ihres Lebens sowie der Vorsorge im Alter
und Absicherung der Familie zeigt. Auch in der islamischen
Welt, die haufig ein attraktives wirtschaftliches Umfeld auf-
weist, gewinnen schariakonforme Versicherungskonzepte, das
sogenannte Retakaful-Geschift, eine immer wichtigere Bedeu-
tung. Seit mehreren Jahren stellen wir uns bereits erfolgreich
der Herausforderung, schariakonforme Riickversicherungs-
konzepte anzubieten und sind zuversichtlich, dieses Geschaft
kontinuierlich auszubauen.

In den entwickelten Industrieldndern wirkt sich der demografi-
sche Wandel insbesondere auf die Nachfrage nach Langlebig-
keitsversicherungen aus. Pensions- und Pflegeversicherungs-
produkte sowie die Absicherung der Berufsunfiahigkeit werden
von der zunehmend alternden Bevolkerung verstiarkt nachge-
fragt. Der Bereich Langlebigkeit stellt daher fiir uns weiterhin
einen wichtigen Markt dar, in dem wir ein hohes zukiinftiges
Geschiftspotenzial erwarten. Dahingegen sind die entwickel-
ten Riickversicherungsmarkte in anderen Sparten durch eine
hohe Versicherungsdurchdringung gekennzeichnet und daher
aullerst wettbewerbsintensiv. Hier kommt es besonders darauf
an, auf die Bedurfnisse unserer Kunden mit individuellen und
innovativen Versicherungskonzepten zu antworten.
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Die Erschiitterung der internationalen Finanzmérkte durch die
Schieflage einzelner GroBbanken hat auch in der Versiche-
rungsindustrie fiir Verunsicherung gesorgt. Mit strengeren
rechtlichen Bestimmungen versuchen nationale wie interna-
tionale Aufsichtsbehorden gleichermafen die Versicherungs-
gesellschaften einer stirkeren Kontrolle zu unterstellen. In
Europa werden beispielsweise mit Solvency Il weitreichende
Berichts- und Offenlegungspflichten, Implementierung eines
angemessenen Risikomanagementsystems sowie die Bereit-
stellung von Kapital, dessen Hohe sich an den unterliegenden
Risiken orientiert, eingefiihrt. Dies wird insbesondere die euro-
paische Versicherungswirtschaft vor grofe Herausforderun-
gen stellen. Die flir 2013 geplante Einfiihrung von Solvency Il
wurde jedoch erneut verschoben. Mit der vollen Implemen-
tierung der Regularien wird voraussichtlich erst nach 2016
gerechnet. Fiir die Zwischenzeit wird diskutiert, ob unkriti-
sche Teile bereits vorher implementiert werden sollten, um
Solvency II sozusagen schrittweise einzufiihren. Grundsitz-
lich gilt es hier, konsequent die Entwicklungen nachzuhalten,
um bei der Einfuhrung von Solvency Il umgehend zu agieren.

Wir werden unseren Erstversicherungskunden im Bereich von
Kapitalmarktprodukten und Riickversicherungskonzepten zur
Solvenzentlastung auch in Zukunft als finanzstarker und kom-
petenter Geschaftspartner mit einem ausgezeichneten Rating
von AA- (Standard & Poor’s) zur Seite stehen.

Dariiber hinaus nehmen wir bei unseren Erstversicherungs-
kunden ein gestiegenes Interesse fiir Serviceleistungen wahr.
Zusatzlich zur Bereitstellung von Riickversicherungsschutz
wiinschen die Kunden einen ganzheitlicheren Service und Unter-
stiitzung. Demzufolge werden wir auch 2013 ein groBes Augen-
merk darauf richten, uns bestandig weiterzuentwickeln und zu
evaluieren, welche Aktivitaten notwendig sind, um weiterhin
unseren Kunden der gewohnt verlassliche und vertrauenswiir-
dige Riickversicherungspartner zu sein.
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Chancen und Risiken unseres Geschafts

Schaden-Riickversicherung

Uber die Aussagen zu den einzelnen Mirkten der Schaden-
Riickversicherung hinaus bleibt, wie auch in den vergangenen
Jahren, festzuhalten, dass Eintrittswahrscheinlichkeiten von
(Natur-)Katastrophenereignissen hinsichtlich Anzahl, Umfang
und ihres versicherungstechnischen Ausmalkies regelmafig
starken Schwankungen unterliegen.

