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Grundlagen des Konzerns

Geschaftsmodell

« Als drittgroBter Ruckversicherer der Welt betreiben wir alle Sparten der Schaden- und
Personen-Ruckversicherung mit dem Ziel einer moglichst ausgewogenen regionalen und

spartenbezogenen Diversifikation

» Wettbewerbsvorteile durch niedrige Kapital- und Verwaltungskostenquoten
+ Sicherstellung der Finanzstarke durch strenges Risikomanagement

Die Hannover Riick ist mit einem Bruttopramienvolumen von
rund 14 Mrd. EUR der drittgroSte Riickversicherer der Welt.
Das Riickversicherungsgeschift betreiben wir in unseren
Geschiftsfeldern Schaden- und Personen-Riickversicherung.

Sowohl das Geschiftsmodell der Schaden- als auch der
Personen-Riickversicherung unterstiitzt unser iibergeordne-
tes Konzern-Ziel: ,Nachhaltiger Erfolg in einem wettbewerbs-
intensiven Geschéft®. Unsere gesamten Geschaftsaktivitaten
konzentrieren sich darauf, fir unsere Geschéiftspartner die
beste Option bei der Wahl des Riickversicherungspartners zu
sein. Daher steht fiir uns der Kunde mit seinen Anliegen im
Fokus.

Zum Vorteil unserer Kunden und Aktionére erzielen wir Wett-
bewerbsvorteile, indem wir unser Versicherungsgeschaft
mit niedrigeren Kapital- und Verwaltungskosten betreiben
als unsere Wettbewerber. So sind wir einerseits uberdurch-
schnittlich ertragsstark und konnen zugleich unseren Kunden
Rickversicherungsschutz zu wettbewerbsfahigen Konditionen
anbieten.

Durch die Ubernahme von weitgehend unkorrelierten Riick-
versicherungsrisiken unserer Geschéiftsfelder Schaden- sowie
Personen-Riickversicherung in allen Sparten und auf Grundlage
unserer globalen Prasenz erzielen wir einen effizienten Risiko-
ausgleich. Neben unserem Kapitalmanagement ist dies der
Schliissel zu unseren vergleichsweise niedrigen Kapitalkosten.

Zur langfristigen Sicherstellung unserer Finanzstirke steuern
wir unser Geschaft im Sinne der Erhaltung einer Kapitalbasis,
die mit unseren langfristig ausgerichteten Geschaftsmog-
lichkeiten einhergeht. Dieses Ziel erreichen wir durch stren-
ges Risikomanagement, das sich an unserem klar definierten
Risikoappetit ausrichtet.

Als Spezialist fiir Riickversicherung betreiben wir in ausge-
wihlten Marktnischen Erstversicherungsgeschift als Ergan-
zung zu unseren Riickversicherungsaktivititen. Hier arbeiten
wir grundséatzlich mit Partnern aus dem Erstversicherungs-
bereich zusammen.

Unsere Tochtergesellschaft E+S Riickversicherung AG bietet als
,Riuckversicherer fiir Deutschland” ein auf die Besonderheiten
des deutschen Markts fokussiertes Angebot. Von wesentlicher
Bedeutung sind dabei diejenigen Gegenseitigkeitsvereine, mit
denen wir eine durch ihre Beteiligung an der E+S Riick unter-
legte besonders vertrauensvolle Zusammenarbeit pflegen.

Im Geschaftsfeld Schaden-Ruickversicherung verstehen wir uns
als zuverlassiger, flexibler und innovativer Marktteilnehmer,
der im Wettbewerb unter den jeweils besten eines Markts ist.
Kostenfiihrerschaft, effektives Zyklusmanagement und her-
vorragendes Risikomanagement sind die Schliisselelemente
unserer Wettbewerbsstellung.

Im Geschiftsfeld der Personen-Riickversicherung sind wir,
auch gemessen an Kundenbefragungen, als einer der Top
Anbieter sowie als der filhrende Anbieter fiir innovative Losun-
gen anerkannt. Dies erreichen wir, indem wir neue Markte
schaffen und durch Erkennen und Prognose von Trends kiinf-
tige Kundenbediirfnisse befriedigen.

Steuerungssystem

Wertorientierte Steuerung

Unser integriertes Unternehmenssteuerungssystem ist der
Kern zur Umsetzung unserer strategischen Ziele. Im Zentrum
stehen dabei speziell unsere Gewinn- und Wachstumsziele, die
fir die Gruppe und ihre Geschiftsfelder in der sogenannten
Target Matrix zusammengefasst werden. Neben klassischen,
bilanzorientierten IFRS-Kennzahlen enthalt unser strategisches
Zielsystem auch 6konomische Zielvorgaben, die aus unserem
internen Kapitalmodell abgeleitet werden. Die Zielvorgaben
werden regelmaRig analysiert und bei Bedarf, wie zum Bei-
spiel im Zuge der Strategierevision fiir den Zyklus 2015-2017,
angepasst. Dabei steht fiir uns die langfristige strategische
Zielerreichung im Vordergrund.
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Zielerreichung

Geschaftsfeld

Eckdaten

Ziele fir 2014

Zielerreichung

LO1

2014 2013 2012 @2012-20147

Konzern Kapitalanlagerendite® =>3,2% 3,3% 3,4% 4,1% 3,6%

Eigenkapitalrendite4 >9,2% 14,7 % 15,0 % 15,4 % 15,0 %

Wachstum des Gewinns

je Aktie (Perioden-

vergleich) >10% 10,1 % 5,4 % 40,2 % 17,6 %

Wertschopfung je Aktie® >10% 34,4 % 3,6% 26,4 % 19,7 %
Schaden- Bruttopramienwachstum® 3-5% 1,2 % 3,5% 9.3% 4,6 %
Riickversicherung Kombinierte Schaden-/

Kostenquote <96%7 94,7 % 94,9 % 95,8 % 95,1 %

EBIT-Marge?® >10% 17,0 % 15,5% 15,9 % 16,1 %

xRoCA’ =2% 10,7 % 4,7 % 6,0 % 7,2%
Personen- Bruttopramienwachstum ' 5-7% 4,9% 5,1% 9,8 % 6,6 %
Rickversicherung  nogeschiftswert (VNB) =180 Mio.EUR 448 Mio.EUR 309 Mio.EUR 314 Mio.EUR 357 Mio. EUR

EBIT-Marge®"

Financial Solutions/

Longevity >2% 5,0% 5,2% 5,0% 5,1%

EBIT-Marge®"

Mortality/Morbidity =6% 4,8 % 1,2% 52% 3,8%

xRoCA”’ >3% 7,5% 8,4 % -1,3% 5,0%

Angepasst gemaR IAS 8
Durchschnittliches jahrliches Wachstum, sonst gewichtete Durchschnitte
Exklusive der Effekte aus ModCo-Derivaten und Inflation Swaps

Nach Steuern; Zielwert: 750 Basispunkte Uber Fiinf-Jahres-Durchschnittsrendite von zehnjahrigen deutschen Staatsanleihen
Wachstum des Buchwerts inklusive ausgezahlter Dividende
Durchschnittlich Gber dem Riickversicherungszyklus zu konstanten Wahrungskursen

7 Inklusive GroRschadenbudget von 670 Mio. EUR
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EBIT/verdiente Nettopramie
Wertbeitrag im Verhaltnis zum allozierten 6konomischen Kapital
Nur organisches Wachstum; jahrliches durchschnittliches Wachstum (5 Jahre); zu konstanten Wahrungskursen
Umklassifizierung von Vertragen



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

System der wertorientierten Unternehmenssteuerung:

L02

Performance Excellence (PE) verbindet strategische und operative Ebene

Plan

Vorstands-

Strategie klausur/GMF"'

Implementierung Evaluation
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Auf dem Global Management Forum (GMF) treffen sich Fiihrungskrafte der Hannover Riick-Gruppe weltweit,

um strategische Ausrichtungen festzulegen. Die hier entwickelten Vorgaben dienen als Basis fur den nachfolgenden Planungsprozess.

2 Uberpriifung und Formulierung von Beitrigen zur Konzernstrategie

Planungsprozess

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

Hannover Riick | Geschaftsbericht 2014

Zielvereinbarung

Die Vorgaben, die sich aus dem Planungsprozess ergeben,
gehen in die individuellen Zielvereinbarungen der Fithrungs-
krifte ein. Bei der Zielvereinbarung beriicksichtigen die Betei-
ligten neben standardisierten finanziellen Kennzahlen auch
aus den strategischen Vorgaben abgeleitete nicht-finanzielle
GroRen.

Management Reporting

Das jahrliche Management Reporting stellt detailliert fir jeden
einzelnen Markt- und Servicebereich wie auch fiir die beiden
Geschiftsfelder Schaden- und Personen-Riickversicherung und
die gesamte Gruppe das Mal der jeweiligen Zielerreichung
dar. Auf dieser Basis findet eine Erfolgskontrolle statt, werden
Verbesserungs- und Entwicklungspotenziale identifiziert sowie
die im Rahmen der Zielvereinbarungen definierten erfolgs-
orientierten Vergiitungskomponenten festgelegt.
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Kapitalallokation

Basis der wertorientierten Steuerung ist die risikoaddquate
Kapitalallokation auf die einzelnen Geschéftsaktivititen. Diese
ermdglicht es uns, die Ubernahme von versicherungstech-
nischen Risiken und von Kapitalanlagerisiken sowohl unter
individuellen Risiko-Rendite-Aspekten als auch vor dem Hin-
tergrund unserer Gesamtrisikoneigung zu beurteilen. Unser
o0konomisches Kapitalmodell liefert dafiir die wesentlichen
Parameter. Dartiber hinaus spielen bei der Kapitalalloka-
tion neben geschaftspolitischen Aspekten auch externe Ein-
flussfaktoren eine wichtige Rolle, wie 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 zunichst auf die
Funktionsbereiche Versicherungstechnik und Kapitalanlage
verteilt. Danach verteilen wir das Kapital innerhalb der Ver-
sicherungstechnik zunachst 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 unter Einbezug von Risiko, Kosten und
Rendite beriicksichtigt werden.

IVC - die strategische SteuerungsgroBe

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 Geschaftsjahr von
Interesse. Auf der Basis unseres okonomischen Kapitalmodells,

dem Fundament unserer Unternehmenssteuerung, wollen wir
einen Gewinn erzielen, der oberhalb der Kapitalkosten liegt.
Diesen Ertrag — die entscheidende GroRe fiir die Steuerung
unserer Geschiftstatigkeit — bezeichnen wir als 6konomische
Wertschopfung (Intrinsic Value Creation/IVC).

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

¢ den Kapital- und Ressourceneinsatz optimieren,

¢ Chancen und Risiken identifizieren sowie

¢ die Strategiebeitrdge hinsichtlich unserer anspruchs-
vollen Gewinn- und Wachstumsziele messen.

Der IVC-Wert berechnet sich nach folgender Formel:
Bereinigtes operatives Ergebnis — (alloziertes Kapital x gewich-
teter Kapitalkostensatz) = IVC

Das bereinigte operative Ergebnis setzt sich aus zwei Faktoren
zusammen: dem ausgewiesenen IFRS-Konzernergebnis nach
Steuern und der Veranderung der Unterschiedsbetriage zwi-
schen okonomischer Bewertung und IFRS-Bilanzansatz. Mit
letzterem berticksichtigen wir die unter IFRS nicht ergebnis-
wirksamen Marktwertanderungen der Kapitalanlagen, Diskont-
effekte der Schadenreserven und den sogenannten Embedded
Value Not Recognised (EVNR) der Personen-Riickversiche-
rung in der Wertermittlung. Zudem werden bereits im IFRS-
Konzernergebnis beriicksichtigte Zinsen auf Hybridkapital und
das nicht beherrschenden Gesellschaftern zustehende Ergebnis
wieder hinzugerechnet.

Erwirtschaftete Wertbeitrige und Uberrenditen LO3
i Mio. EUR 2013
Berichteter

IVC xRoCA IvVC Anpassung’ Finaler IVC xRoCA
Schaden-Riickversicherung 616,2 10,7 % 295,5 -39,8 255,7 4,7 %
Personen-Ruckversicherung 175,7 7.5% 226,6 2,0 228,6 8,4 %
Kapitalanlagen? 615,5 26,2% 108,6 -10,5 98,1 5,6 %
Konzern 1.401,5 12,0 % 617,1 -48,2 568,9 5,4%

1

und finaler MCEV-Berechnung (Personen-Riickversicherung)

2 Ertrage iber risikofrei nach Abzug risikoaddquater Kapitalkosten
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Das allozierte Kapital setzt sich aus drei Komponenten zusam-
men: dem Eigenkapital einschlieflich der Anteile nicht beherr-
schender Gesellschafter, den Unterschiedsbetriagen zwischen
okonomischer Bewertung und IFRS-Bilanzansatz sowie dem
Hybridkapital. Nicht im Risiko stehendes Kapital (sogenann-
tes Excess-Kapital) bleibt dabei unberiicksichtigt, d.h. es wird
nicht auf die Geschéftsaktivititen heruntergebrochen. Die Ver-
teilung des Kapitals auf die ergebnisverantwortlichen Einhei-
ten erfolgt wie zuvor beschrieben nach dem Risikogehalt des
jeweiligen Geschafts. Hierbei unterscheiden wir systematisch
zwischen der Ubernahme von versicherungstechnischen Risi-
ken einerseits und Kapitalanlagerisiken andererseits. So wer-
den im Rahmen der IVC-Berechnung den Geschéftssegmenten
Schaden- und Personen-Riickversicherung jeweils nur risiko-
freie Zinsertrage auf die generierten Cashflows zugeordnet. Die
Kapitalanlageertrage, die iiber die risikofreien hinausgehen,
werden insgesamt dem Funktionsbereich Kapitalanlage zuge-
ordnet und nach Abzug der risikoaddquaten Kapitalkosten und
der Verwaltungskosten im IVC berticksichtigt.

Fur die Ermittlung des Kapitalkostensatzes gehen wir auf der
Grundlage eines Capital-Asset-Pricing-Model (CAPM)-Ansat-
zes davon aus, dass die Opportunitatskosten des Investors
450 Basispunkte iiber dem risikofreien Zinssatz liegen, d.h.,
dass oberhalb dieser Grenze Wert geschaffen wird. Unser
neues, ab 2015 geltendes strategisches Eigenkapitalrenditeziel
von 900 Basispunkten iiber der risikofreien Rendite bedeutet
damit bereits eine erhebliche Zielwertschopfung. Wir setzen
Eigenkapital sparsam ein und nutzen Eigenkapitalsubstitute
zur Optimierung unserer durchschnittlichen Kapitalkosten. Mit
5,6 % weisen wir vergleichsweise niedrige durchschnittliche
Kapitalkosten aus.

Da der Vergleich von absoluten Betrdgen nicht immer aussage-
kraftig ist, haben wir zusétzlich zum IVC den xRoCA (Excess
Return on Capital Allocated = Uberrendite auf das allozierte Kapi-
tal) 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.

Operatives Steuerungssystem

In unser strategisches Zielsystem eingebettet und auf unsere
aus dem okonomischen Kapitalmodell abgeleiteten Vorga-
ben zur Wertschopfung abgestimmt sind auch eine Reihe von
[FRS-basierten finanziellen Leistungsindikatoren. Diese nutzen
wir zur unterjdhrigen operativen Steuerung, da sie einerseits
zeitnah zur Verfigung stehen und andererseits bereits erste
Hinweise darauf geben, ob wir voraussichtlich unsere iiberge-
ordneten strategischen Ziele erreichen werden. Dies sind fiir
beide Geschiftsfelder das Wachstum der Bruttopramie, fiir die
Schaden-Riickversicherung die kombinierte Schaden-/Kosten-
quote, fiir die Personen-Riickversicherung die EBIT-Marge
sowie fiir den Konzern als Ganzes die Kapitalanlagerendite.
Nicht-finanzielle Leistungsindikatoren nutzen wir hingegen
nicht zur unterjdhrigen operativen Steuerung.

Forschung und Entwicklung

Die Hannover Riick verfiigt als Riickversicherungsunterneh-
men zwar nicht iiber eine F§E-Abteilung, entwickelt jedoch
im Rahmen ihrer normalen Geschiftstatigkeit Produkte und
Losungen zum Eigen- und Kundennutzen. So zdhlen wir zu den
Pionieren der Branche, indem wir Kapitalmarktteilnehmern
bereits Mitte der 90er Jahre den direkten Zugang zu Versiche-
rungsrisiken durch unsere K-Transaktionen ermoglicht haben.
Daraus hat sich zwischenzeitlich ein Markt der sogenannten
Insurance-Linked Securities gebildet, der zu den am starksten
wachsenden Mirkten in der Versicherungsbranche zahlt. Ein
weiteres Beispiel fiir die Entwicklungsaktivitaten der Hannover
Riick ist die Errichtung eines eigenen internen Modells zur
Risikosteuerung unter Solvency II, das die Anforderungen von
unterschiedlichen Interessengruppen (Aufsicht, Ratingagentu-
ren, Kapitalgeber) beriicksichtigt. Zusatzlich unterstiitzen wir
durch die aktive Teilnahme und die Bereitstellung finanzieller
Fordermittel wissenschaftliche Initiativen, die auf die Entwick-
lung von Produkten, Losungen oder Markten abzielen, die fir
die Zukunftsfahigkeit eines Riickversicherungsunternehmens
erfolgskritisch sind.

Die Grundlage des Riickversicherungsgeschifts bildet ein
umfassendes Verstindnis sowie das aktive Management von
Risiken. Daher analysieren unsere Spezialisten bekannte Risi-
ken fortlaufend auf Verdnderungen bei ihrer Struktur und Ein-
trittswahrscheinlichkeit und konzentrieren sich darauf, neue
Risiken frithzeitig zu erkennen und unseren Kunden bedarfs-
gerechte Losungen anzubieten (vgl. hierzu auch Chancen-
bericht, Seite 98f1.).

Dariiber hinaus sucht die Hannover Riick systematisch nach
neuen Geschaftsmoglichkeiten, um nachhaltiges Wachstum zu
generieren und die profitable Entwicklung des Unternehmens
zu starken. Ziel ist es, neues Geschéift zu generieren und so
das profitable Wachstum der Hannover Riick nachhaltig zu
fordern. Ndheres hierzu kann dem Chancenbericht, Seite 98f.
entnommen werden.
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Eduardo Llorente
Aguilera ist Senior
Underwriter bei der
Hannover Riick und
arbeitet im Bereich
,Personal Accident,
Sports and Entertain-
ment/Contingency”
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Sport und Entertainment

Sport hat sich zu einem bedeutenden Wirtschaftsfaktor entwickelt. Immer mehr Investoren kaufen beispielsweise
FuBballclubs aus den wirtschaftlich starksten Ligen. Wirtschaftlicher Erfolg ist aber nicht nur von sportlichem
Erfolg abhangig, sondern auch von gutem Risikomanagement insbesondere bei GroRveranstaltungen z.B. wegen
einer Absage oder Verlegung aufgrund von Terroranschlagen, Unwettern, Boykotts, politischen Unruhen etc.

Die Hannover Riick bietet Versicherungskonzepte an, die die mit Risiken verbundenen Unsicherheiten minimieren,
z.B. im Zusammenhang mit einem unfallbedingten Ausfall von Sportlern oder bei wetter- oder naturkatastrophen-
bedingten Einnahme- oder Gewinnausfallen.

GroRe FuBballclubs haben ein zunehmendes Interesse, ihre Bilanzen zu schitzen, indem sie ihr Humankapital
mit einem Deckungskonzept schitzen, um im Falle einer Berufsunfahigkeit ihrer Spieler durch Unfalle oder
Krankheiten den Gegenwert ersetzt zu bekommen.
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Karin Frohling ist
als General Manager
zustandig fur das
weltweit von der
Hannover Riick
gezeichnete Lang-
lebigkeitsgeschaft
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Rentenvertrage mit laufender
Pramienzahlung

Wahrend der letzten Jahre sind die weltweiten Rentenverpflichtungen aufgrund hoherer Lebenserwartungen
und einem momentan niedrigen Zinsniveau substanziell gestiegen. Fur Unternehmen mit betrieblichen Ver-
sorgungszusagen sowie fur Pensionsfonds ist dies ein erhebliches Problem, da die Unsicherheit Uber die Hohe
der zuklinftigen Verbindlichkeiten Fusionen und Firmentbernahmen schwierig gestaltet. Zudem sind Unter-
nehmen seitens ihrer Aktionare gefordert, sich auf ihr Kerngeschaft zu fokussieren. Die Hannover Riick bietet
eine liquiditatsschonende Methode, das Langlebigkeitsrisiko zu minimieren und sich effektiv gegen ungewisse
Rentenzahlungsdauern abzusichern: den Rentenvertrag mit laufender Pramienzahlung. Der Diversifikations-
effekt wirkt sich vorteilhaft auf unser Gesamtrisikoprofil aus, sodass die Hannover Rick attraktive Konditionen
fur Langlebigkeitstransaktionen anbieten kann.