Zwei wesentliche Tendenzen in der Nachfrage von Riickver-
sicherungsschutz haben sich im Berichtsjahr abgezeichnet.
Zum einen erhohen finanzstarke Erstversicherungskunden ihre
Selbstbehalte und tragen einen steigenden Anteil des Risikos
selbst. Hierdurch wird der Anteil der Administrationskosten,
der durch Frequenzschiaden verursacht wird, auf der Seite der
Riickversicherer reduziert. Zum anderen gewinnen Diversifi-
kationsaspekte beim Einkauf von Riickversicherung, auch vor
dem Hintergrund von Risikomanagementanforderungen, weiter
an Bedeutung. Diese zunehmende Dynamik birgt Risiken, aber
auch Chancen fiir Riickversicherer.

Die nach wie vor angespannte wirtschaftliche Lage einiger
Linder, die der Euro-Wahrungsunion angehoren, in Verbin-
dung mit dem weiterhin niedrigen Zinsniveau steigert den
Druck auf das Kapitalanlageergebnis. Viele Kapitalanlagen
mit fester Verzinsung, die in Jahren abgeschlossen wurden,
in denen die Zinsstrukturkurve weiter oberhalb lag, laufen
schrittweise aus. Fiir Unternehmen, die ihre Ertragsziele vor
allem iiber die Auflésung von Reserveredundanzen erreich-
ten, wird das anhaltende Niedrigzinsumfeld zunehmend zu
einem kritischen Faktor, da die Volumina fiir Reserveauflo-
sungen von Periode zu Periode sinken. Diese Effekte fithren
weiterhin zu steigenden Anforderungen an ein gewinnorien-
tiertes technisches Zeichnungsverhalten, was sich auch 2012
in einem stabilen Preisniveau widerspiegelte. Preiserhohungen
konnen allerdings nur durchgesetzt werden unter Beriicksich-
tigung des durch ausreichend vorhandene Riickversicherungs-
kapazitat gepragten Angebotsumfelds. Dies unterstreicht die
Bedeutung einer hohen Servicequalitat und eines nachhaltigen
Innovationsmanagements.

Akteure mit effizienten Prozessen und Strukturen kénnen
gerade von der aktuellen 6konomischen Lage profitieren,
indem sie ihre Margen durch die geringen Kosten als Wettbe-
werbsvorteile nutzen. Profitables Wachstum kann insbeson-
dere gesichert werden durch den zukunftsorientierten Umgang
mit Emerging Risks wie z.B. dem Klimawandel, den Gesund-
heitsrisiken wie der Resistenz gegen Antibiotika oder durch
endokrine Disruptoren sowie Cyber-Risiken wie Digital Wild-
fires. Weiterhin haben GroBschdden wie der Hurrikan ,,Sandy*
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(2012), die Fluten in Thailand (2011) und die Erdbeben in
Japan und Australien (2011) gezeigt, dass nicht nur die perma-
nente Verbesserung und Uberpriifung von Modellen, sondern
auch die Sicherung eines schnellen, sachlichen und zuverldssi-
gen Grollschadenmanagements zur flexiblen Befriedigung der
Kundeninteressen wesentliche Erfolgsfaktoren sind.

Personen-Riickversicherung

Eine stabile Geschaftsentwicklung und geringe Exponierung
gegentber zufallsabhdngigen Ergebnisschwankungen sind die
klassischen Merkmale, die das Personen-Riickversicherungs-
geschaft auszeichnen und zu einem attraktiven Geschaftsfeld
machen.