Hannover Rick | Geschaftsbericht 2014
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Wirtschaftsbericht

Gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene

Rahmenbedingungen

» Globalwirtschaftliche Entwicklung uneinheitlich; Deflationssorgen in Europa
* Anhaltende Niedrigzinsen weiterhin als Herausforderung fur Versicherer
« Solvency-II-Richtlinie soll 2016 europaweit eingefiihrt werden

* Wenige Schaden aus Naturkatastrophen

Gesamtwirtschaftliche
Rahmenbedingungen

Die Weltwirtschaft wuchs 2014 um 3,4 % und lag damit leicht
iiber dem Niveau des Vorjahres (3,2 %). Dies ist im mittelfris-
tigen Vergleich eine moderate Wachstumsrate. Unterjahrig
entwickelte sich die Weltkonjunktur hingegen in zwei Phasen:
Nachdem die Produktion im ersten Halbjahr nur sehr verhal-
ten zugenommen hatte, zog sie im zweiten Halbjahr deutlich
an. Parallel zur Produktion bewegte sich auch der Welthandel.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften bzw. Wirtschafts-
regionen entwickelte sich die Konjunktur ebenfalls recht unter-
schiedlich: Positive Signale kamen dabei aus den USA und aus
GroRbritannien. Dank einer deutlich verbesserten Situation auf
den Arbeitsmérkten zog der Expansionstrend in beiden Lan-
dern spiirbar an. Im Euroraum dagegen nahm die Wirtschafts-
aktivitat nur gering zu, nachdem die wirtschaftliche Erholung
im Frithjahr sogar zum Stillstand gekommen war, da sich die
Rahmenbedingungen nicht wesentlich verbessert hatten. Japan
rutschte sogar erneut in eine Rezession, die allerdings nur
voriibergehend sein dirfte.

Erfreulicher entwickelte sich 2014 die Konjunktur in den
Schwellenldndern, wobei die Grundtendenz allerdings nach wie
vor noch gedampft ist. In China und Indien stellte sich im Jah-
resverlauf eine Belebung auf niedrigem Niveau ein. Dies galt
auch fiir Lateinamerika; hier konnte Brasilien seinen konjunk-
turellen Tiefpunkt iiberwinden. In Russland kam es aufgrund
einer Rekordgetreideernte nicht zu dem erwarteten Rickgang
der gesamtwirtschaftlichen Produktion, wenngleich die politische
Krise um die Ukraine das Investitionsklima zunehmend triibte.

USA

Die US-Wirtschaft konnte ihren positiven Trend stabilisieren:
Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) erreichte 2014 wie im Vorjahr
eine Wachstumsrate von 2,2 %. Damit legte die Volkswirtschaft
so stark zu wie kaum ein anderes Industrieland. Die Ausfuhren
zogen an, aber auch andere Wirtschaftsbereiche legten kriftig
zu. Neben mehr Investitionen durch Unternehmen und erh6h-
ten Konsumausgaben der Verbraucher trug auch der Staat zum
Wachstum bei: Er steigerte z.B. seine Ristungsausgaben so
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kriftig wie seit Jahren nicht. Auf dem Arbeitsmarkt stieg so
die Erwerbstatigkeit weiter an, sodass die Arbeitslosenquote
im Oktober mit 5,8 % auf den niedrigsten Stand seit langer
Zeit sank.

Europa

Die Konjunktur im Euroraum konnte sich 2014 zwar erholen,
blieb aber insgesamt schwach. Nach einem Riickgang im Vor-
jahr (-0,4 %) stellte sich fiir 2014 ein leichtes Wachstum von
0,8 % ein. Zwei wesentliche Faktoren fiir die immer noch
unbefriedigende Konjunkturentwicklung waren die anhal-
tende Wachstumsschwiche in Italien (-0,4 %) und die erst sehr
spdt im Jahr anziehende Konjunktur in Deutschland. Auch in
Frankreich stieg die Wirtschaftsleistung nur gering (+0,4 %).
Im Krisenland Griechenland setzte sich die Erholung weiter
fort (+1,0 %) und auch in Spanien zog die Wirtschaft wieder
an (+1,3 %). Der europaische Arbeitsmarkt stabilisierte sich
weiter, wobei die Arbeitslosigkeit mit 11,6 % nach wie vor
hoch war und zwischen den Landern zum Teil grofe Schwan-
kungen aufwies. Der Verbraucherpreisanstieg war mit 0,5 %
noch einmal geringer als im Vorjahr.

Wachstumsbegtinstigend wirkten in Europa im Juni und Sep-
tember 2014 weitere geldpolitische Malnahmen der Europa-
ischen Zentralbank (EZB) sowie der zum Jahresende hin deut-
lich gesunkene Olpreis.

Deutschland

Gestiitzt durch das milde Winterwetter startete die Konjunk-
tur in Deutschland gut ins Jahr 2014. Aber schon wahrend des
Frithjahrs kuhlte sich das Investitionsklima deutlich ab. Erst
zum Jahresende hin zeigten sich wieder Erholungstendenzen.
Uber das Gesamtjahr betrachtet stieg das Bruttoinlandspro-
dukt um 1,5 %. Wesentliche Stiitze des Aufschwungs war der
private Konsum. Dabei regten das niedrige Zinsumfeld und
die geringen Energiekosten den Verbrauch zusitzlich an. Die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung wurde auch vom Aullen-
handel gestiitzt. So stiegen die Exporte im Sommerhalbjahr
starker als die Importe. Wichtigster Wachstumsmotor blieb ins-
gesamt weiter die Binnenwirtschaft. Der Arbeitsmarkt erholte
sich iber das Jahr gesehen weiter und erreichte im November
mit 43,1 Mio. Beschiftigten (+1,0 %) ein Rekordniveau.



Die Preistendenz in Deutschland blieb 2014 aufwartsgerichtet,
wobei die niedrigen Energiepreise die Teuerung maBgeblich
dampften. Die Verbraucherpreise stiegen um 1,0 %. Auf der
inlandischen Erzeugerseite bewegten sich die Preise fiir Vor-
leistungs-, Investitions- und Konsumgiiter nach oben und bei
den Bauleistungen hielt der Preisauftrieb weiter an. Die Kauf-
preise bei Wohneigentum stiegen vergleichsweise moderat.

Asien

Nach einer ausgepragten Schwiche im ersten Halbjahr 2014
zog die Produktion in den meisten grofen Schwellenlandern
im zweiten Halbjahr wieder an. In China setzte die Belebung
bereits im Friithjahr ein, wobei das Wachstum im Gesamtjahr
mit 7,4 % fiir die Landesverhaltnisse moderat ausfiel. Zudem
wurde es durch temporire wirtschaftspolitische Impulse
gestiitzt. Auf der Marktseite profitierte die chinesische Volks-
wirtschaft von einer besonders lebhaften Auslandsnachfrage;
belastet wurde die Konjunktur durch den Abschwung am
Immobilienmarkt. Dieser driickte den Preis fiir Wohnraum und
dampfte den Auftrieb der Verbraucherpreise.

Indien baute seine Wachstumsrate gegentiber dem Vorjahr auf
5,9 % aus, wobei die industrielle Produktion zum Jahresende
hin bereits wieder langsamer wuchs.

In Japan leitete die Erhohung der Mehrwertsteuer im Frithjahr
bei den Verbrauchern einen erheblichen Nachfrageriickgang
ein, der sich im Jahresverlauf nur zogerlich aufléste. Auch die
Wirtschaft entwickelte sich spiirbar gedriickt und brach beson-
ders im zweiten Quartal 2014 stark ein. Dies veranlasste die
Notenbank ein weiteres Mal, geldpolitische Maknahmen zu
ergreifen. Zum Jahresende hin zeigten die Indikatoren wieder
auf Erholung. Insgesamt lag das Wachstum 2014 bei 0,2 %.

Kapitalmarkte

Die Euro-Schuldenkrise wirkte sich 2014 nur noch indirekt
auf die Kapitalmarkte aus. Deutlich mehr gepragt waren diese
insbesondere zum Jahresende in der Eurozone durch Befiirch-
tungen der Marktteilnehmer, dass sich die Preise deflationar
entwickeln wiirden. In der Folge wurde die expansive Geld-
politik der Zentralbanken in unseren Hauptwidhrungsraumen
Euro und US-Dollar weitergefiihrt. So senkte die Europdische
Zentralbank (EZB) den Leitzins fiir den Euroraum im Laufe des
Jahres ausgehend von 0,25 % zweimal auf nunmehr 0,05 %
ab, wiahrend die US-Notenbank (Fed) den US-Dollar-Leitzins
wie schon seit Ende des Jahres 2008 unverandert niedrig bei
0,00 % bis 0,25 % belieB. Allerdings beendete die Fed im vier-
ten Quartal ihre Stiitzungskaufe von Anleihen am US-Bond-
Markt, wihrend die EZB eben dies zum Jahresende fiir den
Euro-Staatsanleihenmarkt ins Gesprach brachte. Auf Jahres-
sicht waren bei deutschen und britischen Staatsanleihen bei
allen Laufzeiten teils deutliche Renditeriickgdnge zu verzeich-
nen. Beispielsweise ging die Rendite fiir zehnjdhrige Bundes-
anleihen im Verlauf des Jahres von 1,9 % auf 0,5 % zuriick.

Diese Riickgdnge wurden durch die Erwartungen des Markts
hinsichtlich bevorstehender aktiver Markteingriffe seitens der
EZB begiinstigt, aber auch durch hohe Liquiditat in den Markten
und die Suche nach sicheren Anlagemoglichkeiten. Bei US-
amerikanischen Staatsanleihen waren lediglich im kurz- bis
mittelfristigen Bereich vereinzelt leichte Renditeanstiege zu
beobachten; lingere Laufzeiten verzeichneten allerdings auch
hier Renditeriickgange. So sank die Rendite zehnjahriger US-
Staatsanleihen im Laufe des Jahres von 3,0 % auf 2,2 %. Die-
ser Riickgang ist primar auf gedampfte Inflationserwartungen
zuriickzufiihren. Bei den in Europa im Fokus stehenden Staaten
mit hoheren Risikoaufschldagen ergab sich weitgehend ein Bild
der Erholung. Staatsanleihen Griechenlands quittierten Ende
des Jahres aufkommende Unsicherheiten hinsichtlich der wirt-
schaftspolitischen Zukunft des Landes mit steigenden Rendi-
ten. Die Risikoaufschldge bei den Investmentgrade-Unterneh-
mensanleihen unserer Hauptwihrungsraume reduzierten sich
im Jahresverlauf etwas. Im Sub-Investmentgrade war das Bild
uneinheitlich. Die sich schlielich ergebenden Renditeriick-
gange speisten sich primar aus der Zinskomponente.

Die maRgeblichen Aktienmarkte verzeichneten im Verlaufe des
Jahres teils historische Hochststinde, wobei es nur dem US-
Markt gelang, iiber das Jahr hinweg deutliche Kursgewinne
zu verzeichnen. Die europaischen Indizes hingegen traten im
Jahresvergleich eher auf der Stelle. Geprdgt waren die Markte
auch hier durch die weiterhin expansive Geldpolitik der Zen-
tralbanken und die Suche der Investoren nach renditetrach-
tigen Anlagen. Die hohen Kursniveaus konnen letztlich aber
nur zum Teil durch fundamentale KenngroBen erkldrt werden.
Die globalwirtschaftliche Entwicklung ist weiterhin von diver-
sen Unsicherheiten und Risiken gekennzeichnet. Insbesondere
die globale Heterogenitdat durch unterschiedliche wirtschaft-
liche Entwicklungen und lokale Krisenherde wie in der Ukraine
sind hier als Ursachen zu nennen. Diese Unterschiede werden
noch gefordert durch den starken Verfall des Olpreises, der zum
einen der Wirtschaft der Lander mit hohem Energieverbrauch
zugutekommt, andererseits aber den Haushalt erdolférdernder
Lander gefiahrdet.

Der Euro fiel im Jahresverlauf gegeniiber dem US-Dollar deut-
lich von 1,38 EUR auf 1,22 EUR. Auch gegeniiber dem Briti-
schen Pfund sowie dem Australischen und dem Kanadischen
Dollar verlor er insbesondere in der zweiten Halfte des Jahres
deutlich an Wert. Das lag zu einem grofen Teil an den niedri-
gen aktuellen Renditeniveaus des Euroraums, aber auch an den
geringen Erwartungen hinsichtlich einer baldigen Erholung.

Eine ausfiithrlichere Kommentierung der Entwicklung der Kapital-

anlagen fiir die Hannover Riick geben wir im Kapitel ,,Kapital-
anlagen” auf Seite 52f.
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Branchenbezogene Rahmenbedingungen

Das angespannte wirtschaftliche Umfeld und die zum Teil
immer noch begleitenden wirtschaftspolitischen Malnahmen
bildeten auch 2014 den Rahmen fiir die internationale Versi-
cherungswirtschaft: Angesichts der andauernden Niedrigzins-
phase kommt der Werterhaltung der Kapitalanlagen sowie der
Stabilitat der Rendite eine besonders hohe Bedeutung zu.

Die Zinssituation schlug sich weiterhin auf die technische
Preisfindung der Pramien im Erst- und Ruckversicherungs-
markt nieder. Um weiter sinkende Investmentertrage ausglei-
chen zu konnen, war deshalb auch 2014 Disziplin das Gebot
der Stunde.

Auf der Suche nach renditestiarkeren Anlagen hat der Markt fiir
Katastrophenanleihen (ILS) erneut sehr viel (Riick-)Versiche-
rungskapazitit angezogen: Hier traf zusitzliches alternatives
Kapital auf eine unverdnderte Nachfrage. So wurde der Druck
auf die Preise und Bedingungen, insbesondere im Naturkatas-
trophengeschaft, weiter erhoht.

Dartiber hinaus hat die nunmehr fiir 2016 geplante Einfithrung
der Solvency-II-Richtlinie die (Riick-)Versicherungsunterneh-
men im Berichtsjahr stark beschiftigt. Insbesondere die Vor-
bereitungen auf die neuen Anforderungen stellten dabei die
Unternehmen vor groe Herausforderungen: So wurde 2014
unter den Bedingungen von Solvency II ein Stresstest von der
europdischen Aufsichtsbehorde EIOPA (European Insurance
and Occupational Pensions Authority) — u. a. unterstiitzt durch
die BaFin (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht) —
als eine Art Generalprobe fiir Versicherungsunternehmen

Geschaftsverlauf

durchgefiihrt. Unter den Teilnehmern waren sowohl deutsche
Schaden- und Unfall-Versicherer als auch Kranken- und Per-
sonen-Versicherungsgesellschaften. Bei dem Test ist deutlich
geworden, dass insbesondere die Riickversicherungswirtschaft
alle Anforderungen im erforderlichen MaRe, teilweise auch
deutlich dariiber hinaus, erfiillt.

Die Ankiindigung der Reform des Rentengesetzes durch den
britischen Schatzkanzler im Marz des Berichtsjahres hat den
dortigen Pensionsmarkt in Bewegung gebracht. Fir die Lang-
lebigkeits-(Riick-)Versicherungsindustrie bedeutet dies, dass
die gegenwartigen, bewadhrten Versicherungslosungen tiber-
arbeitet und an die gednderten Bedingungen und Bediirfnisse
angepasst werden miissen.

Generell hat aber das Langlebigkeitsgeschift im europdischen
Raum, u.a. in Frankreich, Spanien und Skandinavien, eine
erfreulich positive Entwicklung gezeigt. Die gestiegene Nach-
frage nach Riickversicherungsschutz in diesem Bereich hat
unsere Erwartungen bestatigt, dass der Versicherungsmarkt
fur Langlebigkeitsrisiken bedingt durch den demografischen
Wandel auch aulerhalb von GroRbritannien vielversprechen-
des Geschiftspotenzial bietet.

2014 waren relativ geringe versicherte Schaden aus Wetter-
extremen zu verkraften. Dabei war im Februar ein Wintersturm
in Japan fir die (Riick-)Versicherungsbranche die teuerste
Naturkatastrophe, gemessen an den gesamtwirtschaftlichen
Schiden. In Europa verursachte Sturm ,,Ela“ den groten Scha-
den. Er war an Pfingsten iiber Frankreich, Belgien und West-
deutschland hinweggezogen.

» Hochstes Konzernergebnis in der Geschichte der Hannover Ruck

« Sehr gutes Ergebnis in der Schaden-Ruckversicherung

» Grol3schadenbelastung deutlich unterhalb des Erwartungswerts

« Erfreuliche Entwicklung in der Personen-Ruckversicherung

« Trotz herausfordernder Bedingungen sehr gutes Kapitalanlageergebnis

* Nochmals verstarkte Kapitalbasis
« Eigenkapitalrendite mit 14,7 % uber Zielwert

Mit unserer Geschaftsentwicklung im Berichtsjahr sind wir
sehr zufrieden. Wir konnten das Rekordergebnis des Jahres
2013 nochmals tibertreffen und mit 985,6 Mio. EUR den bis-
lang hochsten Konzerngewinn in der Unternehmensgeschichte
erreichen. Dies ist insbesondere deshalb erfreulich, weil die
Marktbedingungen fiir Riickversicherer im abgelaufenen
Geschiftsjahr noch einmal herausfordernder als im Vergleichs-
zeitraum waren und auch das anhaltend niedrige Zinsniveau
die Renditemoglichkeiten in der Kapitalanlageentwicklung
gebremst hat.
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Im Folgenden geben wir einen kurzen Uberblick zu der Ent-
wicklung unserer beiden Geschiftsfelder Schaden- und Per-
sonen-Riickversicherung sowie der Kapitalanlagen. Detaillier-
tere Informationen hierzu finden Sie auf den Seiten 35 bis 53.



Schaden-Riickversicherung

Mit der Geschiftsentwicklung in der Schaden-Riickversiche-
rung sind wir insgesamt sehr zufrieden, wenngleich sich der
Wettbewerb gegeniiber dem Vergleichsjahr noch einmal ver-
starkt hat. Trotz unserer selektiven Zeichnungspolitik konnten
wir ein leichtes Wachstum der Pramieneinnahmen erzielen.
Die Bruttopramie stieg zum 31. Dezember 2014 um 1,1 % auf
7,9 Mrd. EUR (Vorjahr: 7,8 Mrd. EUR). Bei konstanten Wah-
rungskursen hitte der Zuwachs 1,2 % betragen.

Das Kapitalanlageergebnis aus selbstverwalteten Anlagen fir
die Schaden-Riickversicherung stieg gegeniiber dem Ver-
gleichszeitraum um 7,4 % auf 823,2 Mio. EUR (766,2 Mio. EUR).
Hierzu beigetragen haben u.a. ein mit -28,8 Mio. EUR ver-
bessertes Ergebnis aus der Zeitwertverdnderung der Inflation
Swaps, das in der Vorjahresperiode noch bei -41,0 Mio. EUR
lag, sowie gestiegene realisierte Gewinne. Mit Hilfe der Infla-
tion Swaps sichern wir die Inflationsrisiken eines Teils unserer
versicherungstechnischen Schadenreserven ab.

Uberaus erfreulich stellte sich zudem mit 351,5 Mio. EUR
(335,5 Mio. EUR) das versicherungstechnische Ergebnis
dar. Mit einer Grolischadenlast, die deutlich unterhalb der
erwarteten Schaden blieb, verbesserte sich die kombinierte
Schaden-/Kostenquote mit 94,7 % noch einmal leicht gegen-
iber dem sehr guten Wert des Vorjahres (94,9 %). Das ope-
rative Ergebnis (EBIT) stieg zum 31. Dezember 2014 um
12,2 % auf 1.190,8 Mio. EUR (1.061,0 Mio. EUR). Die EBIT-
Marge betrug 17,0 % (15,5 %); sie lag damit deutlich {iber dem
Zielwert von mindestens 10 % und spiegelt damit das hervor-
ragende Ergebnis in der Schaden-Rickversicherung wider. Das
Konzernergebnis der Schaden-Ruckversicherung erreichte mit
829,1 Mio.EUR (807,7 Mio. EUR) den bislang hochsten Wert in
der Unternehmensgeschichte. Dies bedeutet eine Steigerung
gegeniiber dem Vorjahr von 2,7 %.

Bruttopramie pro Geschaftsfeld Lo4
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Personen-Riickversicherung

Das Geschiftsfeld Personen-Riickversicherung hat sich in
der zuriickliegenden Berichtsperiode wie erwartet erfreulich
entwickelt. Trotz des spiirbar zunehmenden internationalen
Wettbewerbs und der angespannten Lage an den Kapital- und
Finanzmarkten, die die Personen-Riickversicherung vor neue
Herausforderungen stellen, konnten wir unser Bruttoprimien-
volumen um 5,1 % auf 6,5 Mrd. EUR steigern (6,1 Mrd. EUR).
Mit einem um Wahrungskurseffekte bereinigten Wachstum
von 4,9 % liegen wir im Rahmen der Erwartung fiir 2014. Der
geplante Zielwert fir den Value of New Business von iiber
180 Mio. EUR wurde im Berichtsjahr mit 448,4 Mio. EUR deut-
lich ibertroffen. Fiir ausfiihrlichere Informationen hierzu sowie
zum Market Consistent Embedded Value (MCEV) verweisen wir
auf unseren separat veroffentlichten MCEV-Bericht auf unse-
rer Internetseite.

Das Kapitalanlageergebnis verbesserte sich leicht um 0,4 %
auf 614,2 Mio.EUR (611,5 Mio. EUR). Auf die selbstver-
walteten Kapitalanlagen entfielen dabei 258,5 Mio. EUR
(269,1 Mio. EUR); die verbleibenden 355,7 Mio. EUR
(342,4 Mio.EUR) sind den bei Zedenten hinterlegten Depots
zuzuordnen.

Das operative Ergebnis (EBIT) hat sich in der Berichts-
periode normalisiert und einen Wert von 263,8 Mio. EUR
(150,5 Mio. EUR) erreicht. Die deutliche Steigerung von 75,3 %
im Vergleich zum Vorjahr resultiert im Wesentlichen aus gerin-
geren Reservestirkungen als auch Schadenbelastungen aus dem
australischen Invaliditidtsgeschéft. In der Berichtsperiode hat
sich die EBIT-Marge im Vergleich zum Vorjahreszeitraum fiir
das Mortality- und Morbidity-Geschaft entsprechend positiv ent-
wickelt, bleibt mit 4,8 % jedoch noch hinter dem Zielwert von
6 % zurtick. Hingegen haben die EBIT-Margen fir das Finan-
cial Solutions- und Longevity-Geschaft mit jeweils 6,5 % bzw.
2,9 % den Zielwert von 2 % Kklar tiberstiegen und spiegeln die
erfreuliche Profitabilitat des unterliegenden Geschéifts wider.

Der normalisierte und allgemein positive Geschéftsverlauf in
der Personen-Riickversicherung hat in der Berichtsperiode zu
einer beachtlichen Verbesserung des Konzernergebnisses im
Vergleich zur Vorjahresperiode gefiihrt. Das Konzernergebnis
belief sich fiir das abgelaufene Berichtsjahr auf 205,0 Mio. EUR
(164,2 Mio. EUR), wodurch sich der relative Beitrag am Kon-
zernergebnis erhoht hat.

Kapitalanlagen

Mit der Entwicklung unserer gesamten Kapitalanlagen
zum 31. Dezember 2014 sind wir angesichts des anhaltend
niedrigen Zinsumfelds sehr zufrieden. Der Bestand unse-
rer selbstverwalteten Kapitalanlagen lag mit 36,2 Mrd. EUR
deutlich iiber dem Vergleichsniveau zum Ende des Vorjahres
(31. Dezember 2013: 31,9 Mrd. EUR). Dieser Anstieg resultierte
zu einem groRen Teil aus der Wahrungsumbewertung unserer
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Bestinde an US-Dollar und Britischen Pfund. Zum anderen
ergab er sich aus dem positiven, operativen Kapitalfluss sowie
einem weiteren Anstieg der stillen Reserven unserer festver-
zinslichen Wertpapiere in Folge der riicklaufigen Renditen aus
Staatsanleihen unserer Hauptwihrungsraume.

Trotz der anhaltend niedrigen Zinsen lagen die ordentlichen
Kapitalanlageertrage ohne Depotzinsen mit 1.068,4 Mio. EUR
leicht tiber dem Niveau der Vorjahresperiode (1.041,3 Mio. EUR).
Das Depotzinsergebnis verbesserte sich auf 376,1 Mio. EUR
(357,3 Mio.EUR).

Das Ergebnis aus dem Abgang von Kapitalanlagen stieg zum
31. Dezember 2014 deutlich auf 182,5 Mio. EUR (144,2 Mio. EUR),
wahrend sich mit -33,3 Mio. EUR (-27,1 Mio. EUR) negative
Zeitwertveranderungen unserer erfolgswirksam bewerteten
Bestinde ergaben. Abschreibungen fielen im Berichtszeitraum
wiederum nur in sehr geringem MaRe an, wobei der {iberwie-
gende Teil auf planméBige Abschreibungen auf Immobilien
entfiel. Trotz der unverandert schwierigen Bedingungen an
den Finanzmarkten tberstieg das Kapitalanlageergebnis aus
selbstverwalteten Anlagen mit erfreulichen 1.095,8 Mio. EUR
das Niveau des Vorjahres (1.054,5 Mio. EUR). Die sich hieraus
ergebende Jahresrendite (ohne ModCo-Derivate und Inflation
Swaps) belauft sich auf 3,3 % (3,4 %). Sie liegt somit leicht
iber unserer Erwartung von 3,2 %, was auf ein erhohtes Rea-
lisierungsergebnis im Zuge der Anderung der Bilanzwihrung
unserer Tochtergesellschaften in Bermuda und die Riickzahlung
einer Anleihe aus dem Jahr 2004 zuriickzufiihren ist. Auch die
Nutzung von Realisierungsmoglichkeiten im Immobilienbereich
hatte einen positiven Einfluss. Das Kapitalanlageergebnis inklu-
sive der Depotzinsen erhohte sich somit auf 1.471,8 Mio. EUR
(1.411,8 Mio. EUR); dies entspricht einem Plus von 4,3 %.

Gesamtergebnis

Die Bruttopramie fiir unser Gesamtgeschift erhohte sich
zum 31. Dezember 2014 leicht um 2,9 % auf 14,4 Mrd. EUR
(14,0 Mrd. EUR). Bei konstanten Wahrungskursen hatte es

Geschaftsverlauf im Berichtsjahr

einen Anstieg von 2,8 % gegeben. Damit haben wir unsere
Prognose erreicht, die von einem stabilen bis leicht stei-
genden Bruttopridmienvolumen in Originalwdhrungen aus-
ging. Der Selbstbehalt verringerte sich leicht auf 87,6 %
(89,0 %), die verdiente Nettoprdmie erhohte sich um 1,6 %
auf 12,4 Mrd. EUR (12,2 Mrd. EUR). Bei unveridnderten Wah-
rungskursen hitte das Wachstum 1,5 % betragen.

Mit der Entwicklung unserer Ergebnisse fur das Geschaftsjahr
2014 sind wir iiberaus zufrieden. Das operative Ergebnis (EBIT)
stieg gegeniiber dem sehr guten Vorjahr noch einmal deutlich
um 19,3 % auf 1.466,4 Mio. EUR (1.229,1 Mio. EUR). Wir konn-
ten trotz des insgesamt herausfordernden Umfelds, sowohl in
der Riickversicherung als auch an den Kapitalmarkten, mit
985,6 Mio. EUR (895,5 Mio. EUR) das hochste Konzernergeb-
nis in unserer Unternehmensgeschichte erzielen. Ausschlag-
gebend hierfiir waren neben dem guten Kapitalanlageergebnis
ein sehr gutes Ergebnis in der Schaden-Riickversicherung und
das deutlich verbesserte Ergebnis in der Personen-Riickversi-
cherung. Das Ergebnis je Aktie fiir den Hannover Riick-Konzern
betrug 8,17 EUR (7,43 EUR).

Erfreulich entwickelte sich im Geschéftsjahr auch das Eigen-
kapital der Aktiondre der Hannover Rick: Angesichts der
Steigerung der Gewinnriicklagen, deutlich gestiegener
Bewertungsreserven wie auch der positiven Entwicklung der
Wihrungskurse erhohte sich das Eigenkapital im Vergleich
zum Jahresende 2013 deutlich um 28,2 % auf 7,6 Mrd. EUR
(5,9 Mrd. EUR). Trotz dieser starken Steigerung konnten wir
eine wiederum sehr gute Eigenkapitalrendite von 14,7 %
(15,0 %) erzielen. Dieser Wert liegt deutlich {iber unserem
Mindestziel von 9,2 %. Stark gestiegen ist zudem der Buch-
wert je Aktie: Nach 48,83 EUR zum Ende des Vergleichsjahres
erreichte er fiir 2014 62,61 EUR; dies ist der bisher hochste
Wert des Unternehmens.

Das gesamte haftende Kapital, bestehend aus Eigenkapital,
Anteilen nicht beherrschender Gesellschafter und Hybrid-
kapital, betrug zum 31. Dezember 2014 10,2 Mrd. EUR
(8,8 Mrd. EUR).

LO5

Zielerreichung 2014

Prognose 2014

Bruttopramienwachstum (Konzern)

Bruttopramienwachstum fur die
Schaden-Ruckversicherung

Bruttopramienwachstum fur die
Personen-Ruckversicherung

Kapitalanlagerendite®

Konzernergebnis

Bei konstanten Wahrungskursen
Nur organisches Wachstum
Ohne Inflation Swaps und ModCo-Derivate
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stabiles bis leicht steigendes
Bruttopramienvolumen’

Wachstum im niedrigen bis mittleren
einstelligen Prozentbereich '

+2,8 % bei konstanten Wahrungskursen
+2,9 % nicht wahrungskursbereinigt

+1,2 % bei konstanten Wahrungskursen

stabil’ +1,1 % nicht wahrungskursbereinigt

+4,9 % bei konstanten Wahrungskursen
+5,1 % nicht wahrungskursbereinigt

3,3%
985,6 Mio. EUR

~3,2%
~ 850 Mio. EUR*

Unter der Voraussetzung stabiler Kapitalmarkte und/oder einem GroBschadenaufkommen in 2014, das 670 Mio. EUR nicht Gbersteigt



Gesamtaussage zur wirtschaftlichen Lage

Mit dem Geschiftsverlauf im Jahr 2014 ist der Vorstand des
Hannover Riick-Konzerns zufrieden. Das Unternehmen hat
seine Ziele fiir wichtige KenngroBen wie das operative Ergeb-
nis (EBIT) und das Konzernergebnis, die Eigenkapitalrendite
und die Schaden-/Kostenquote nicht nur erreichen, sondern
auch teils deutlich ubertreffen konnen. Vor dem Hintergrund
des weiterhin niedrigen Zinsniveaus haben sich das Kapital-
anlageergebnis sowie die erzielte Anlagerendite erfolgreich

Ertragslage

Im Folgenden erlautern wir den Verlauf des Geschéftsjahres in
unseren beiden strategischen Geschaftsfeldern, der Schaden-
und Personen-Riickversicherung, sowie das Ergebnis unserer
Kapitalanlagen und die Finanz- und Vermogenslage unseres
Konzerns. Erganzend hierzu finden Sie in Kapitel 5 zur ,Seg-
mentberichterstattung” im Anhang dieses Geschéftsberichts
eine Darstellung der Bilanz- und Ergebniskomponenten beider
Geschaftsfelder.

Schaden-Ruickversicherung

entwickelt. Das Konzernergebnis erreichte den hochsten jemals
erzielten Wert in der Unternehmensgeschichte. Auch das
Eigenkapital der Gesellschaft stieg sehr erfreulich, sodass das
gesamte haftende Kapital nun auf einem neuen Hochststand
steht. Zum Zeitpunkt der Aufstellung des Lageberichts ist die
wirtschaftliche Lage des Hannover Ruck-Konzerns unverandert
sehr positiv und die Finanzkraft nochmals gestarkt.

« Mit 829,1 Mio.EUR hochstes Konzernergebnis erzielt

» GrolBschadenbelastung mit 425,7 Mio. EUR deutlich geringer als erwartet
» Erfreuliche kombinierte Schaden-/Kostenquote von 94,7 %

« Wahrungskursbereinigtes Pramienwachstum mit +1,2 % im Plan

Die Schaden-Riickversicherung ist mit 55 % unseres Pramien-
volumens das grofSte Geschaftsfeld der Hannover Riick. Zum
1. September 2014 haben wir aufgrund eines Wechsels im
Vorstand die Zustindigkeiten in der Schaden-Riickversiche-

Kennzahlen zur Schaden-Riickversicherung

rung neu geordnet, sodass sich unsere Ressorts ,,Zielmérkte®,
»Spezialgeschaft weltweit“ und ,,Globale Riickversicherung® in
der Zusammensetzung der Mérkte bzw. Regionen im Vergleich
zum Vorjahr teilweise unterscheiden.

L0é6

in Mio. EUR [ 2014 | 2013 2012° 2011 2010
Gebuchte Bruttopramie 7.903,4 +1,1% 7.817,9 7.717,5 6.825,5 6.339,3
Verdiente Nettopramie 7.011,3 +2,1% 6.866,3 6.854,0 5.960,8 5.393,9
Versicherungstechnisches Ergebnis 351,5 +4,8 % 335,5 272,2 -268,7 82,4
Kapitalanlageergebnis 843,6 +8,0 % 781,2 944,5 845,4 721,2
Operatives Ergebnis (EBIT) 1.190,8 +12,2% 1.061,0 1.091,4 599.,3 879,6
Konzernergebnis 8291 +2,7 % 807,7 685,6 455,6 581,0
Ergebnis je Aktie in EUR 6,88 +2,7 % 6,70 5,68 3,78 4,82
EBIT-Marge? 17,0 % 15,5 % 15,9 % 10,1 % 16,3 %
Selbstbehalt 90,6 % 89,9 % 90,2 % 91.3% 88,9 %
Kombinierte Schaden-/Kostenquote? 94,7 % 94,9 % 95,8 % 104,3 % 98,2 %

1

Angepasst gemaR IAS 8
Operatives Ergebnis (EBIT)/verdiente Nettopramie
EinschlieBlich Depotzinsen

2

3
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Uberblick Schaden-Riickversicherung

Bruttopramie in der Schaden-Riickversicherung Lo7 Bruttopramie nach Regionen 2014 L08
in Mio.EUR
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Verteilung der proportionalen und nicht- L09
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In vielen Markten der Schaden-Riickversicherung nahm im
Berichtsjahr der Wettbewerb noch einmal zu. Ausschlaggebend
hierfiir war das erneute Ausbleiben marktverandernder Grof3-
schidden wie auch der Umstand, dass die Zedenten aufgrund
ihrer guten Kapitalisierung mehr Risiken im Selbstbehalt hiel-
ten. Zudem fithrten die zusitzlichen Kapazitiaten aus dem Markt
fiir Katastrophenanleihen (ILS) sowie alternative Kapazitaten,
insbesondere im US-Naturkatastrophengeschift, zu einem deut-
lichen Preisabrieb.

Die Hannover Riick begegnet dem wettbewerbsintensiven
Umfeld mit einer ertragsorientierten Zeichnungspolitik und
ist damit gut auf die herausfordernden Marktbedingungen ein-
gestellt. In Regionen und Sparten, in denen die Preise unseren
Profitabilititsanspriichen nicht geniigten, haben wir unsere
Anteile konsequent reduziert. Dort, wo die Margen risikoan-
gemessen waren, haben wir unser Geschift ausgeweitet. Diese
Strategie des aktiven Zyklusmanagements ermdglicht es uns
- trotz weicher Marktbedingungen — die hohe Ratenqualitat
unseres Portefeuilles zu erhalten. Insgesamt konnte die Han-
nover Riick erneut von ihren bestdndigen Kundenbeziehungen
sowie ihrer Position als eine der fihrenden und finanzkraftigs-
ten Riickversicherungsgruppen weltweit profitieren.

Mit den Ergebnissen der einzelnen Vertragserneuerungs-
runden im Berichtsjahr sind wir iiberwiegend zufrieden. Die
volumenstarkste war dabei die zum 1. Januar 2014; zu die-
sem Termin wurden knapp zwei Drittel unserer Vertrige in
der traditionellen Riickversicherung neu verhandelt. Aufgrund
unserer Zeichnungsdisziplin lieRen sich im Wesentlichen aus-
kommliche Margen erzielen. Ratensteigerungen waren vor

Schaden-Riickversicherung: Entwicklung der GroBschiaden’
in Mio.EUR

allem in schadenbelasteten Programmen zu verzeichnen: Dies
galtim Besonderen fiir Katastrophendeckungen in Deutschland
und Kanada als auch fiir das Transportgeschaft, wo es 2012 und
2013 signifikante Schadenbelastungen gegeben hatte. Chan-
cen fiir weiteres Wachstum haben wir in den Markten Asiens,
Lateinamerikas sowie Zentral- und Osteuropas wahrgenom-
men. Demgegeniiber waren angesichts sehr guter versiche-
rungstechnischer Ergebnisse aus dem Vorjahr Ratenreduzie-
rungen fir das Sach-Katastrophengeschaft in den USA sowie in
der Luftfahrtsparte zu akzeptieren. Obwohl die Schaden-Riick-
versicherung insgesamt von weichen Marktbedingungen und
einem Ratenabrieb gekennzeichnet war, so konnten wir in der
zweiten Jahreshalfte doch auch positive Signale beobachten.

Insgesamt stieg das Bruttopramienvolumen fiir unser Geschafts-
feld Schaden-Riickversicherung im Berichtsjahr — nicht zuletzt
dank neuer Geschiftsopportunititen — leicht um 1,1 % auf
7,9 Mrd. EUR (Vorjahr: 7,8 Mrd. EUR); bei konstanten Wah-
rungskursen hitte das Wachstum 1,2 % betragen. Erwartet hat-
ten wir ein weitgehend stabiles wahrungskursbereinigtes Pra-
mienvolumen. Der Selbstbehalt stieg auf 90,6 % (89,9 %). Die
verdiente Nettopramie erhohte sich um 2,1 % auf 7,0 Mrd. EUR
(6,9 Mrd. EUR); auch bei konstanten Wahrungskursen ergab
sich ein Wachstum von 2,1 %.

Wie schon im Vorjahr blieben fiir uns die Belastungen aus GroR-
schiaden 2014 moderat. Sehr schadenintensiv jedoch verlief das
Berichtsjahr fiir die Luftfahrtsparte. Bei mehreren Abstiirzen
von Passagierflugzeugen kamen hunderte Menschen zu Tode.
Dariiber hinaus wurden mehrere Flugzeuge am Flughafen Tri-
polis zerstort.

L11
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M Brutto Netto O Netto-Erwartungswert fiir GroBschiden’
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' Naturkatastrophen sowie sonstige GroRschiden iiber 10 Mio. EUR brutto (bis 31. Dezember 2011: iiber 5 Mio. EUR brutto)
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Auch wenn die Hurrikansaison in Nordamerika und der Kari-
bik wiederum sehr unauffillig war, so gab es im Berichtsjahr
dennoch einige Naturkatastrophenereignisse. In Westeuropa
brachte vor allem Sturm ,Ela“ schwere Schiaden mit sich.
Fiir die Hannover Riick betrug die Nettobelastung hieraus
49,1 Mio.EUR. Diese und weitere Groschiden (siehe auch
Seite 88) fiihrten fiir uns zu einer Nettoschadenbelastung von
425,7 Mio.EUR (577,6 Mio. EUR), die deutlich unterhalb unse-
res Erwartungswerts von 670 Mio. EUR lag.

Die gute kombinierte Schaden-/Kostenquote des Vorjahres
von 94,9 % konnten wir im Berichtsjahr mit 94,7 % noch ein-
mal verbessern. Sie unterschreitet auch dieses Jahr deutlich
den Zielwert von 96 %. Das versicherungstechnische Ergebnis
inkl. Verwaltungskosten verbesserte sich noch einmal leicht
auf 351,5 Mio. EUR (335,5 Mio. EUR).

Schaden-Riickversicherung: Wesentliche Kennzahlen der einzelnen Markte und Sparten 2014

Das Kapitalanlageergebnis im Geschaftsfeld Schaden-Riickver-
sicherung stieg im Berichtsjahr sehr erfreulich um 8,0 % auf
843,6 Mio. EUR (781,2 Mio. EUR). Das operative Ergebnis (EBIT)
zeigte mit einem Zuwachs von 12,2 % auf 1.190,8 Mio. EUR,
dass die Profitabilitit trotz des wettbewerbsintensiven Umfelds
unverandert hoch gehalten werden konnte. Das Konzernergeb-
nis fiir das Geschiftsfeld Schaden-Riickversicherung, das im
Vorjahr aufgrund eines Steuereffekts positiv beeinflusst war,
konnte mit 829,1 Mio. EUR (807,7 Mio. EUR) erneut tibertrof-
fen werden; dies ist der hochste jemals erreichte Wert. Das
Ergebnis je Aktie fiir dieses Geschaftsfeld betrug 6,88 EUR
(6,70 EUR).

Auf den folgenden Seiten berichten wir detailliert tiber die
Entwicklungen der einzelnen Mirkte und Sparten unserer
Schaden-Riickversicherung, die wir entsprechend nach den
drei eingangs genannten Vorstandsressorts gliedern.