Dennoch unterliegt das Personen-Riickversicherungsgeschaft
versicherungstechnischen und 6konomischen Risiken. Die
wesentlichen 6konomischen Risiken sind das Zins-, Kredit-/
Ausfall- und Wahrungskursrisiko, welche malkgeblich vom
internationalen wirtschaftlichen Umfeld sowie der Entwick-
lung der Finanzmairkte beeinflusst werden. Zu den versiche-
rungstechnischen Risiken zdhlen insbesondere Sterblichkeit,
Langlebigkeit, Morbiditat, Invaliditat und Storno. Wenn der tat-
sachliche Risikoverlauf der einzelnen im Bestand befindlichen
Risiken von den im Vorfeld kalkulierten Annahmen abweicht,
kann dies negative Auswirkungen auf den Verlauf des unterlie-
genden Geschéfts haben. Diesem Risiko entgegnen wir durch
eine adaquate und angemessene Wahl der kalkulatorischen
Grundannahmen sowie der konsequenten und stindigen Uber-
priifung der biometrischen Berechnungsgrundlagen. Dart-
ber hinaus achten wir auf eine angemessene und vollstandige
Reservierung aller versicherungstechnischen Verpflichtungen
und beriicksichtigen die Diversifikation des gesamten Geschifts
sowohl geografisch als auch nach Risikoarten. Wir messen
unserem Risikomanagement eine aulerordentlich hohe Bedeu-
tung zu und stellen so die Unternehmensprofitabilitat sicher.

International bietet der Personen-Riickversicherungsmarkt ein
anhaltend vielversprechendes Potenzial. In den entwickelten
Markten wie den USA, GroBbritannien, Japan und Deutsch-
land sorgt der fortschreitende demografische Wandel fiir eine
groRe Nachfrage nach Senioren-, Pflege- und Rentenversiche-
rungsprodukten. In den sogenannten Emerging Markets, den
Wachstums- und Schwellenldndern, wie beispielsweise Indien,
Brasilien und auch Russland, sorgt die dynamisch wachsende
Wirtschaft fir das Heranwachsen einer zunehmend kaufkraf-
tigeren Mittelklasse, die gesteigertes Interesse insbesondere
an der Absicherung ihrer Familien und ihres Vermdgens sowie
der Gesundheits- und Altersvorsorge zeigt.
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Begriindet durch aufsichtsrechtliche Anforderungen fiir Erst-
versicherer beziiglich strengerer Kapitalanforderungen und
Solvenzvorgaben liegen besonders im Bereich der Optimierung
des Kapital-, Liquiditdts- und Risikomanagements vielverspre-
chende zukiinftige Geschiftschancen. Die Einfithrung von Sol-
vency Il wird in diesem Bereich ebenfalls eine wichtige Rolle
spielen und hinsichtlich der Mdglichkeiten zur Reduzierung
des erforderlichen Risikokapitals, das von den Versicherern
zur Bedeckung der Risiken vorgehalten werden muss, indivi-
duelle Ruckversicherungslosungen vermehrt in den Vorder-
grund rucken.

Unter diesen Voraussetzungen sind wir davon tiberzeugt, dass
der internationale Personen-Riickversicherungsmarkt fiir uns
auch in den kommenden Jahren gute Ertragschancen bereit-
halten wird.

Kapitalanlagen

Vor dem Hintergrund der noch nicht iiberwundenen Euro-
Schuldenkrise und der damit verbundenen Unsicherheiten wird
unser Investmentportefeuille weiterhin konservativ ausgerichtet
bleiben. Auch bei unserem Bestand an Unternehmensanlei-
hen aus dem Finanzsektor werden wir weiter hohen Wert auf
eine breite Diversifizierung legen. Den Anteil dieser Titel an
unserem Gesamtportefeuille werden wir im Wesentlichen sta-
bil halten. Wir streben ferner eine neutrale Falligkeitsstruktur
zwischen Forderungen und Verbindlichkeiten an.

Einen positiven Effekt auf das Kapitalanlageergebnis erwar-
ten wir von der weiteren Erhohung des Kapitalanlagebestan-
des, allerdings wird bei anhaltenden Niedrigzinsen die Durch-
schnittsverzinsung riicklaufig sein. Aufgrund des niedrigen
Renditeniveaus von sicheren Anlagen werden wir unsere
Investmentaktivitdten in Produkte mit attraktiven Kreditrisi-
koaufschlagen fortfithren und in den Bereichen der alternati-
ven Kapitalanlagen und Immobilien unser Portefeuille selektiv
ausbauen.

Angesichts der aktuellen Konjunkturerwartungen sowie der

hohen Kapitalanforderungen stehen wir Investitionen in bor-
sennotierte Aktien unverandert vorsichtig gegeniiber.
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Ausblick auf das Jahr 2013

Wir gehen fiir das laufende Jahr von einem sehr guten Gesamt-
ergebnis fiir den Hannover Riick-Konzern aus. Fiir unser
Geschiftsfeld Schaden-Riickversicherung erwarten wir eine
Erhohung der Bruttopramieneinnahmen - bei unveranderten
Wihrungskursen — von 3 % bis 5 %.