L12

Brutto- Veranderung Brutto- EBIT  Kombinierte Maximal tolerier-
pramie 2014  Bruttopramie in  pramie 2013 in Mio.EUR Schaden-/  bare kombinierte
in Mio.EUR Vergleich zum in Mio.EUR Kostenquote Schaden-/Kos-
Vorjahr tenquote (MtCR)
Zielmarkte 2.619,4 -0,6 % 2.634,2 507,6 92,5% 95,9 %
Nordamerika 1.213,4 3,1% 1.177,3 258,2 91,8 % 95,1 %
Kontinentaleuropa 1.406,1 -3,5% 1.456,9 249,4 93,1% 96,5 %
Spezialgeschaft weltweit 2.575,6 -5,2% 2.716,8 169,4 100,2 % 95,9 %
Transport 280,6 -4,1 % 292,7 85,7 67,2% 94,2 %
Luftfahrt 364,0 -9,4% 401,7 -2,4 112,1% 97,3%
Kredit, Kaution und politische
Risiken 531,4 -10,3% 592,5 87,2 92,2% 96,0 %
GroRbritannien, Irland, Londo-
ner Markt und Direktgeschaft 442,0 -21,2% 561,2 -12,8 110,3 % 95,5 %
Fakultative Ruckversicherung 957,6 10,2 % 868,7 11,8 103,9 % 95,8 %
Globale Riickversicherung 2.708,4 9,8% 2.466,9 513,8 91,6 % 95,9 %
Weltweite Vertragsriick-
versicherung 1.480,7 0,2% 1.477,6 225,6 98,5 % 98,1 %
Naturkatastrophengeschaft 310,0 -16,6 % 371,5 185,6 39,3% 75,5%
Strukturierte Ruckversiche-
rung und Insurance-Linked
Securities 917,7 48,6 % 617,8 102,6 94,1 % 99,4 %
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Zielmarkte

Zu den Zielmérkten zihlen wir Nordamerika und Kontinental-
europa. Das Pramienvolumen blieb mit 2.619,4 Mio. EUR
(2.634,2 Mio. EUR) nahezu stabil. Damit liegen wir im Rah-
men unserer Planungen. Die kombinierte Schaden-/Kosten-
quote verbesserte sich auf 92,5 % (100,4 %). Dadurch stieg
das operative Ergebnis (EBIT) sehr deutlich auf 507,6 Mio. EUR
(277,2 Mio. EUR).

Schaden-Riickversicherung: L13
Bruttopramie der Zielmarkte
in Mio.EUR
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M Nordamerika Kontinentaleuropa

Der nordamerikanische (Riick-)Versicherungsmarkt ist sowohl
weltweit als auch fir die Hannover Riick der grofte Einzel-
markt. Gezeichnet wird unser Geschaft iiber Makler.

Nachdem die US-Wirtschaft im ersten Halbjahr 2014 eine Ver-
schnaufpause eingelegt hatte, erhohte sich das Wirtschafts-
wachstum im Verlauf des Berichtsjahres, sodass auch das
Pramienvolumen im Originalmarkt anstieg. Da signifikante
Naturkatastrophenschidden in den USA erneut ausblieben, war
die kombinierte Schaden-/Kostenquote fiir den Riickversiche-
rungsmarkt abermals besser als die des Erstversicherungsmarkts.

Die seit 2011 vorherrschenden Ratenerhohungen im Original-
markt schwachten sich im Laufe des Berichtsjahres deutlich
ab. In den meisten Sparten waren aber noch Zuwiachse von
1% bis 2 % zu verzeichnen. In einigen Sparten der Sach-
versicherung kehrte sich die Entwicklung ins Negative. Dies
betraf insbesondere groe Programme; bei mittleren und klei-
neren Programmen stellte sich die Situation relativ stabil dar.
Das Haftpflichtgeschiaft war im Originalmarkt zwar weiterhin
von Ratenerh6hungen geprigt, allerdings mit abnehmender
Tendenz. Die Konditionen blieben hier iiberwiegend stabil.

In Kanada waren angesichts der Flutschdden des Jahres 2013
vereinzelt Ratenerhohungen zu sehen, insgesamt jedoch waren
die Raten hier stabil bis leicht fallend.

Von einem deutlich wettbewerbsintensiven Umfeld war im
Berichtsjahr der US-amerikanische Sachriickversicherungs-
markt gekennzeichnet. Ausbleibende marktverandernde GroR-
schaden und geringere Rickversicherungsabgaben seitens der
Erstversicherer flihrten zu weiteren Ratenreduzierungen, teil-
weise im zweistelligen Prozentbereich. Lediglich fir schaden-
belastete Programme ergaben sich leicht positive Preisanpas-
sungen. Zudem war eine Aufweichung der Konditionen zu
beobachten, beispielsweise durch erhohte Stundenklauseln
oder verschlechterte Wiederauffiillungsbedingungen.

Die Raten im US-Katastrophen-XL-Markt gerieten angesichts
des zuflieBenden Kapitals aus den alternativen Markten sowie
des anhaltenden Preisverfalls — resultierend aus dem positiven
Schadenverlauf bei US-Hurrikans — weiter unter Druck.

Im US-Haftpflichtgeschaft hat sich im Berichtsjahr der Druck
auf die Raten ebenfalls erhoht. Bei proportionalen Programmen
verschlechterten sich zudem die Bedingungen fiir Rickver-
sicherer. Hierzu zahlen teilweise Deckungserweiterungen,
mehr Haftungslimite oder erhohte Kostenerstattungen.

Wenn auch auf der Haftpflichtseite keine besonderen Schaden-
ereignisse aufgetreten sind, so hat sich — angesichts der Aktua-
litit des Themas — das Bewusstsein fiir den Bereich der Cyber-
Risiken geschirft, sodass die Nachfrage hierfiir steigen wird.

Die Hannover Riick ist im nordamerikanischen Markt sehr
gut positioniert und aufgrund ihres exzellenten Ratings,
ihrer Bonitat sowie ihrer Erfahrung ein geschatzter Partner
fir die Kunden. Dies ist insbesondere im lang abwickelnden
Haftpflichtgeschaft sehr wichtig. Aufgrund unseres Zugangs
zum gesamten Marktspektrum konnen wir unser Portefeuille
bestmdglich diversifizieren: Unser Geschaft in den USA und
Kanada zeichnen wir mit rund 600 Kunden.

Schadenseitig war Nordamerika durch einige kleinere Natur-
katastrophenereignisse gekennzeichnet, die fiir die Riickversi-
cherer nur moderate Belastungen mit sich brachten. Dies traf
im Besonderen auf die Hurrikansaison zu, die im Berichtsjahr
erneut recht ruhig verlief. Aus nur einem Ereignis hatten wir
eine Schadenbelastung zu verzeichnen. Zudem ergab sich fiir
die Hannover Riick aus einem Feuerereignis ein Gro8schaden
in Hohe von 15,8 Mio. EUR netto.
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Schaden-Riickversicherung: L14

Bruttopramie in Nordamerika nach Sparten

8,5 % Kraftfahrt

49,6 % Sach
41,9 % Haftpflicht

Trotz der wettbewerbsintensiven Bedingungen und unserer
margenorientierten Zeichnungspolitik stieg das Pramienvolu-
men fiir unser Geschaft in Nordamerika mit 1.213,4 Mio. EUR
leicht an (1.177,3 Mio. EUR). Die kombinierte Schaden-/Kosten-
quote verbesserte sich im Berichtsjahr auf 91,8 % (93,1 %).
Das operative Ergebnis (EBIT) erhohte sich auf 258,2 Mio. EUR
(236,4 Mio. EUR); hiermit sind wir sehr zufrieden.

Unter dem Bereich Kontinentaleuropa fassen wir die Markte
Nord-, Ost- und Zentraleuropas zusammen. GrofSter Einzel-
markt ist dabei Deutschland. Das Pramienvolumen fiir unser
Geschaft in Kontinentaleuropa fiir das Berichtsjahr belief sich
auf 1.406,1 Mio. EUR (1.456,9 Mio. EUR). Die kombinierte
Schaden-/Kostenquote betrug 93,1 % (106,1 %). Das ope-
rative Ergebnis (EBIT) verbesserte sich auf 249,4 Mio. EUR
(40,7 Mio. EUR).

Schaden-Riickversicherung: L15

Bruttopramie in Kontinentaleuropa nach Sparten

9,9 % Sonstige

36,0% Sach

ol

30,6 % Kraftfahrt

u 23,5% Haftpflicht

Der deutsche Markt — weltweit der zweitgrofSte in der Schaden-
Riickversicherung — wird innerhalb des Hannover Riick-Kon-
zerns von unserer Tochtergesellschaft E+S Riick betreut. Als
,Der Riickversicherer fiir Deutschland” ist die Gesellschaft
dank ihres sehr guten Ratings sowie der Kontinuitit ihrer
Geschiftsbeziehungen ein gefragter Partner. Die E+S Riick
ist in ihrem Heimatmarkt exzellent positioniert und in der
Schaden-Riickversicherung einer der Marktfiihrer.
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Die Situation in der Schaden- und Unfallversicherung in
Deutschland zeigte sich im Berichtsjahr zweigeteilt: Wahrend
sich in den Privatsparten, vor allem im Kraftfahrt- und Wohn-
gebdudegeschift, die Primienqualitit verbesserte, waren die
Industriesparten, insbesondere das Feuergeschift, von einem
starken Wettbewerb gepragt. Hinzu kommt, dass hier seit 2010
die Schadenquoten kontinuierlich angestiegen sind und seit
2011 marktweit keine versicherungstechnischen Ertrage mehr
erzielt wurden. Trotz leichter Praimienzuwdchse im industri-
ellen Feuergeschift in den Jahren 2013 und 2014 waren auch
im Berichtsjahr bei einer Schaden-/Kostenquote von deut-
lich iiber 100 % nach wie vor im Markt keinerlei Sanierungs-
effekte erkennbar. Vor diesem Hintergrund zeichnen wir unser
Geschift weiterhin sehr selektiv.

Die SanierungsmaBnahmen in der Kraftfahrt-Kaskosparte
wurden angesichts der hohen Schadenbelastungen durch
das Orkantief ,,Ela“ im Juni — wodurch auch die Gebdudever-
sicherung betroffen war — sowie durch Nachlaufschiden aus
den Unwettern des Vorjahres gedampft. Dennoch kann die
Sparte seit 2007 erstmals wieder schwarze Zahlen verzeichnen.
Aufgrund der zunehmenden Haufung von Wetterextremen in
Deutschland, und der damit verbundenen hoheren Schadenbe-
lastung, ist die Wahrnehmung fiir hieraus entstehende Risiken
gescharft worden. Mit hochspezialisierten Analyseprogrammen
unterstiitzen wir unsere Kunden bei der individuellen Gefahr-
dungsdarstellung ihres Kaskoportefeuilles und entwickeln dar-
aus malgeschneiderte Riickversicherungskonzepte.

Die Kraftfahrt-Haftpflichtversicherung konnte sich im Berichts-
jahr durch Tarifanhebungen weiter stabilisieren. Die kombi-
nierte Schaden-/Kostenquote fiir das Gesamtjahr diirfte unter
Einbezug der Abwicklung aus den Vorjahren marktweit einen
Wert von 96 % erreichen. Auch im allgemeinen Haftpflichtge-
schaft in Deutschland wird die versicherungstechnische Ergeb-
nisrechnung positiv abschlieRen.

Ein besonderes Augenmerk haben wir wiederum auf das
Unfallgeschift gelegt. So konnten wir im Berichtsjahr plange-
mal die Produktentwicklung unserer funktionellen Invaliditats-
versicherung fiir Kinder (FIV-Kinder) erfolgreich abschlie-
Ren. Hiermit konnen nun auch Kinder bereits ab dem vierten
Lebensjahr mit einer umfanglichen Unfallversicherung- und
Invaliditatsabsicherung aus Unfallrente, Minderung der Funk-
tion wesentlicher Organe (Organrente), Rentenleistung wegen
Verlustes einer oder mehrerer Grundfahigkeiten (Grund-
fahigkeitenrente) sowie Rentenleistung wegen Pflegebediirf-
tigkeit ab Pflegestufe 1 (Pflegerente) geschiitzt werden. Mittels
unseres selbstentwickelten Risikopriiftools ,,ESmerIT*, das wir
unseren Zedenten kostenfrei zur Verfiigung stellen, ist eine
schnelle und unkomplizierte Risikopriifung bereits wihrend
des Verkaufsgesprachs (Point of Sale) gewahrleistet.



Schadenseitig war Deutschland auch im Berichtsjahr wieder
durch eine Reihe von extremen Wetterereignissen betroffen.
GroRtes derartiges Schadenereignis war dabei das Unwetter
»Ela“ im Juni 2014, das die deutsche Versicherungswirtschaft
mit etwa 650 Mio. EUR belastet hat.

In den europaischen Markten herrscht unverandert ein star-
ker Wettbewerb; dies gilt sowohl fiir die Lander Zentral- und
Osteuropas als auch fir die meisten etablierten Markte wie
Frankreich. Neben schwierigen 0konomischen Bedingun-
gen wirkten sich Uberkapazititen belastend auf die Versiche-
rungswirtschaft aus; infolgedessen war der franzosische Markt
erneut von Ratenreduzierungen sowie verschlechterten Kondi-
tionen gekennzeichnet. Dies galt insbesondere fiir die Indus-
triesparten. Wir konnten unseren Marktanteil jedoch halten,
indem wir teilweise unsere Anteile bei ausgewdhlten Zedenten
erhoht und mehr Geschift in weniger wettbewerbsintensiven
Sparten gezeichnet haben. Der Hagelsturm ,,Ela“ fithrte auch
in Frankreich und Belgien zu groBen Schaden, sowohl in den
Sachsparten als auch in Kraftfahrt-Kasko.

Trotz einer langsamen Erholung der Wirtschaft in Spanien und
Portugal ist die Versicherungswirtschaft immer noch von einem
Riickgang des Pramienvolumens betroffen. Vor diesem Hinter-
grund sind die zu erzielenden Margen begrenzt.

In den Landern Nordeuropas war der Wettbewerb in den pri-
vaten Sparten weniger intensiv als in den groRen Industrie-
programmen, wo die Raten unter Druck waren. Schadenseitig
war die Region — nach mehreren heftigen Stiirmen im Jahr
2013 —im Berichtsjahr erneut von einer Serie von Extremwet-
terereignissen betroffen.

Die Entwicklung Zentral- und Osteuropas verlief unterschied-
lich: Im Vergleich zu den westeuropaischen Erstversicherungs-
markten liegen die Wachstumsraten hier immer noch iiber dem
Durchschnitt. Infolgedessen ist der Wettbewerb unverandert
hoch und die Originalraten stehen in den meisten Landern
unter Druck. Auf Riickversicherungsseite hingegen lieSen sich
auch im Berichtsjahr risikoaddquate Raten und Bedingungen
erzielen, sodass wir — wie prognostiziert — unser Pramien-
volumen erh6hen konnten. Schadenseitig war die Region von
vielen kleineren und mittleren Ereignissen betroffen. GroRere
Schaden resultierten zudem aus der Explosion einer Raffine-
rie in Russland, Flutereignissen in Siidosteuropa sowie einem
Hagelsturm in Bulgarien.

Spezialgeschaft weltweit

Zum Spezialgeschiaft zdhlen wir die Sparten Transport und Luft-
fahrt, die Kredit- und Kautionsriickversicherung, das Geschift
des Londoner Markts sowie das Direktgeschift und die fakul-
tative Riickversicherung.

Das Pramienvolumen fiir das Spezialgeschaft reduzierte sich
im Berichtsjahr von 2.716,8 Mio. EUR auf 2.575,6 Mio. EUR.
Die kombinierte Schaden-/Kostenquote verschlechterte sich
von 93,0 % auf 100,2 %. Das operative Ergebnis (EBIT) fiir
das Spezialgeschift sank auf 169,4 Mio. EUR (339,6 Mio. EUR).

Schaden-Riickversicherung: L16
Bruttopramie des weltweiten Spezialgeschifts
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Fakultative Riickversicherung

Nach Jahren hoher GroBschadenbelastungen wie durch das
havarierte Kreuzfahrtschiff ,,Costa Concordia“ und den Super-
sturm ,,Sandy“, die zu deutlichen Ratenerhohungen gefiihrt
hatten, befindet sich der Transportmarkt nun am Beginn einer
Weichmarktphase. Im Bereich der Meerestechnik, wo der letzte
signifikante GroRschaden noch linger zuriickliegt, war der
Ratenriickgang folglich noch deutlicher.

Alternatives Kapital, wie beispielsweise von Hedgefonds,
beeinflusst — anders als in anderen Sparten — die Preisent-
wicklung im Transport- und Meerestechnikmarkt nicht direkt.
Grund hierfir ist, dass der mittel- bis langlaufige Charakter
vieler Produkte sowie die zum Teil iiber Jahre nicht festste-
henden Schadenhohen das Geschéft fiir die Investoren weni-
ger attraktiv machen. Insofern resultiert die zusatzliche Kapa-
zitat im Transportmarkt von Riickversicherern, die hier u. a.
auf hohere Diversifizierungseffekte zu ihren sonstigen Scha-
den-/Unfallsparten setzen. Zusatzlicher Druck auf die Preise
entstand auch dadurch, dass groe Versicherungsgruppen ihre
Riickversicherung zunehmend zentralisiert kaufen, sodass das
zedierte Primienvolumen insgesamt gesunken ist.
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Speziell der Kaskomarkt (Hull) war im Berichtsjahr von Uber-
kapazitaten gekennzeichnet. Deckungen fiir den Warentrans-
port (Cargo), die fiir die meisten Zedenten lange recht profi-
tabel waren, stellten sich im Berichtsjahr wenig attraktiv dar.
Eine abnehmende Profitabilitat zeigte sich im Segment Meeres-
technik (Energy Offshore): Nach niedrigen Schadenbelastun-
gen in den letzten Jahren und den damit verbundenen guten
Ergebnissen gingen die Raten hier deutlich im zweistelligen
Prozentbereich zuriick.

Die Zeichnungspolitik der Hannover Riick ist unverandert dar-
auf ausgerichtet, das Portefeuille weiter selektiv zu diversifizie-
ren, sowohl regional als auch in den Einzelsparten. Restriktiv
zeichnen wir nach wie vor Meerestechnikrisiken im Golf von
Mexiko aufgrund des hohen Naturgefahrenpotenzials.

Die Bruttoprdmie fiir unser Transportgeschéft reduzierte sich
um 4,1 % auf 280,6 Mio. EUR (292,7 Mio. EUR).

Schadenseitig dominierte im Berichtsjahr insbesondere die
Beseitigung des Wracks der ,,Costa Concordia®, die zu einem
deutlich erhohten Marktschaden von rund 1,5 Mrd. EUR fiihrte.
Angesichts dessen haben wir eine zusatzliche Reservestarkung
von 23 Mio. EUR auf insgesamt knapp 82 Mio. EUR vorgenom-
men. Auch fiir das havarierte Containerschiff ,Rena“ erhohte
sich die urspriinglich geschitzte Schadenbelastung.

Das versicherungstechnische Ergebnis fiir unser Transport-
geschift verbesserte sich gegeniiber dem Vorjahr deutlich. Die
kombinierte Schaden-/Kostenquote reduzierte sich auf 67,2 %
(78,3 %). Das operative Ergebnis (EBIT) stieg mit 85,7 Mio. EUR
(66,0 Mio. EUR) auf ein zufriedenstellendes Niveau.

Fiir die internationale Luftfahrt-(Riick-)Versicherung war das
Berichtsjahr im Vergleich zu den Vorjahren sehr schadentrich-
tig. Bei den Abstiirzen zweier Passagierflugzeuge der Malaysia
Airlines sowie zwei weiteren Abstiirzen von Passagiermaschi-
nen in Mali und Indonesien war der Verlust mehrerer hun-
dert Menschenleben zu beklagen. Des Weiteren sorgten im
Berichtsjahr die kriegerischen Unruhen in Libyen fiir erheb-
liche Schiden auf dem Flughafen in Tripolis.

Die Summe der Airline-Schiden hat die entsprechende Jahres-
pramie weit Ubertroffen. Gleichwohl blieben die daraus resul-
tierenden Ratenerhohungen angesichts vorhandener und neuer
Kapazitaten hinter den Erwartungen zuriick. Im Originalge-
schaft des Airline-Segments bot sich je nach Risiko ein sehr
gemischtes Bild, das von stabilen Pramien bis hin zu signifi-
kanten Ratenerhohungen reichte. Auch im Bereich General
Aviation war der Trend nicht eindeutig, allerdings konnten wei-
tere Ratenriickgdnge bei existierendem Geschift weitgehend
vermieden werden. Im Segment der Kriegsdeckungen waren
angesichts der Schadenereignisse die Erwartungen fiir Preis-
erhohungen besonders hoch. Wenngleich wir zwar Pramiener-
hohungen in diesem Segment beobachten konnten, blieben
diese jedoch hinter unseren Erwartungen zuriick.
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Unsere Zeichnungsstrategie war unverandert mit einem star-
ken Fokus auf das nicht-proportionale Geschaft gerichtet;
hier agieren wir als einer der Marktfiihrer, wahrend wir das
Geschaft im proportionalen Bereich selektiv zeichnen.

Das Pramienvolumen fiir unser gesamtes Luftfahrtportefeuille
reduzierte sich deutlich auf 364,0 Mio. EUR (401,7 Mio. EUR).

GroBter Einzelschaden im Berichtsjahr war fiir uns mit
63,4 Mio. EUR netto das Ereignis in Tripolis. Angesichts die-
ser Schadenaufwendungen ging das versicherungstechnische
Ergebnis — nach Jahren hoher Profitabilitat — im Berichtsjahr
deutlich zuriick. Die kombinierte Schaden-/Kostenquote
verschlechterte sich auf 112,1% (78,8 %). Angesichts des-
sen verschlechterte sich das operative Ergebnis (EBIT) auf
-2,4 Mio.EUR (101,0 Mio. EUR).

In der weltweiten Kredit- und Kautionsriickversicherung gehort
die Hannover Riick zu den Marktfiihrern.

Angesichts des schwachen Wachstums der Weltwirtschaft mit
nach wie vor schwierigen ckonomischen Bedingungen blie-
ben die Insolvenzzahlen stabil auf einem hohen Niveau. Nur
in wenigen Landern wie Deutschland waren diese riicklaufig.
Trotz der herausfordernden Gesamtsituation ist es in der Kre-
ditversicherung gelungen - infolge einer disziplinierten Zeich-
nungspolitik — die Schadensitze auf gutem Niveau zu halten.
Dies fiihrte auf Erstversicherungsseite zu einem steigenden
Risikoappetit und damit geringeren Riickversicherungsab-
gaben. Insgesamt war bei den Rickversicherungsraten ein
moderater Abrieb festzustellen.

In der Kautionssparte nahm im Berichtsjahr die Frequenz von
mittelgrofen Schaden im Vergleich zu 2012 und 2013 zwar
deutlich ab, allerdings flihrten die Schaden der Vorjahre auf-
grund eines wettbewerbsintensiven Umfelds nicht zu einer
grundsitzlichen Verbesserung der Konditionen. Bei schaden-
freien Programmen gerieten die Konditionen unter Druck und
es waren steigende Selbstbehalte zu verzeichnen.

Im Bereich des politischen Risikos war — trotz einer hohe-
ren Risikowahrnehmung — die Schadenlast weiterhin gering.
Infolgedessen gingen die Preise in dieser Sparte moderat
zuriick.

Nach einem deutlichen Ausbau unseres Kredit- und Kautions-
geschifts in den Jahren 2009 und 2010 sehen wir — angesichts
des derzeitigen Kapazititsilbberhangs und der damit einher-
gehenden geringeren Attraktivitat bei den Vertragskonditio-
nen — keinen Anlass, unseren Marktanteil auszuweiten. Unsere
Strategie, den Anteil am Geschift mit politischen Risiken im
Gesamtportefeuille zu erhohen, haben wir weiter umgesetzt.



Die gesamten Bruttoprdmieneinnahmen gingen im Jahr 2014
um 10,3 % auf 531,4 Mio. EUR (592,5 Mio. EUR) zuriick.

Mit unserer Ergebnisentwicklung im Bereich Kredit, Kaution
und politische Risiken sind wir zufrieden. Wir hatten 2014 kei-
nen GroBschaden zu verzeichnen und auch die Frequenzschi-
den waren insgesamt riicklaufig. Aus der Krise in der Ukraine
sind im Berichtsjahr nur kleinere Schadenereignisse eingetre-
ten. Die kombinierte Schaden-/Kostenquote verbesserte sich
auf 92,2 % (94,5 %). Das operative Ergebnis (EBIT) konnte auf
87,2 Mio. EUR (64,6 Mio. EUR) erhoht werden.

Mit unserem Riickversicherungsgeschift, das wir in GroR-
britannien und im Londoner Markt zeichnen, sind wir weit-
gehend zufrieden. Wahrend im Erstversicherungsbereich ein
hoher Wettbewerb mit Ratenreduzierungen im zweistelligen
Prozentbereich herrschte, vor allem in der Kraftfahrtversiche-
rung, waren die Bedingungen in der Rickversicherung giins-
tiger. Im nicht-proportionalen Kfz-Geschaft waren 2014 — nach
deutlichen Steigerungsraten im Vorjahr — noch einmal Ratener-
hohungen durchsetzbar, wenngleich diese zum Ende des Jah-
res abflachten. In den sonstigen Sachsparten blieben die Raten
im Wesentlichen stabil bzw. gingen leicht zuriick. Wie geplant
haben wir unser Portefeuille in GroSbritannien ausgebaut.

Uber unsere Tochtergesellschaft in GroRbritannien, die Inter-
national Insurance Company of Hannover SE (Inter Hanno-
ver), zeichnen wir auch Direktgeschift. Hierbei handelt es sich
im Wesentlichen um eng definierte Portefeuilles im Nischen-
geschaft oder sonstiges Nicht-Standardgeschaft, das unsere
Hauptgeschiftstatigkeit als Riickversicherer erganzt.

Das wirtschaftliche Umfeld in GroRbritannien hat sich im Ver-
gleich zu 2013 wiederum nicht wesentlich verbessert. Der
Wettbewerb in der Versicherungsindustrie zwischen den dort
zeichnenden Erst- und Riickversicherungsunternehmen hat
sich weiter verstarkt. Zwangslaufig hat sich dies in vielen Spar-
ten in einem fallenden Ratenniveau ausgedriickt. Betroffen von
Ratenabrieben waren die meisten Sparten, unter anderem die
Kfz-Erstversicherung, aber auch die private Wohngebdude-
versicherung sowie Deckungen fiir kleine und mittelstandi-
sche Unternehmen. Als Konsequenz haben wir 2014 in diesen
Bereichen unsere Exponierungen aus den Zeichnungen im
Agenturbereich weiter zurtickgefahren.

Auch 2014 verlief das Geschift der Inter Hannover, das in
Schweden gezeichnet wird, trotz einiger groerer Schiden im
Luftfahrtbereich insgesamt erfreulich. Die Geschiftsentwicklung
in den Niederlassungen in Australien und Kanada — Markte, die
von einem starken Wettbewerb gepragt sind — verlief im Rahmen
der Erwartungen.

Die Bruttopramie fiir den Bereich Grofbritannien, Londo-
ner Markt und Direktgeschift ging von 561,2 Mio. EUR auf
442,0 Mio. EUR zuriick. Die kombinierte Schaden-/Kosten-
quote betrug 110,3 % (105,9 %). Das operative Ergebnis
(EBIT) fiel mit -12,8 Mio. EUR (6,8 Mio. EUR) negativ aus.

Im Geschift der fakultativen Riickversicherung werden im
Gegensatz zur obligatorischen Riickversicherung vornehm-
lich Einzelrisiken gezeichnet. Die Rahmenbedingungen beider
Rickversicherungsarten in den Markten sind jedoch zum gro-
Ben Teil vergleichbar.

Schaden-Riickversicherung: L17
Bruttopramie der fakultativen Riickversicherung
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Auch der Bereich der fakultativen Riickversicherung war von
einem Kapazititsiiberhang und damit von hohem Wettbewerb
gekennzeichnet. Belastet wurde die Situation zudem dadurch,
dass viele der Kunden ihre Selbstbehalte erhohten. Gleich-
wohl konnten wir aufgrund unseres sehr guten Ratings diesem
Preiskampf oftmals standhalten, da es viele Erstversicherer und
Makler vorzogen, mit langfristig verlasslichen Riickversiche-
rern zusammenzuarbeiten.

Wir haben im Berichtsjahr unser Engagement in den Markten
Lateinamerikas und in der Tirkei ausgeweitet. Auch die ver-
stirkte Zeichnung in noch recht jungen Geschiftsfeldern wie den
erneuerbaren Energien fiihrte dazu, dass unser Pramienvolumen
insgesamt stabil blieb. Hier erwiesen sich besonders lange und
solide Partnerschaften als vorteilhaft aufgrund derer wir einen
GroRteil des Portefeuilles zu vertretbaren Preisen halten konnten.

Die Ratenentwicklung —im Allgemeinen fallend - verlief jedoch
von Markt zu Markt unterschiedlich. Das Spektrum reichte
von moderaten Reduzierungen um 5 % bis 10 % bis hin zu
50 % oder mehr.

Am starksten war der Preisriickgang im Sachbereich wie bei
Feuer- und Konstruktionsrisiken und bei den Energiesparten.
Weniger starke Reduzierungen waren im Haftpflichtgeschaft
und in den Spezialsparten wie allgemeine Unfall- und Sport-
versicherungen zu verzeichnen.
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Mit der Entwicklung unseres gesamten fakultativen Porte-
feuilles im Berichtsjahr sind wir trotz des weichen Markts
iiberwiegend zufrieden: Wir sind gewachsen und haben unser
Geschift weiter diversifiziert. Unser Pramienvolumen stieg
auf 957,6 Mio. EUR (868,7 Mio. EUR). Wiahrend GroRschiaden
kaum zu verzeichnen waren, zeigte sich allerdings eine Hau-
fung mittelgroRer Schiden, von denen auch unser Portefeuille
betroffen war. Die kombinierte Schaden-/Kostenquote stieg
infolgedessen auf 103,9 % (94,7 %). Das operative Ergebnis
(EBIT) blieb mit 11,8 Mio. EUR deutlich unter dem Vorjahres-
wert (101,1 Mio. EUR).

Globale Riickversicherung

Unter der globalen Riickversicherung fassen wir weltweit alle
Mairkte mit Ausnahme unserer Zielméarkte und des Spezial-
geschifts zusammen. Zudem zahlen wir das globale Katas-
trophengeschift, die Riickversicherung landwirtschaftlicher
Risiken sowie das schariakonforme Retakaful-Geschaft dazu.

Das Pramienvolumen erhéhte sich im Berichtsjahr um 9,8 % auf
2.708,4 Mio.EUR (2.466,9 Mio. EUR). Dies entspricht unserer
Prognose von einem kontinuierlichen und stabilen Wachstum.
Die kombinierte Schaden-/Kostenquote verschlechterte sich
leicht von 90,8 % auf 91,6 %. Das operative Ergebnis (EBIT)
stieg von 444,3 Mio. EUR auf 513,8 Mio. EUR.

Schaden-Riickversicherung: L18
Bruttopramie der globalen Riickversicherung
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Weltweite Vertragsriickversicherung

Mit dem Verlauf unseres weltweiten Vertragsriickversicherungs-
geschifts sind wir zufrieden. Das Bruttopramienvolumen stieg
leicht entsprechend unserer Erwartungen auf 1.480,7 Mio. EUR
(1.477,6 Mio. EUR). Die kombinierte Schaden-/Kostenquote ver-
schlechterte sich von 95,0 % auf 98,5 %. Das operative Ergebnis
(EBIT) erhohte sich auf 225,6 Mio. EUR (217,9 Mio. EUR).
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Schaden-Riickversicherung: L19

Bruttopramie der weltweiten Vertragsriickversicherung
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Asiatisch-pazifischer Raum

Fiir die Hannover Riick stellen die asiatisch-pazifischen Lan-
der weiterhin eine Wachstumsregion dar, und so konnten wir
unsere Position im Berichtsjahr weiter ausbauen. Die Entwick-
lung in den einzelnen Markten verlief sehr heterogen; ange-
sichts der sich bietenden Wachstumschancen war die Region
durch einen zunehmenden Wettbewerb gepragt. Wenn auch die
Schadenbelastung in einigen Markten auffallig war, so kann sie
jedoch insgesamt als noch zufriedenstellend bewertet werden.

In dem fiir uns bedeutenden Markt Japan hat die fortgefiihrte
Marktkonsolidierung zu einer Verringerung der abgegebenen
Riickversicherungspramien gefiihrt, wovon auch die Hannover
Riick betroffen war. Durch unsere breite Produktpalette und die
langjdhrige Loyalitit zu unseren japanischen Zedenten konnten
wir uns jedoch erfolgreich von unseren Wettbewerbern abset-
zen. Die Konditionen zeigten sich nach den schadenarmen Jah-
ren 2012 und 2013 unter Druck, sind aber weiter auskommlich.
Unser Primienvolumen hat sich plangemaR leicht reduziert.

In dem fir Japan wichtigen Bereich der Naturkatastrophen-
deckungen gab es bis auf einen Schneesturm im Berichtsjahr
keine besonderen Schadenereignisse. Allerdings haben wir in
der Sparte Haftpflichtversicherung, die viele Jahre schaden-
frei war, eine nennenswerte Reserve fiir einen Pharmaschaden
gestellt. Vor diesem Hintergrund sind wir mit dem Ergebnis
unseres japanischen Portefeuilles zufrieden.

Der chinesische Versicherungsmarkt ist auch im Berichtsjahr
erneut im zweistelligen Prozentbereich gewachsen. Die Han-
nover Riick, die vor Ort mit einer lokal lizensierten Niederlas-
sung vertreten ist, hat ihre Strategie der Vorjahre, namlich die
Geschéaftsbeziehung mit ausgewahlten Kunden zu vertiefen,
weiter erfolgreich umsetzen konnen. Positiv wurde die Ent-
wicklung unseres chinesischen Geschifts gefordert durch die
Gesprache um die Einfithrung des ausdifferenzierten Solvenz-
anforderungssystems C-ROSS, welches in der Zukunft lokale
Riickversicherungsplatzierungen begiinstigt. Insgesamt blieb
der Markt hart umkampft, was sich nicht nur bei den Original-
bedingungen, sondern auch bei den Konditionen der Riick-
versicherungsvertrage bemerkbar machte. Unsere selektive
Zeichnungspolitik erlaubte es uns dennoch das Pramienvolu-
men weiter auszubauen. Aufgrund ausgebliebener groerer
Schéaden sind wir mit dem Ergebnis im Berichtsjahr zufrieden.
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In Siid- und Siidostasien konnten wir unsere Marktdurchdrin-
gung erneut deutlich verbessern. Fast alle Erstversicherungs-
markte dieser Region wuchsen tiberdurchschnittlich gegeniiber
den entwickelten Mérkten Asiens. Hierfiir sind vor allem die stei-
gende Versicherungsdichte und Urbanisierung ausschlaggebend.

Unser Portefeuille in vielen Landern dieser Region besteht
mehrheitlich aus Sach-, Kraftfahrt- und Unfallgeschift. Den
Anteil am katastrophenexponierten Geschaft haben wir im
Berichtsjahr weiter reduziert, da uns hier die Konditionen
durch den hohen Kapazitatsiiberhang auf der Riickversiche-
rungsseite nicht risikoaddquat erschienen.

Die im Vorjahr in Indien gegriindete Servicegesellschaft, die
ihre Dienstleistungen ausschliellich auf das wachsende Seg-
ment der Mikroversicherung konzentriert, hat sich gut im Markt
etabliert. Dieses Segment konnte schon im Berichtsjahr wach-
sen und wird zukiinftig fiir uns eine noch groBere Rolle spielen.

Mit der Geschiftsentwicklung und dem Ergebnis der siid- und
sudostasiatischen Markte sind wir trotz einiger Schadenereig-
nisse sehr zufrieden. Uberflutungen in Pakistan und Indien
sowie ein Zyklon, der Indien traf, Taifune auf den Philippinen
und ein GroRfeuer in einer Halbleiterfabrik in Thailand haben
das Ergebnis belastet. Das Pramienvolumen aus dieser Region
stieg im Geschéftsjahr erneut stark an.

Die sonstigen Markte Asiens wie Korea, Taiwan und Hong-
kong zeigten ein erfreuliches Ergebnis bei stabilen oder leicht
zuriickgehenden Pramieneinnahmen.

In Australien und Neuseeland zeichnete sich im Jahresverlauf
ein sehr gutes Ergebnis ab, bevor im November ein schwerer
Hagelsturm den GroRraum Brisbane traf. Wegen hoher Selbst-
behalte der Erstversicherer fiihrte dieses Ereignis allerdings
nur zu einer moderaten Belastung fiir uns als Riickversiche-
rer. Dariiber hinaus verlief das Jahr im Hinblick auf Natur-
katastrophen vergleichsweise ruhig. Gleichwohl mussten auch
wir im Berichtsjahr unser Spdtschadenreserveniveau fiir die
Erdbeben in Neuseeland aus den Jahren 2010 und 2011 star-
ken. Aufgrund unserer guten Marktposition haben wir unsere
Stellung als drittgroBter Schaden-Riickversicherer in Austra-
lien behaupten konnen. Als Folge der anhaltenden Marktkon-
solidierung, des anhaltenden Drucks auf die Konditionen und
unserer selektiven Zeichnungspolitik reduzierte sich jedoch
unser Pramienvolumen im Berichtsjahr leicht.

Unser Geschift in Siidafrika zeichnen wir iiber unsere Tochter-
gesellschaft Hannover Reinsurance Africa Limited. Der Markt
ist nach wie vor durch eine relativ geringe Versicherungsdichte
gekennzeichnet; so ist beispielsweise die Mehrzahl der Kraft-
fahrzeuge auf 6ffentlichen Stralen nicht versichert. Wahrend
ein groRer Teil der Bevolkerung keine Versicherung fiir Sach-
oder Personenschiden abgeschlossen hat, ist die Situation bei
den Wirtschaftsunternehmen jedoch vergleichbar mit der in
den Industriestaaten.

Im Berichtsjahr ist der Versicherungsmarkt nur im Rahmen
der Inflation gewachsen. Der Wettbewerb ist unverdndert hoch
und dampft folglich die Profitabilitat. Das versicherungstech-
nische Ergebnis des Versicherungsmarkts war 2014 dennoch
leicht positiv. Im Berichtszeitraum gab es einige GroRschiden,
die vorrangig die Riickversicherer belasteten, so auch unsere
Tochtergesellschaft Hannover Re Africa. Angesichts ihres dis-
ziplinierten Zeichnungsverhaltens ist es ihr dennoch gelungen,
ein leicht positives Geschaftsergebnis zu erzielen.

Auch in Siidafrika zeichnen wir Direktgeschaft. Wir tun dies
iber die Compass Insurance Company Limited, eine Toch-
tergesellschaft fiir sogenanntes Agenturgeschaft. Obwohl
die Erstversicherer aufgrund einer hohen Selbstbehaltsquote
durchaus Ratenerhéhungen fiir das Bestandsgeschaft durchge-
setzt haben, kann nicht von einer allgemeinen Verhirtung des
Markts ausgegangen werden. Die Branche wurde zudem im
Berichtsjahr von einigen substanziellen GroBschiaden getroffen.
Trotz des insgesamt schwierigen Umfelds im siidafrikanischen
Markt ist es der Compass Insurance Company Limited gelun-
gen, ein positives Ergebnis zu erzielen.

Die Hannover Riick ist in Lateinamerika gut positioniert und in
einigen Lindern zudem Marktfiihrer. Die wichtigsten Markte
sind fiir uns Brasilien, wo wir mit einer Reprasentanz vertre-
ten sind, sowie Mexiko, Argentinien, Kolumbien und Ecuador.

Die meisten Markte Lateinamerikas sind in den letzten Jah-
ren sehr dynamisch gewachsen und zeigen noch immer solide
Zuwichse. Aufgrund der hohen Exponierung von Naturkatas-
trophenrisiken ist die Nachfrage fiir Riickversicherungsdeckun-
gen ungebrochen hoch. Dennoch wird das Pramienwachstum
in einigen Landern durch unterschiedliche Faktoren wie lokale
Marktregulierungen, negative Wahrungskurseffekte sowie
hohere Selbstbehalte bei den Erstversicherern etwas gebremst.

Die Entwicklung der Riickversicherungsraten verlief unterschied-
lich; die Preise variieren regional von Land zu Land und auch
nach Sparten. Besonders im Sachgeschéaft war in den groRe-
ren Lindern Lateinamerikas bei nicht-proportionalen Vertra-
gen teilweise ein deutlicher Pramienabrieb von 10 % -15 % zu
verzeichnen und bei den proportionalen Deckungen ein Anstieg
der Kommissionen. Gleichwohl konnten wir Geschéaftsmoglich-
keiten wahrnehmen, die unsere Margenerfordernisse erfill-
ten. In Nischenmarkten, in denen wir Marktfiihrer sind, gab es
keinen Preisverfall. Im Haftpflichtgeschéft, wo im Besonderen
das Know-how und ein sehr gutes Rating des Riickversicherers
gefragt sind, konnten wir in allen unseren Markten Wachstums-
chancen nutzen und unsere Zeichnungen ausweiten.