Auch im Geschaftsfeld Personen-Riickversicherung wollen wir
weiter organisch wachsen. Fiir 2013 rechnen wir mit einem
Plus der Bruttopramie von 5% bis 7 %.

Auf Basis konstanter Wahrungskurse erwarten wir ein Gesamt-
Bruttopramienwachstum fiir den Hannover Riick-Konzern von
rund 5 %.

Angesichts des erwarteten positiven Cashflows, den wir aus
der Versicherungstechnik und den Kapitalanlagen selbst gene-
rieren, sollten die Bestinde unserer Kapitalanlagen — stabile
Widihrungskurse unterstellt — weiter wachsen. Als Kapitalanla-
gerendite streben wir einen Wert von 3,4 % an.

Unter der Pramisse, dass die GroBschadenbelastung nicht
wesentlich den Erwartungswert von 625 Mio. EUR tbersteigt
und es zu keinen negativen Entwicklungen auf den Kapital-
markten kommt, geht die Hannover Riick fiir das Geschéftsjahr
2013 von einem Nettokonzerngewinn in der Gro8enordnung
von 800 Mio.EUR aus.

Gewinn- und Wachstumsziele 2013

Geschaftsfeld Eckdaten

Besondere Vorginge, die nach dem Konzernabschlussstichtag
eingetreten sind, erlautern wir im Anhang, Kapitel 8.11 , Ereig-
nisse nach Ablauf des Berichtsjahres“ auf Seite 201.

Ausblick 2014/2015

Uber das laufende Geschiftsjahr hinaus erwarten wir iiber-
wiegend gute Bedingungen in der Schaden- und Personen-
Riickversicherung.

In der Schaden-Riickversicherung gehen wir davon aus, dass
das Pramienvolumen in der Groenordnung von durchschnitt-
lich 3 % bis 5 % wachst. Als EBIT-Rendite erwarten wir einen
Wert von mindestens 10 %.

Im Geschift der Personen-Riickversicherung sollte auch in den
kommenden Jahren ein organisches Wachstum von 5 % bis
7 % moglich sein. Fiir unsere Bereiche Mortality und Morbi-
dity erwarten wir eine EBIT-Rendite von mindestens 6 %; im
Bereich Financial Solutions und Longevity gehen wir von einer
EBIT-Rendite von mindestens 2 % aus.

Die fiir 2013 angestrebte Kapitalanlagerendite von 3,4 % diirfte
sich jedoch im Jahr 2014 weiter reduzieren.

Unser strategisches Ziel ist es, im Konzern eine Mindest-Eigen-
kapitalrendite zu erreichen, die 750 Basispunkte iiber dem risi-
kofreien Zins liegt. Ferner streben wir an, den Gewinn je Aktie
sowie den Buchwert je Aktie (inklusive bezahlter Dividenden)
jahrlich um mindestens 10 % zu steigern.

Strategische Ziele

Konzern Kapitalanlagerendite' =3,4%
Eigenkapitalrendite =29,7%?
Wachstum des Gewinns je Aktie (Periodenvergleich) =10%
Wertschépfung je Aktie? =10%
Schaden-Riickversicherung Bruttopramienwachstum* 3-5%
Kombinierte Schaden-/Kostenquote® <96 %
EBIT-Rendite® =10 %
xRoCA’ >2%
Personen-Rickversicherung Bruttopramienwachstum?® 5-7%
Wachstum des Neugeschaftswertes (VNB) =10%
EBIT-Rendite Financial Solutions/Longevity =2%
EBIT-Rendite® Mortality/ Morbidity =6 %
xRoCA’ >5%

Ohne Inflation Swaps und ModCo-Derivate

Wachstum des Buchwerts inklusive ausgezahlter Dividende
Durchschnittlich Gber dem Riickversicherungszyklus

® Inklusive GroRschadenbudget von 625 Mio. EUR
EBIT/verdiente Nettopramie

Wertbeitrag im Verhaltnis zum allozierten 6konomischen Kapital
Nur organisches Wachstum

108

750 Basispunkte tber 5-Jahres-Durchschnittsrendite von 10-jahrigen deutschen Staatsanleihen nach Steuern
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