In Argentinien ist es uns trotz der Beschrankungen fiir auslin-
dische Riickversicherer gelungen, unsere Position als Markt-
fiihrer zu halten. In der englischsprachigen Karibik konnten
wir in den vergangenen Jahren unseren Marktanteil erh6hen,
wobei wir unverdndert unseren Fokus auf die Profitabilitit des
Geschafts legen.
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Die Schaden aus Naturkatastrophen waren im Berichtsjahr
wesentlich durch das Erdbeben in Chile sowie den Hurrikan
,0dile” bestimmt, der iiber Mexiko gezogen ist. Gleichwohl
blieben die Belastungen hieraus fiir die (Riick-)Versicherung
moderat. Flir die Hannover Riick resultierte aus dem Hurrikan
eine Nettoschadenbelastung von 18,8 Mio. EUR.

Insgesamt sind wir mit der Entwicklung unseres Geschifts in
Lateinamerika sehr zufrieden.

Im Berichtsjahr fithrten reduzierte Preise fiir Mais, Soja, Wei-
zen und andere Produkte zu geringeren Versicherungssummen
und damit zu einem moderaten Pramienriickgang bei land-
wirtschaftlichen Versicherungen. Dennoch sehen wir vor dem
Hintergrund eines steigenden Bedarfs nach Nahrungsmitteln
sowie angesichts zunehmender Wetterextreme diesen Bereich
unverdndert als Wachstumsmarkt an. Dabei gewinnen index-
basierte Produkte gegeniiber traditionellen Mehrfachgefah-
renpolicen an Bedeutung.

Die Raten und Konditionen blieben auf der Erstversicherungs-
seite weitgehend stabil. In der Riickversicherung war aufgrund
neuer Marktteilnehmer ein Druck auf die Preise festzustellen;
gleichwohl blieb der Einfluss von alternativem Kapital auf den
US-Markt erfreulicherweise begrenzt.

Die Hannover Riick gehort weiterhin zu den groten Anbietern
fiir landwirtschaftliche Deckungen und spielt auch eine aktive
Rolle bei der Produktentwicklung. Mit Regierungen und inter-
nationalen Organisationen gingen wir im Berichtsjahr Koope-
rationen zum Ausbau von Agrarversicherungen ein.

Unsere Diversifizierung des Portefeuilles im Hinblick auf die
Lander wie auch die Spartenverteilung konnten wir erfolgreich
fortsetzen; hierzu trug beispielsweise ein erhohter Anteil an
Mikroversicherungen bei.

Mit der Entwicklung unseres Geschifts fiir landwirtschaftliche
Risiken sind wir zufrieden. Die Schadensituation verlief fiir die
Hannover Riick insgesamt moderat: Groere Hagelereignisse
waren unter anderem in Stidosteuropa sowie den USA zu ver-
zeichnen. In der Tiirkei wurde ein GroRteil der Aprikosen- und
Haselnussernte durch Frost zerstort. Die Belastungen beliefen
sich jeweils im unteren einstelligen Millionen-Euro-Bereich.
GroRschaden hatten wir nicht zu verzeichnen.

Wir zeichnen das Retakaful-Geschift, die Riickversicherung
nach islamischem Recht, sowohl auf der arabischen Halbinsel
als auch in Siidostasien. In Bahrain sind wir hierfiir mit einer
Tochtergesellschaft vertreten und unterhalten dariiber hinaus
eine Niederlassung, die fiir die traditionelle Riickversicherung
in der arabischen Welt zustandig ist. Insgesamt sind wir mit
der Entwicklung unseres Geschifts zufrieden.
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Die Mitgliedsstaaten des Golfkooperationsrats (GCC) — hierzu
gehoren Bahrain, Kuwait, Oman, Katar, Saudi-Arabien und die
Vereinigten Arabischen Emirate — zeigten auch im Berichtsjahr
ein robustes Wachstum. Deutliche Impulse erhilt die Wirt-
schaft weiterhin durch Investitionen in Infrastrukturprojekte.
Diese groRen Bau- und Konstruktionsprojekte werden vorwie-
gend von den Regierungen finanziert.

Angesichts dessen, dass die Takaful- und Retakafulmarkte mitt-
lerweile sehr wettbewerbsintensiv gepragt sind, wird ein hohe-
res Pramienwachstum durch niedrigere Raten aufgewogen.
Neue internationale Anbieter in den Riickversicherungsmark-
ten sorgten dafiir, dass der Druck auf die Raten weiter anhalt.
Der Einfluss von alternativem Kapital (ILS) ist in der Region
jedoch unverandert gering.

Die Hannover Riick ist seit 2006 mit ihrer Tochtergesellschaft
in Bahrain prasent und im Retakaful-Geschift stark positioniert.
Grofter Einzelmarkt ist fiir uns nach wie vor Saudi-Arabien,
wo wir im Berichtsjahr noch einmal gewachsen sind. Weitere
Wachstumsimpulse ergaben sich aus der im Jahr 2014 gegrin-
deten Niederlassung in Labuan, Malaysia. GroRte Einzelsparte
ist das industrielle Feuergeschéft; auch hier konnten wir das
Geschaft ausbauen.

Angesichts der starken Konkurrenz auf den Markten stehen fiir
uns derzeit keine Pramienziele im Fokus, sondern vielmehr der
Erhalt der Profitabilitdt unseres Portefeuilles. Dennoch sehen
wir im Retakaful-Geschift auch in Zukunft einen dynamisch
wachsenden Markt.

Groltes Schadenereignis im Berichtsjahr war fiir uns ein Feuer
mit schweren Zerstorungen in einem BackereigroRbetrieb in
Saudi-Arabien.

Unser Katastrophengeschéft zeichnen wir iiberwiegend aus
Bermuda, das sich weltweit als Kompetenzzentrum etabliert
hat. Zur Diversifizierung des Portefeuilles zeichnet unsere
Tochtergesellschaft Hannover Re (Bermuda) Ltd. seit 2013
zudem auch einige der Spezialsparten.

Wie erwartet nahm im Berichtsjahr der Wettbewerb im Katas-
trophengeschift in den meisten Mérkten, insbesondere in
den USA, noch einmal zu. Ursachlich hierfiir waren weiterhin
ausgebliebene Grollschaden, zusitzliche Kapazitdten aus den
Kapitalmarkten sowie geringere Riickversicherungsabgaben
der Zedenten angesichts deren guter Kapitalisierung. Insge-
samt lasst sich im Berichtsjahr in fast allen Markten ein Raten-
riickgang feststellen, wenn auch nicht {iberall so stark wie in
den USA. In Mirkten, in denen alternatives Kapital keine Rolle
spielt, wie in Lateinamerika, gingen die Raten zwar ebenfalls
zuriick, wenngleich moderater. In grolschadenbetroffenen
Regionen wie Europa und Kanada konnte in der Erneuerungs-
runde zum 1. Januar 2014 das Preisniveau zu groBen Teilen
stabil gehalten werden; in einigen Programmen waren sogar
Ratenverbesserungen maoglich.



Wie in den Vorjahren war die Schadensituation fiir die Erst-
und Riickversicherer tiberwiegend moderat; grole schaden-
intensive Naturkatastrophen gab es nicht. Sowohl die Unwetter
in Europa und Kanada als auch das Erdbeben in Chile hatten
angesichts relativ geringer Marktschiden keine Auswirkungen
auf die Preisentwicklung. Der groRte Einzelschaden aus dem
Geschift mit Katastrophendeckungen war fiir uns die Unwet-
terfront ,,Ela“ {iber Frankreich, Belgien und Deutschland, die
zu einer Nettoschadenbelastung von 49,1 Mio. EUR fiihrte. Ver-
gleichsweise ruhig verlief auch in diesem Jahr die Hurrikan-
saison in den USA und der Karibik. Lediglich der Hurrikan
,Gonzalo“, der im Wesentlichen Bermuda traf, fiihrte fir die
Hannover Riick zu einer Schadenbelastung.

Vor dem Hintergrund des enormen Wettbewerbs bei Sach-
Katastrophendeckungen hat unsere Tochtergesellschaft in
Bermuda ihr Geschaft dullerst selektiv gezeichnet und ihr
Pramienvolumen reduziert. Gewachsen sind wir stattdessen
in den Haftpflicht- und Spezialsparten, wo auskommlichere
Preise erzielt werden konnten.

Das Bruttopramienvolumen fir unser globales Katastro-
phengeschift ging im Berichtsjahr um 16,6 % zurtick auf
310,0 Mio. EUR (371,5 Mio. EUR). Die Schaden-/Kostenquote
verbesserte sich auf 39,3 % (49,5 %). Das operative Ergebnis
(EBIT) betrug 185,6 Mio. EUR (188,2 Mio. EUR).

Weltweit gehort die Hannover Riick zu einem der groBSten
Anbieter fur strukturierte Riickversicherungslosungen, die
unter anderem zum Ziel haben, die Kapitalkosten unserer
Zedenten zu optimieren.

Die Nachfrage nach maBgeschneiderten, alternativen Riickver-
sicherungslosungen stieg wie prognostiziert im Berichtsjahr
weiter an. Diese Entwicklung schlieBt auch Aggregatdeckun-
gen mit ein, die den Nettoselbstbehalt unserer Kunden vor
Frequenzschidden im unteren Bereich schiitzen.

Wachstumsimpulse fiir die strukturierte Riickversicherung
resultieren insbesondere aus den Vorbereitungen zur Einfiih-
rung von Solvency Il in der Europaischen Union sowie aus
der Implementierung risikobasierter Kapitalanforderungen in
verschiedenen anderen Liandern.

Gemal unserer Zielsetzung haben wir im Berichtsjahr unsere
Kundenbasis weiter verbreitert und unser Portefeuille regional
noch starker diversifiziert. Dartiber hinaus haben wir unser
Engagement im Bereich der Corporate Captives intensiviert.
Eine unverandert hohe Nachfrage hatten wir fiir Quotenvertrage
in der Kraftfahrzeugsparte zum Zwecke der Solvenzentlastung.

Das Pramienvolumen fiir den Bereich Advanced Solutions/
strukturierte Riickversicherung stieg im Berichtsjahr an. Die
Ergebnisse waren erwartungsgemalf gut.

Die Nachfrage auf dem Kapitalmarkt nach Insurance-Linked-
Securities-Produkten ist ungebrochen. So konnten wir auch
die seit 20 Jahren unter anderem im ILS-Markt platzierte
K-Zession — eine modellierte Quotenabgabe von nicht-pro-
portionalen Riickversicherungsvertragen der Sach-, Katas-
trophen-, Luftfahrt- und Transportsparte (inklusive Meeres-
technik) — fiir 2014 auf unverdndertem Niveau von ca.
320 Mio. USD erneuern.

Jedoch nutzen wir neben dem Schutz unserer eigenen Sach-
Katastrophenrisiken den Kapitalmarkt auch, um fiir unsere
Zedenten Risiken in strukturierter und gebtindelter Form zu
transferieren. Dartiber hinaus tritt die Hannover Riick selbst
als Investor in Katastrophenanleihen auf.

Das Berichtsjahr war — wie schon in den zwei Jahren zuvor -
von einem weiteren hohen Zufluss liquider Mittel gepriagt. Zum
einen schitzen Investoren die geringe Korrelation mit anderen
Finanzanlagen und die damit einhergehende Diversifikation,
zum anderen sehen Anleger im Markt der Versicherungsrisi-
ken eine relative Attraktivitat im Vergleich zu sonstigen Anla-
gen. Dies hat zu einer unvermindert hohen Nachfrage nach
Katastrophenanleihen seitens der Investoren gefiihrt. Infol-
gedessen sind die Preise dieser Anleihen erheblich gefallen.
Gleichzeitig ist es jedoch attraktiver geworden, Katastrophen-
anleihen zu begeben. Das Neuemissionsvolumen im Markt ist
mit 8,7 Mrd. USD (7,7 Mrd. USD) erneut gestiegen.

Das derzeit zur Verfiigung stehende Kapital iibersteigt bei
Weitem die Neuinvestitionsmdglichkeiten in Katastrophenan-
leihen. Daher suchen Investoren weitere Anlagemaoglichkeiten
im Bereich der Riickversicherung. Insbesondere das soge-
nannte Collateralised-Reinsurance-Geschéft ist im Berichtsjahr
weiter stark angewachsen und tbersteigt das Volumen der
in Katastrophenanleihen investierten Gelder. Beim Collatera-
lised-Reinsurance-Geschift iibernimmt der Investor Riickver-
sicherungsrisiken, die in der Regel in Hohe des Haftungslimits
besichert werden.

Die Produktpalette der Hannover Riick umfasst das gesamte
Spektrum der Aktivititen des ILS-Markts und bietet so Inves-
toren einen optimierten und mageschneiderten Zugang zum
Kapitalmarkt. Fur die Texas Windstorm Insurance Association
(TWIA) beispielsweise konnten wir im Berichtsjahr in Form
einer Katastrophenanleihe Sturmrisiken mit einem Volumen
von 400 Mio. USD in den Kapitalmarkt transferieren.

Die Zusammenarbeit mit ausgewahlten Fondsmanagern im
Bereich des Collateralised-Reinsurance-Geschifts haben wir im
Berichtsjahr weiter ausgebaut und konnten daraus attraktive
Margen generieren. Hingegen haben wir uns mit Investitionen
in Katastrophenanleihen aufgrund des starken Preisriickgangs
zuriickgehalten.
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Personen-Riuickversicherung

« Erwartungen fur wahrungskursbereinigtes Bruttopramienwachstum mit 4,9 % erfullt
» Erfolgreicher Abschluss der ersten Transaktion von Langlebigkeitsrisiken in Frankreich
» Ergebnisse aus australischem Invaliditatsgeschaft auf erwartetem Niveau

+ Ertragsziele erreicht

Unser strategisches Geschaftsfeld Personen-Riickversiche-
rung hat im abgelaufenen Berichtsjahr 45 % (Vorjahr: 44 %)
der Konzernbruttopramie ausgemacht. Dies zeigt deutlich die
wesentliche Bedeutung dieser Sparte am Gesamtgeschaft der
Hannover Riick. Durch die partnerschaftlichen Geschéftsbezie-
hungen mit unseren Kunden, unsere Expertise sowie unsere
weltweite Prasenz erkennen wir nicht nur Trends und neue
Mairkte; wir gestalten diese auch und generieren nachhaltiges,
profitables Wachstum.

Gesamtgeschaft

Das internationale Marktumfeld der Personen-Riickver-
sicherung war in der zuruckliegenden Berichtsperiode durch
unterschiedliche Effekte gepragt. In den entwickelten Versi-
cherungsmarkten wie den USA, Deutschland, GroBbritannien,
Frankreich und Skandinavien hat der Konsolidierungsdruck auf
die Gesellschaften zugenommen. Die angespannte Situation
an den Kapital- und Finanzmarkten hat auch dazu beigetra-
gen, dass sich das Standardgeschift dort allgemein moderat
entwickelt hat. Mit Blick auf die wesentlichen Schwellen- und
Wachstumsmarkte ist zu beobachten, dass vermehrt regulatori-
sche Malnahmen implementiert wurden und werden, wodurch
sich zunehmend neue Chancen ergeben. Dies zeigt sich insbe-
sondere in Asien. Die verstirkt auftretenden regulatorischen
Anderungen stellen die gesamte internationale Versicherungs-
branche immer wieder vor neue Herausforderungen. Vielfach
ist es erforderlich, etablierte Produktlosungen zu iberarbeiten
oder vollkommen neu aufzusetzen, um den neuen Anforderun-
gen fiir alle beteiligten Parteien gerecht zu werden. Vor diesem
Hintergrund hat sich das Personen-Riickversicherungsgeschaft
der Hannover Riick sehr erfreulich entwickelt.

Unsere Bruttopramieneinnahmen beliefen sich fiir das
Berichtsjahr auf 6.458,7 Mio. EUR (6.145,4 Mio. EUR). Dies
entspricht einem Zuwachs von 5,1 %. Mit einem um Wah-
rungskursschwankungen bereinigten Wachstum von 4,9 %
haben wir die Erwartungen eines wahrungskursadjustierten
Bruttopramienwachstums von 5 % bis 7 % fast erreicht. Der
Selbstbehalt hat sich in der abgelaufenen Periode plangemaR
entwickelt und betrug 83,9 % (87,7 %). Das Nettopramien-
volumen verbesserte sich leicht um 1,0 % auf 5.411,4 Mio. EUR
(5.359,8 Mio. EUR). Um Wahrungskurseffekte bereinigt hétte
die Veranderung der Nettoprdmie bei 0,7 % gelegen.
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Das Kapitalanlageergebnis in der Personen-Ruckversicherung
setzt sich aus zwei Ertragskomponenten zusammen: Zum einen
aus den selbstverwalteten Kapitalanlagen und zum anderen aus
den bei Zedenten hinterlegten Depots. Fiir die selbstverwal-
teten Kapitalanlagen wurde im zuriickliegenden Berichtsjahr
ein Ergebnis von 258,5 Mio. EUR (269,1 Mio. EUR) erzielt und
fiir die bei Zedenten hinterlegten Depots betrug das Ergebnis
355,7 Mio. EUR (342,4 Mio. EUR). Zusammen sind die Kapital-
anlageertridge in der Personen-Riickversicherung um 0,4 %
auf 614,2 Mio. EUR (611,5 Mio. EUR) leicht gestiegen. Dieses
Ergebnis ist angesichts des anhaltend niedrigen Zinsniveaus
und der entsprechend angespannten Kapitalmarkte besonders
zufriedenstellend.

Das operative Ergebnis (EBIT) hat sich sehr erfreulich entwi-
ckelt. Im Vergleich zur Vorjahresperiode — die wesentlich von
Belastungen im australischen Invaliditatsgeschaft gekennzeich-
net war — ist das EBIT um 75,3 % signifikant gewachsen und
hat sich mit 263,8 Mio. EUR (150,5 Mio. EUR) gegeniiber 2013
wieder normalisiert.

Im Folgenden wird der Verlauf des Personen-Riickversiche-
rungsgeschéfts im Detail dargestellt. Die Einteilung unseres
Geschifts erfolgt in die Kategorien Financial Solutions und Risk
Solutions. Analog der Differenzierung nach biometrischen Risi-
ken unterteilt sich Risk Solutions weiter in Longevity, Mortality
und Morbidity und entspricht somit der Gliederung innerhalb
unseres internen Risikomanagementsystems.



Kennzahlen zur Personen-Riickversicherung

L20

in Mio. EUR 2013 2012 2011 2010
Gebuchte Bruttopramie 6.458,7 +5,1% 6.145,4 6.057,9 5.270,1 5.090,1
Verdiente Nettopramie 5.411,4 +1,0 % 5.359,8 5.425,6 4.788,9 4.653,9
Kapitalanlageergebnis 614,2 +0,4 % 611,5 685,1 512,6 508,2
Aufwendungen fir Versicherungsfalle 4.636,2 +7,7 % 4.305,7 4.023,5 3.328,6 3.135,8
Veranderung der Deckungsrickstellung 28,6 -80,5% 146,5 529,4 619,7 653,5
Aufwendungen flr Provisionen 946,4 -19,0 % 1.169,0 1.098,0 985,8 1.022,8
Eigene Verwaltungskosten 175,7 +12,1% 156,7 1441 130,6 118,7
Sonstige Ertrage und Aufwendungen 251 -42,9 -36,7 -19,2 53,0
Operatives Ergebnis (EBIT) 263,8 +75,3 % 150,5 279,0 217,6 284,4
Konzernergebnis 205,0 +24,8 % 164,2 222,5 182,3 219,6
Ergebnis je Aktie in EUR 1,70 +24,8 % 1,36 1,84 1,51 1,82
Selbstbehalt 83,9 % 87,7 % 89,3% 91,0% 91,7 %
EBIT-Marge? 4,9% 2,8% 5,1% 4,5% 6,1%

1

Angepasst gemal IAS 8

2 QOperatives Ergebnis/verdiente Nettopramie

Financial Solutions

Rickversicherungslosungen, die auf das Kapital- und Liquidi-
taitsmanagement unserer Kunden fokussiert sind und auf diese
Weise u. a. bei der Finanzierung von Neugeschaft unterstiitzen
und/oder zur Optimierung der Kapital- oder Solvenzstruktur
beitragen, kategorisieren wir als Financial Solutions. Der Trans-
fer biometrischer Risiken, obwohl immer vorhanden, steht bei
dieser Riickversicherungsform weniger im Vordergrund.

Die Hannover Riick verfiigt im Geschéftssegment Financial
Solutions tiber eine langjahrige Expertise und gehort u.a. im
US-amerikanischen Markt zu den fiihrenden Anbietern. Ein
besonderes Merkmal unserer Geschaftsphilosophie ist es,
dass wir kaum auf standardisierte Rickversicherungslosungen
zuruckgreifen. Insbesondere bei Financial-Solutions-Trans-
aktionen bieten wir unsere individuell auf die Kundenbediirf-
nisse abgestimmten Finanzierungslosungen sowie Reserve-
und Kapitalentlastungen an. Dadurch konnten wir unser
Geschift weiter ausbauen und einen erfreulichen Ergebnis-
beitrag erreichen. Die strengen und komplexen aufsichts-
rechtlichen Anforderungen im US-amerikanischen Versiche-
rungsmarkt, der zu den entwickeltsten der Welt zdhlt, sind
der wesentliche Einflussfaktor fiir die stabil hohe Nachfrage
nach Financial Solutions sowie fiir die erfreuliche Entwick-
lung in diesem Geschéftsbereich. Dartiber hinaus konnten
wir in Asien — insbesondere in Japan und in China — unser
Financial-Solutions-Geschaft erneut deutlich ausbauen. Fer-
ner zeigen sich Erfolge auch auf dem afrikanischen Kontinent,
wo wir einen substanziellen Bestand an Lebensversicherungs-
policen eines fiihrenden siidafrikanischen Kunden {ibernom-
men haben. Ebenso waren in der abgelaufenen Berichtsperi-
ode traditionelle Neugeschiftsfinanzierungen in Europa —u. a.
auch in Siid- und Osteuropa — ein wesentlicher Treiber dieses
Geschiftsbereichs. Hier konnten wir von einer grolen Nach-
frage nach individuellen, innovativen Finanzierungslosungen
profitieren.

Insgesamt haben die beschriebenen Entwicklungen bedingt
durch eine strikt ertragsorientierte Zeichnungspolitik zu
einer um 16,7 % gesunkenen Bruttoprdmie gefiihrt. Dort, wo
unsere Ertragsanforderungen nicht voll erfiillt werden konn-
ten, haben wir bewusst auf Pramienvolumen verzichtet. Die
Bruttopramie fiir das Berichtsjahr betrug 1.295,2 Mio. EUR
(1.554,3 Mio. EUR). Dies entspricht einem Anteil von 20,1 %
an den gesamten in der Personen-Riickversicherung erzielten
Bruttopramieneinnahmen. Das EBIT blieb mit 74,6 Mio. EUR
(128,5 Mio. EUR) deutlich hinter dem Wert des Vorjahres
zuruck.

Longevity

Unter der Reporting-Kategorie Longevity fassen wir samtliches
Renten- und Pensions-Riickversicherungsgeschaft zusammen,
sofern hier die Langlebigkeitsrisiken die wesentlichen Risiken
sind. Mit wenigen Ausnahmen decken wir mehrheitlich Policen
in der Auszahlungsphase.

Unser Bestand besteht hauptsichlich aus Vorzugsrenten auf
Basis von Einmalpramien sowie gro8volumigen Rentenblocken
mit laufenden Primienzahlungen, fiir die wir im Gegenzug die
zukiinftigen Rentenzahlungen leisten. In Grogbritannien, dem
fur uns nach wie vor pramienmafig grofSten Langlebigkeits-
markt, ist die Nachfrage selektiver, und der Wettbewerb starker
geworden. Aufgrund unserer fihrenden Marktstellung, unse-
rer jahrzehntelangen Erfahrung und unserer breitgefacherten
Datenbasis sind wir gut positioniert und konnten trotz des
zunehmenden Wettbewerbs profitable Geschaftsmoglichkeiten
wahrnehmen. Begriindet durch die globale demografische
Entwicklung haben uns im abgelaufenen Berichtsjahr ver-
stirkt konkrete Anfragen zur Ubernahme von Langlebigkeits-
portefeuilles aullerhalb von GroBbritannien erreicht. Unser
internationales Know-how bewies sich beim Abschluss des
ersten Riickversicherungsvertrags fiir Langlebigkeitsrisiken
in Frankreich. Bei dieser Transaktion haben wir von einem
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Uberblick Personen-Riickversicherung

Bruttopramie nach Markten L21 Entwicklung des Neugeschaftswerts (VNB) L22
in Mio.EUR in Mio. EUR
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fihrenden franzosischen Erstversicherer Pensionsverpflichtun-
gen in der Groenordnung von rund 750 Mio. EUR iibernom-
men. Im europdischen Markt sind insbesondere Solvency II-
orientierte Deckungen von Interesse. Im US-amerikanischen
Markt sind neue, weitaus konservativere Annahmen zur
Sterblichkeitsverbesserung verdffentlicht worden, wodurch
der dortige Langlebigkeitsmarkt an Dynamik gewinnt. Unab-
hédngig von der allgemeinen Nachfrage nach Langlebigkeits-
produkten in unterschiedlichen Regionen der Welt haben wir
ein gestiegenes Interesse an Riickversicherungslosungen
beobachtet, deren Zahlungsstrome sich an der Entwicklung
eines vertraglich definierten Index orientieren. In Anbetracht
dieser vielfaltigen positiven Entwicklungen konnten wir unsere
Bruttopramie fiir das internationale Longevity-Geschaft auf
1.012,0 Mio. EUR (884,7 Mio. EUR) erfreulich steigern. Dieser
Zuwachs setzt sich in einem entsprechenden Ergebnisbeitrag
(EBIT) von 23,7 Mio.EUR (-17,2 Mio. EUR) fort.

Mortality und Morbidity

Im folgenden Abschnitt berichten wir konsolidiert iiber die
Reporting-Kategorien Mortality und Morbidity. In den inter-
nationalen (Rick-)Versicherungsmarkten werden diese beiden
Risikoarten haufig in derselben Geschiftsbeziehung oder sogar
unter demselben Riickversicherungsvertrag gedeckt, sodass
eine gemeinsame Betrachtung sinnvoll ist.

Unter der Reporting-Kategorie Mortality erfassen wir unser
sterblichkeitsexponiertes Geschift, welches traditionell das
Kerngeschift in der Personen-Riickversicherung darstellt und
den groBten Anteil an unserem gesamten Personen-Riickver-
sicherungsgeschaft hat. Das Risiko, das wir als Riickversicherer
iibernehmen, besteht darin, dass die tatsachliche beobachtete
Sterblichkeit negativ von der erwarteten abweicht. Zu unseren
wichtigsten Méarkten gehort der US-amerikanische Mortali-
tdtsmarkt. Dort sind wir mit unserer Tochtergesellschaft seit
iber 30 Jahren ein etablierter und gefragter Geschéaftspartner.

Unser US-amerikanisches Neugeschift entwickelte sich iiber-
wiegend im Rahmen unserer Erwartungen. Die positive Ent-
wicklung wesentlicher Teile unseres Bestandsgeschéfts wurde
durch hohere Schadenerfahrungen in dem Bestandsgeschift,
welches Policen von vor 2005 deckt, aufgehoben. In Summe ist
das Geschift etwas unterhalb unserer Erwartungen geblieben.

Im europaischen Markt ist die Attraktivitat fir klassische, fest-
verzinsliche Risikoprodukte wie Lebensversicherungen auf-
grund des Niedrigzinsumfelds weiter gesunken. Besonders
fiir den deutschen Riickversicherungsmarkt bleibt das Wachs-
tum im Bereich der sterblichkeitsexponierten Risikolosungen
begrenzt. Entsprechend positiv war daher die Entwicklung im
Stiden Europas zu beurteilen, wo das Mortality-Geschaft unge-
achtet der allgemein angespannten Wirtschaftslage auf einem
konstant hohen Niveau geblieben ist. Die hohe Qualitit des
Bancassurance- und Kreditlebensversicherungsgeschifts in
[talien geht einher mit dem konservativen Ansatz der Ban-

ken bei der Kreditvergabe seit dem Ausbruch der Finanzkrise.
Eine weitere erfreuliche Entwicklung hat die schariakonforme
Retakaful-Riickversicherung gezeigt, wo wir unser Geschaft
und unsere marktfiihrende Position weiter ausgebaut haben.
In Osteuropa sowie in Asien haben wir in der zuriickliegenden
Berichtsperiode unser Mortalititsgeschift ebenfalls erfreulich
ausweiten konnen. Speziell in einigen Staaten des lateinameri-
kanischen Markts sind die Rahmenbedingungen fiir die Zeich-
nung von Riickversicherungsgeschaft aufgrund des politischen
Einflusses herausfordernder geworden. Wir konnten unser
Geschaft dennoch in erfreulichem Male steigern und unsere
fuhrende Position in den meisten Landern halten. Die Brutto-
pramie konnten wir so fiir das weltweite Mortality-Geschaft
auf 2.949,5 Mio. EUR (2.833,5 Mio. EUR) steigern. Damit hat
das Sterblichkeitsgeschaft mit 45,7 % den groBten Anteil an
unseren gesamten Bruttopramieneinnahmen aus der Personen-
Riickversicherung (6,5 Mrd. EUR).

Das Morbidity-Geschift beinhaltet das Risiko der Verschlech-
terung des Gesundheitszustands einer Person durch Krank-
heit, Verletzung oder Gebrechlichkeit. Die Kategorie ist gepragt
durch eine hohe Produktvielfalt, welche sich von Erwerbsun-
fahigkeits- tiber Berufsunfiahigkeits- bis hin zu Pflegeversiche-
rungen erstreckt.

Das Morbidity-Geschift hat sich 2014 nach den negativen
Einfliissen aus dem australischen Invalidititsgeschaft in der
Vorjahresperiode insgesamt normalisiert. Die marktweiten,
intensiven Anstrengungen, den erhéhten Schadenerfahrungen
entgegen zu wirken, haben erste positive Ausschlige gezeigt:
Allerdings wird es voraussichtlich noch weitere Zeit dauern,
bis die unterliegenden Vertrdge durchweg profitable Ergeb-
nisse nach sich ziehen. Erfreulich ist jedoch die Umkehr des
Negativtrends, der auf eine optimistische zukiinftige Ergebnis-
entwicklung hindeutet. Die tibrigen Regionen der Welt trugen
derweil iiberwiegend positiv zum Wachstum des Morbidity-
Geschifts bei. In den Niederlanden haben wir beispielsweise
nennenswerte Volumina zur Absicherung von Berufsunfihig-
keit ibernommen. Ebenfalls waren Berufsunfihigkeitspolicen
im asiatischen Raum stark nachgefragt. In Korea verzeichneten
wir fiir iibernommene Morbiditatsrisiken schlechter als erwar-
tete Schadenerfahrungen. Die generell zunehmende Nachfrage
nach langfristigen Ratengarantien fiir derartige Risiken erfor-
dert deshalb eine selektivere Zeichnungspolitik. Im indischen
Markt hat sich das Mikroversicherungsgeschaft im Kranken-
versicherungsbereich sehr gut entwickelt. Diese Entwicklungen
spiegeln sich in einem sehr erfreulichen Praimienwachstum von
37,7 % wider. Die Bruttopramieneinnahmen im Geschaftsjahr
stiegen deutlich auf 1.202,1 Mio. EUR (872,9 Mio. EUR).

Zusammengenommen konnten wir in den Reporting-Katego-

rien Mortality und Morbidity ein signifikantes Wachstum beim
EBIT von 165,5 Mio. EUR (39,2 Mio. EUR) erzielen.
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Unabhidngig von der Geschaftsentwicklung der Personen-Riick-
versicherung in den Reporting-Kategorien gab es weitere erfreu-
liche Entwicklungen. Die Servicekomponente gewinnt — wie in
vielen anderen Branchen auch — immer weiter an Bedeutung.
Wir begegnen diesem Trend aktiv und konnten so zum Beispiel
im vergangenen Berichtsjahr unsere Kunden durch unsere Kom-
petenz im Bereich des automatisierten Underwritings erfolg-
reich unterstiitzen. Im Bereich des medizinischen Underwritings
thematisieren wir aktuelle und relevante medizinische Inhalte
in unserem neuen Newsletter ,ReCent“. Weiterhin profitieren

Kapitalanlagen

unsere Kunden von einer Uberarbeitung eines Underwriting-
Handbuchs, welches die Erstversicherer bei der Risikoein-
schitzung unterstiitzt. Ebenfalls haben wir bei der Entwicklung
alternativer, internetbasierter Vertriebskanile in der Lebensver-
sicherung vielversprechende Fortschritte erzielt, sodass sich
in den nichsten Jahren erste positive Auswirkungen auf unser
Geschift zeigen sollten. Themen wie Big Data, die Nutzung
von Informationen und technologischer Fortschritt sind fiir die
(Riick-)Versicherungsbranche unverandert von wachsendem
Interesse.

+ Kapitalanlagerendite leicht uber unserer Prognose bei 3,3 %
» Ordentliches Ergebnis trotz niedrigem Zinsniveau leicht gestiegen

» Deutlicher Anstieg der Bewertungsreserven

Die ordentlichen Kapitalanlageertrage ohne Depotzinsertrage
entwickelten sich angesichts des weiterhin niedrigen Zins-
niveaus mit 1.068,4 Mio. EUR (Vorjahr: 1.041,3 Mio. EUR)
erfreulich. Die Depotzinsertrige stiegen gegeniiber dem
Vorjahreszeitraum leicht auf 376,1 Mio. EUR (357,3 Mio. EUR).
Das Realisierungsergebnis ist mit 182,5 Mio. EUR
(144,2 Mio.EUR) deutlich hoher ausgefallen als im Vorjahr.
Griinde dafiir sind die Anderung der Bilanzwihrung unserer
Tochtergesellschaften in Bermuda, die Riickzahlung unserer
2004 begebenen Anleihe sowie Umschichtungen im Rahmen
der regulidren Portefeuillepflege, aber auch die Nutzung von
Opportunititen im Immobilienbereich.

Fir das Kreditrisiko spezieller Lebensriickversicherungsver-
trage (ModCo), bei denen Wertpapierdepots von Zedenten in
unserem Namen gehalten werden, bilanzieren wir ein Derivat,

aus dessen Wertentwicklung sich im Berichtszeitraum negative
erfolgswirksame Zeitwertanderungen in Hohe von 6,8 Mio. EUR
ergeben haben. Diesen standen im Vorjahr noch positive
erfolgswirksame Zeitwertanderungen in Hohe von 7,4 Mio. EUR
gegeniiber. Aus den zur Absicherung eines Teils der Inflations-
risiken unserer versicherungstechnischen Schadenreserven
abgeschlossenen Inflation Swaps ergaben sich im Jahresver-
lauf negative erfolgswirksame Zeitwertinderungen in Hohe von
28,8 Mio. EUR (-41,0 Mio. EUR). Diese Marktwertveranderun-
gen sind als Derivat gemaR IAS 39 erfolgswirksam zu bilanzie-
ren. Wirtschaftlich gehen wir bei diesen beiden Positionen von
einer neutralen Entwicklung aus, sodass die Volatilitét, zu der
es in einzelnen Berichtszeitraumen kommen kann, nichts iiber
den eigentlichen Geschaftsverlauf aussagt. Insgesamt beliefen
sich die negativen Zeitwertanderungen unserer erfolgswirksam
bewerteten Bestande auf 33,3 Mio. EUR (27,1 Mio. EUR).

Kapitalanlageergebnis L25
in Mio. EUR [ 2014 | 2013 2012 2011 2010
Ordentliche Kapitalanlageertrige' 1.068,4 +2,6 % 1.041,3 1.088,4 966,2 880,5
Ergebnis aus Anteilen an assoziierten

Unternehmen 1,0 -91,7 % 12,5 10,4 3,1 3,9
Realisierte Gewinne/Verluste 182,5 +26,6 % 144,2 227,5 179,6 162,0
Zuschreibungen 0,1 -60,8 % 0,3 2,7 36,8 27,2
Abschreibungen? 27,7 +42,6 % 19,4 21,7 31,0 23,8
Veranderung der Zeitwerte von

Finanzinstrumenten? -33,3 -27,1 89,3 -38,8 -39,9
Kapitalanlageaufwendungen 95,3 -2,1% 97,3 96,4 70,3 67,4
Nettoertrage aus selbstverwalteten

Kapitalanlagen 1.095,8 +3,9 % 1.054,5 1.300,2 1.045,5 942,5
Depotzinsertrage und -aufwendungen 376,1 +5,2% 357,3 355,5 338,5 316,4
Kapitalanlageergebnis 1.471,8 +4,3 % 1.411,8 1.655,7 1.384,0 1.258,9

' Ohne Depotzinsen

2

®  Erfolgswirksam zum Zeitwert bewerteter Bestand und Handelsbestand
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Abschreibungen waren insgesamt in Hohe von lediglich
27,7 Mio.EUR (19,4 Mio. EUR) vorzunehmen. Dabei beliefen
sich planméaRige Abschreibungen auf direkt gehaltene Immo-
bilien auf 18,5 Mio. EUR (14,0 Mio. EUR); dies spiegelt unser
gestiegenes Engagement in diesem Bereich wider. Der iiber-
wiegende Teil der auBBerplanmiRigen Abschreibungen entfiel
mit 5,8 Mio. EUR auf den Bereich der alternativen Kapital-
anlagen (3,5 Mio. EUR). Den Abschreibungen standen insge-
samt Zuschreibungen in Hohe von 0,1 Mio. EUR (0,3 Mio. EUR)
gegeniiber.

Unser Kapitalanlageergebnis (inklusive Depotzinsen) lag mit
1.471,8 Mio. EUR (1.411,8 Mio. EUR) leicht iiber dem Niveau
des Vorjahres. Dies ist vornehmlich auf das stabile ordentliche
Ergebnis bei hoheren Realisierungen zuriickzufithren. Auf das
Ergebnis aus selbstverwalteten Kapitalanlagen entfielen dabei
1.095,8 Mio. EUR (1.054,5 Mio. EUR). Hieraus ergibt sich somit
eine Durchschnittsrendite (exklusive der Effekte aus Inflation
Swaps und ModCo-Derivaten) von 3,3 %; dieser Wert liegt
leicht tiber unserer Prognose von 3,2 %, was u.a. auf gestie-
gene realisierte Gewinne aus festverzinslichen Wertpapieren
und die Nutzung von Realisierungsopportunitaten im Immobili-
enbereich zurlickzufiihren ist. Parallel zu den Ertragen stiegen
die Bewertungsreserven unserer zur Verauerung verfiigbaren
Bestinde im Kapitalanlagenportefeuille um 971,2 Mio. EUR
auf 1.724,0 Mio. EUR.

Finanz- und Vermogenslage

» Risikoadaquate Kapitalanlagepolitik

Kapitalanlageergebnis L26
in Mio.EUR
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M Kapitalanlageergebnis aus selbstverwalteten Kapitalanlagen

Ubriges Ergebnis aus Depotzinsen und Depotforderungen

» Weiterhin diversifizierter Kapitalanlagebestand hoher Qualitat

» Weitgehend stabile Kapitalanlagenallokation

» Eigenkapital dank exzellentem Konzernergebnis, Zinssenkungen und Wahrungseffekten

deutlich gestiegen

Kapitalanlagepolitik

Die Kapitalanlagepolitik der Hannover Riick orientiert sich
unverdndert an den folgenden zentralen Anlagegrundsitzen:

¢ Generierung stabiler und risikoadaquater Ertrage unter
gleichzeitiger Wahrung eines hohen Qualitatsstandards
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.

Hannover Rick | Geschaftsbericht 2014

Vor diesem Hintergrund verfolgen wir ein aktives Risikoma-
nagement auf Basis ausgewogener Risiko-/Ertragsanalysen.
Dabei berticksichtigen wir zentral implementierte Kapital-
anlagerichtlinien und Erkenntnisse einer dynamischen Finanz-
analyse. Diese sind Grundlage fiir unter Berticksichtigung der
aktuellen Marktsituation und Anforderungen der Passivseite
festgelegte Investitionsbandbreiten, innerhalb derer die ope-
rative Portefeuillesteuerung erfolgt. Diese Ma8nahmen sol-
len gewihrleisten, dass ein angemessenes Ertragsniveau
erreicht wird. Hierbei wird streng auf die Einhaltung unseres
klar definierten Risikoappetits geachtet, der sich in dem den
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Kapitalanlagebestand

L27

in Mio. EUR 2013 2012 2011 2010
Selbstverwaltete Kapitalanlagen 36.228 31.875 31.874 28.341 25.411
Depotforderungen 15.919 14.343 14.751 13.342 12.636
Summe 52.147 46.219 46.625 41.683 38.047
Kapitalanlagen zugeteilten Risikokapital widerspiegelt und Zusammensetzung der selbstverwalteten L28
Grundlage ist fiir die Asset-Allokation des gesamten Hannover Kapitalanlagen
Riick-Konzerns und die Einzelportefeuilles. Auerdem wird in %
dadurch gewahrleistet, dass unsere Zahlungsfahigkeit jederzeit
sichergestellt ist. Im Rahmen unseres Asset-Liability-Manage- 100 s " "
ments bestimmen die versicherungstechnischen Verpflichtun- 8 ° o . .
gen die Wahrungs- und Laufzeitenverteilung der Kapitalan- —R . i ; 4 4
lagen. Die modifizierte Duration unseres Anleiheportefeuilles Y 2 2 2 2
orientiert sich weitgehend an den versicherungstechnischen 4
Verbindlichkeiten. 50 1 v 5 14
Durch die Anpassung der Filligkeitsstruktur unserer festver- *
zinslichen Wertpapiere an die erwarteten Auszahlungsmus- 70
ter unserer Verbindlichkeiten reduzieren wir die 6konomi-
sche Exponierung gegentiber dem Zinsanderungsrisiko. In
der aktuellen Berichtsperiode haben wir die modifizierte Dura- 60 0 3 . .
tion unseres Rentenportefeuilles leicht erhoht, sodass sie zum 25
31. Dezember 2014 bei 4,6 (Vorjahr: 4,4) lag. Indem wir die
Wihrungsverteilung in unserem festverzinslichen Portefeuille 50
aktiv und regelmiRig steuern, erreichen wir zudem eine weit-
gehende bilanzielle Kongruenz der Wahrungen zwischen Aktiv-
und Passivseite, sodass Wechselkursschwankungen nur einen 40
begrenzten Einfluss auf unser Ergebnis haben.
30 ! 23 23 19
Zum Jahresende 2014 haben wir 36,9 % (40,7 %) unserer %
Kapitalanlagen in Euro, 41,4 % (38,0 %) in US-Dollar, 8,5 %
(8,3 %) in Britischen Pfund und 5,2 % (4,9 %) in Australischen 20
Dollar gehalten.
10 & 1 1 1 2
0
2010 2011 2012 2013 2014
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Immobilien M Sonstige

Kurzfristige Anlagen und Kasse
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Kapitalanlagebestand

Der Bestand unserer selbstverwalteten Kapitalanlagen stieg
im Laufe des Jahres 2014 erheblich hoher als erwartet an und
liegt nun mit 36,2 Mrd. EUR (31,9 Mrd. EUR) deutlich {iber
dem Niveau des Vorjahres. Dem zu Grunde liegt zum einen der
Anstieg der Bewertungsreserven im Zuge der zu beobachten-
den Renditertickgange bei Staatsanleihen unserer Hauptwah-
rungsraume. Vor allem aber die Schwache des Euros gegentiber
den wesentlichen Anlagewdhrungen verstarkte diesen Effekt
deutlich; zudem war der Cashflow wieder erfreulich positiv.

Die Allokation unserer Kapitalanlagen auf die einzelnen Wert-
papierklassen haben wir verglichen mit dem Vorjahr weit-
gehend stabil gehalten. Wir haben lediglich den Anteil der
Immobilien im Zuge des strategischen Ausbaus dieser Anlage-
kategorie weiter leicht erhoht und die Anteile besicherter Anlei-
hen zugunsten von Unternehmensanleihen reduziert. Bei allen
anderen Anlageklassen waren lediglich geringfiigige Veran-
derungen im Rahmen der regelméBigen Portefeuillepflege zu
verzeichnen.

Der Bestand an festverzinslichen Wertpapieren ohne kurzfris-
tige Anlagen stieg auf 32,0 Mrd. EUR (28,3 Mrd. EUR) an. Die
im Figenkapital enthaltenen stillen Reserven der zur VerauRe-
rung verfligbaren festverzinslichen Wertpapiere beliefen sich
auf 1.246,4 Mio. EUR (426,4 Mio. EUR). Hier spiegeln sich die
im Laufe des Berichtszeitraums beobachteten Renditeriick-
gange insbesondere bei Staatsanleihen unserer Hauptwah-
rungsriaume wider. Bei der Qualitdt der Anleihen gemessen an
Ratingklassen lag der Anteil der mit ,,A“ oder besser bewer-
teten Wertpapiere zum Jahresende mit 82,9 % (83,0 %) auf
konstant hohem Niveau.

Qualitat der festverzinslichen Wertpapiere L29
3,6% <BBB

13,5% BBB ’ 39,4% AAA
24,2% A

Der Bestand an alternativen Investmentfonds ist leicht
gestiegen. Zum 31. Dezember 2014 waren 684,9 Mio. EUR
(574,3 Mio. EUR) in Private-Equity-Fonds investiert, weitere
551,5 Mio. EUR (402,9 Mio. EUR) entfielen zu grofen Teilen
auf Anlagen in hochverzinsliche Anleihen und Kredite; dariiber
hinaus waren insgesamt 373,7 Mio. EUR (252,1 Mio. EUR) in
strukturierte Immobilienanlagen investiert. Bei den vorgenann-
ten alternativen Anlagen beliefen sich die offenen Resteinzah-
lungsverpflichtungen auf 716,3 Mio. EUR (598,56 Mio. EUR).

Hannover Riick | Geschaftsbericht 2014

Unsere Immobilienquote haben wir im Laufe des Jahres erneut
etwas ausbauen konnen. Dazu haben wir verschiedene Objekte
in Deutschland und Zentral-/Osteuropa erworben; weitere Pro-
jekte sind in der Priifung, sodass die Immobilienquote wie
geplant weiter sukzessive steigen wird. Derzeit liegt sie trotz
selektiver Verkaufe im Laufe des Berichtszeitraums bei 3,9 %
(3,6 %).

Zum Ende des Berichtsjahres hielten wir 1,3 Mrd. EUR
(1,2 Mrd. EUR) in kurzfristigen Kapitalanlagen und laufenden
Guthaben. Die Depotforderungen beliefen sich auf 15,9 Mrd. EUR
(14,3 Mrd. EUR).

Analyse der Kapitalstruktur

Die Kapitalstruktur und die Zusammensetzung der Passiva der
Hannover Riick wird von unserer Tatigkeit als Riickversicherer
gepragt: Der weitaus grote Anteil kommt den versicherungs-
technischen Rickstellungen und Verbindlichkeiten zu. Hinzu
kommen das Eigenkapital und die Eigenkapital-Substitute, mit
deren Hilfe eine substanzielle Starkung unserer Finanzbasis
sowie eine Optimierung unserer Kapitalkosten erreicht wird.
Die folgende Grafik verdeutlicht unsere Kapitalstruktur zum
31. Dezember 2014, eingeteilt in Eigenkapital, Darlehen und
nachrangiges Kapital, versicherungstechnische Verpflichtungen
und sonstige Passiva, jeweils in Prozent der Bilanzsumme.

Kapitalstruktur zum 31. Dezember 2014 L30

3,8 % Darlehen und

4,9 % Sonstige Passiva nachrangiges Kapital

13,7 % Eigenkapital '

77,6 % Versicherungs-
technische Riickstellungen
und Verbindlichkeiten
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Die dargestellten versicherungstechnischen Riickstellungen
und Verbindlichkeiten, in denen die Depot- und die Abrech-
nungsverbindlichkeiten enthalten sind, umfassen 77,6 %
(78,4 %) 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 einschlieBlich der Anteile nicht
beherrschender Gesellschafter mit 13,7 % (12,1 %) der Bilanz-
summe als auch Darlehen und insbesondere nachrangiges
Kapital mit zusammen 3,8 % (4,6 %) der Bilanzsumme repra-
sentieren unsere wichtigsten Finanzierungsquellen.

Durch laufende Uberwachung und entsprechende Steuerungs-
maRnahmen gewdhrleisten wir, dass unser Geschift jederzeit
mit ausreichendem Kapital hinterlegt ist. Nahere Erlauterun-
gen geben wir im nachfolgenden Abschnitt ,Management des
haftenden Kapitals®.

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 Geschaftsjahr und in
den vergangenen Jahren eigenkapitalersetzendes Fremdkapital
emittiert. Im Rahmen des umfassenden Kapitalmanagements
der Hannover Riick ist das haftende Kapital eine wichtige
SteuerungsgroBe. 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

¢ ceigenkapitalersetzendes Fremdkapital, sogenanntes
Hybridkapital, das unsere nachrangigen Anleihen umfasst.

Das haftende Kapital betrug zum Bilanzstichtag 10.239,5 Mio. EUR
(8.767,9 Mio. EUR) und ist damit aufgrund der Verdnderungen
in den kumulierten, nicht ergebniswirksamen Eigenkapital-
anteilen und des Anstiegs der Gewinnriicklagen im Geschéfts-
jahr um 16,8 % gestiegen.

Als zentrales wertorientiertes Steuerungsinstrument verwen-
det die Hannover Riick die sogenannte Intrinsic Value Creation
(IVC). Mit diesem Instrumentarium folgen wir den Grundsét-
zen sparsamen Eigenkapitaleinsatzes und effizienter Nutzung
eigenkapitalersetzenden Fremdkapitals, um einen moglichst
niedrigen gewichteten Kapitalkostensatz zu erreichen. Das
Konzept sowie die Ziele und Grundsitze, nach denen wir
unsere Unternehmenssteuerung und das Kapitalmanagement
betreiben, beschreiben wir in unseren Ausfiihrungen zur wer-
torientierten Steuerung auf Seite 21ff. dieses Berichts néher.
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Entwicklung des haftenden Kapitals L31
in Mio.EUR
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Bei ihrem Kapitalmanagement orientiert sich die Hannover
Riick auch an den Anforderungen und Erwartungen der den
Konzern beurteilenden Ratingagenturen im Hinblick auf das
von ihr angestrebte Rating. Ferner werden bei der 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.
Dartiber hinaus unterliegen die Konzerngesellschaften natio-
nalen Kapital- und Solvabilitdtsanforderungen. Alle Konzernge-
sellschaften haben im Berichtsjahr die jeweils fiir sie geltenden
lokalen Mindestkapitalanforderungen erfiillt. Die Einhaltung
dieser Kapitalanforderungen wird auf Basis aktueller Ist-Zah-
len sowie entsprechender Planungs- und Erwartungsrech-
nungen durch die verantwortlichen Organisationseinheiten
laufend tiberwacht. Sollte trotz der oben dargestellten Kapital-
allokationsmechanismen der Fall einer sich abzeichnenden
Unterschreitung der Mindestkapitalanforderungen eintreten,
werden umgehend geeignete Optionen diskutiert und Ma8nah-
men initiiert, um einer solchen Entwicklung entgegenzusteu-
ern. Aus Gruppensicht steuern wir die Solvabilitat der Hanno-
ver Rick anhand unseres internen Kapitalmodells, das wir im
Chancen- und Risikobericht auf Seite 75 ff. ndher beschreiben.

Hannover Rick | Geschaftsbericht 2014



Fortgefiihrte Anschaffungskosten unserer nachrangigen Anleihen L32

Emissions- Zins in % 2014 2013
in Mio. EUR datum
Hannover Finance (Luxembourg) S.A.
nachrangige Schuldverschreibung, 750 Mio. EUR; 2004/2024 26.2.2004 5,75 = 749,6
Hannover Finance (Luxembourg) S.A.
nachrangige Schuldverschreibung, 500 Mio. EUR; 2005/undatiert 1.6.2005 5,00 497,7 493,3
Hannover Finance (Luxembourg) S.A.
nachrangige Schuldverschreibung, 500 Mio. EUR; 2010/2040 14.9.2010 5,75 498,4 498,2
Hannover Finance (Luxembourg) S.A.
nachrangige Schuldverschreibung, 500 Mio. EUR; 2012/2043 20.11.2012 5,00 496,9 496,7
Hannover Rick SE,
nachrangige Schuldverschreibung, 500 Mio. EUR; 2014 /undatiert 15.9.2014 3,375 493,5 -
Gesamt 1.986,5 2.237,8
Konzern-Eigen kapital Entwicklung des Konzern-Eigenkapitals L33
in Mio.EUR
Angesichts des sehr positiven Ergebnisses entwickelte sich
das Eigenkapital des Hannover Riick-Konzerns sehr erfreu- 10.000
lich. Gegeniiber dem Stand vom 31. Dezember 2013 stieg
es im Berichtsjahr deutlich um 1.722,9 Mio. EUR, das sind 8.253
26,4 %, auf 8.253,0 Mio. EUR. Bereinigt um die Anteile nicht 8.000 702
beherrschender Gesellschafter ergab sich ein Anstieg um 6.714 6.530 . 986
1.662,3 Mio. EUR auf 7.550,8 Mio. EUR. Entsprechend stieg 5 607 <82 oo
auch der Buchwert je Aktie um 28,2 % auf 62,61 EUR. Die Ver- 6.000 5118 ’ . 850 .
.. . . . . ) 636 895
anderungen des Eigenkapitals sind wesentlich durch folgende “
606 4.417

Entwicklungen geprigt:

Der positive Saldo aus unrealisierten Kursgewinnen und -ver-
lusten aus der Kapitalanlage erh6hte sich im Vergleich zum
Anfang des Berichtsjahres deutlich um 635,5 Mio. EUR auf
1.169,3 Mio. EUR. Dieser Anstieg resultierte im Wesentlichen
aus Kursgewinnen bei Unternehmens- und Staatsanleihen in
Folge des gesunkenen Zinsniveaus.

Die Riicklage aus der Wiahrungsumrechnung erhohte sich
infolge von Wechselkursentwicklungen von Fremdwah-
rungen gegeniiber dem Euro im Berichtsjahr deutlich von
-246,3 Mio. EUR um 436,7 Mio. EUR auf 190,5 Mio. EUR. Der
Anstieg der Wahrungsumrechnungsriicklage resultierte groi-
tenteils aus der deutlichen Abwertung des Euro gegeniiber
dem US Dollar.

Der Anteil nicht beherrschender Gesellschafter am Eigenkapital
erhohte sich zum 31. Dezember 2014 um 60,6 Mio. EUR auf
702,2 Mio. EUR. Der Anstieg entfallt mit 50,3 Mio. EUR haupt-
sachlich auf die Anteile nicht beherrschender Gesellschafter
an der E+S Riickversicherung AG.

Das Konzernergebnis 2014, das auf die Anteilseigner des
Hannover Riick-Konzerns entfillt, stieg auf 985,6 Mio. EUR
(895,5 Mio. EUR). Das im Berichtsjahr erzielte, nicht beherr-
schenden Gesellschaftern zustehende Ergebnis belief sich auf
79,5 Mio. EUR (43,8 Mio. EUR).
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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
2.270,3 Mio.EUR (2.465,0 Mio. EUR).

Mit dem Ziel, die Kapitalkosten zu verringern, erganzen unsere
nachrangigen Anleihen unser Eigenkapital und tragen dazu

bei, jederzeitige Liquiditat zu gewdahrleisten. Im Berichts-
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jahr haben wir die im Jahr 2004 von der Hannover Finance
(Luxembourg) S.A. emittierte nachrangige Schuldverschrei-
bung in Hohe von 750,0 Mio. EUR zum ersten ordentlichen
Riickzahlungstermin gekiindigt und zuriickgezahlt. Dartiber
hinaus haben wir iiber die Hannover Riick SE eine neue nach-
rangige, unbefristete Schuldverschreibung mit einem Nenn-
betrag von 500,0 Mio. EUR am europdischen Kapitalmarkt
emittiert. Zum Bilanzstichtag sind iiber die Hannover Riick
SE und die Hannover Finance (Luxembourg) S.A. insgesamt
vier nachrangige Schuldverschreibungen am europdischen
Kapitalmarkt platziert.

Die auf der vorhergehenden Seite oben abgebildete Tabelle
gibt einen Uberblick iiber die fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten unserer nachrangigen Anleihen.

Zusatzlich bestehen bei mehreren Konzernunternehmen lang-
fristige Darlehen, im Wesentlichen Hypothekendarlehen, in
Hohe von 283,9 Mio. EUR (227,1 Mio. EUR).

Zu weiteren Erlduterungen verweisen wir auf unsere Darstel-
lungen im Anhang dieses Berichts, Kapitel 6.12 ,Darlehen und
nachrangiges Kapital“, Seite 210ff., und 6.13 ,Eigenkapital und
eigene Anteile“, Seite 214.

Zur Besicherung der versicherungstechnischen Verbindlich-
keiten haben verschiedene Kreditinstitute fiir uns Biirgschaften
(Letters of Credit) gestellt. Zu diesem Zweck bestanden zum
Bilanzstichtag mit mehreren Kreditinstituten sowohl bilaterale
Vereinbarungen, als auch eine unbesicherte, syndizierte Aval-
kreditlinie. Uber die bestehenden Eventualverbindlichkeiten
berichten wir detailliert im Anhang, Kapitel 6.12 ,,Darlehen und
nachrangiges Kapital® in unseren Erlduterungen zu den sonsti-
gen finanziellen Rahmenbedingungen, Seite 213, und 8.7 ,,Haf-
tungsverhiltnisse und Eventualverbindlichkeiten®, Seite 234f.

Analyse der Konzern-Kapitalfluss-
rechnung

Liquiditat
Liquiditdt generieren wir aus unserem operativen Riickver-
sicherungsgeschift, der Kapitalanlage und aus Finanzie-
rungsmallnahmen. Durch regelméRBige Liquiditatsplanungen
und eine liquide Investitionsstruktur stellen wir sicher, dass
die Hannover Riuck jederzeit in der Lage ist, die erforderli-
chen Auszahlungen zu leisten. Der Zahlungsmittelfluss der
Hannover Riick wird in der Konzern-Kapitalflussrechnung auf
Seite 144 ff. dargestellt.

Die Hannover Riick fithrt keinen automatisierten konzernin-
ternen Finanzausgleich (Cash Pooling) durch. Liquiditatstiber-
schiisse werden durch die Konzerngesellschaften gesteuert
und angelegt. Innerhalb der Hannover Riick-Gruppe existieren
verschiedene Darlehensbeziehungen zur optimalen Gestaltung
und flexiblen Steuerung der kurz- oder langfristigen Liquidi-
tdts- und Kapitalallokation.
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Konzern-Kapitalflussrechnung L34
in Mio.EUR 2014 2013
Kapitalfluss aus laufender

Geschaftstatigkeit 1.930,9 2.225,5
Kapitalfluss aus Investitions-

tatigkeit -1.195,3 -1.761,5
Kapitalfluss aus Finanzierungs-

tatigkeit -647,6 -347,7
Wahrungskursdifferenzen 46,0 -41,7
Summe der Kapitalzu- und

-abfliisse 134,0 74,6
Flissige Mittel am Anfang der

Periode 642,9 572,2
Veranderung der flussigen Mittel

laut Kapitalflussrechnung 134,0 74,6
Veranderungen des Konsolidie-

rungskreises’ -4,0 -3,8
Fliissige Mittel am Ende der

Periode 772,9 642,9

' Vgl. Erlduterungen in Kapitel 4 , Konsolidierung” des Anhangs

Kapitalfluss aus laufender Geschaftstatigkeit

In der Berichtsperiode betrug der Kapitalfluss aus laufen-
der Geschaftstitigkeit, der auch die Mittelzufliisse aus erhal-
tenen Zinsen und Dividenden enthalt, 1.930,9 Mio. EUR
gegeniiber 2.225,5 Mio. EUR im Vorjahr. Der trotz des
leichten Anstiegs der Nettoprdmie gegeniiber dem Vor-
jahr um 294,6 Mio. EUR gesunkene Nettozufluss resultiert
im Wesentlichen aus erhéhten Schadenzahlungen fiir den
Sturm ,Andreas” sowie fiir US-amerikanisches Mortality- und
Senioren-Krankenversicherungsgeschéft.

Kapitalfluss aus laufender Geschaftstatigkeit L35

in Mio.EUR
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Kapitalfluss aus Investitionstatigkeit

Der wie im Vorjahr hohe Kapitalfluss aus der laufenden Geschafts-
titigkeit wurde unter Beriicksichtigung der Dividendenzahlungen
und FinanzierungsmaRlnahmen im Wesentlichen unter Beibe-
haltung der Anlagenstruktur in Hohe von 1.195,3 Mio. EUR
(1.761,5 Mio. EUR) in zuséitzliche Kapitalanlagen investiert.
Insbesondere bei den festverzinslichen Wertpapieren hat es im
Vergleich zum Vorjahr erhéhte Umsitze gegeben, die auf die
Umschichtung des Kapitalanlagenportefeuilles von Euro auf US-
Dollar bei unseren Tochtergesellschaften auf Bermuda einerseits
und den Riickkauf bzw. die Neuemission unserer nachrangigen
Schuldverschreibung andererseits zuriickzufithren sind.

Zur Entwicklung des Bestandes an Kapitalanlagen verweisen wir
auch auf unsere Ausfiihrungen am Anfang dieses Abschnitts.

Kapitalfluss aus Finanzierungstatigkeit

Bei gleichbleibend hohen Dividendenzahlungen von
403,4 Mio. EUR (410,3 Mio. EUR) hat sich der Kapitalfluss aus
Finanzierungstatigkeit von -347,7 Mio. EUR auf -647,6 Mio. EUR
verringert. Die Veranderung wurde durch eine im Geschafts-
jahr platzierte nachrangige Schuldverschreibung in Hohe von
493,5 Mio. EUR sowie die Riickzahlung der von der Hannover
Finanz (Luxemburg) S.A. emittierten nachrangigen Schuld-
verschreibung in Hohe von 750 Mio. EUR zum ersten ordent-
lichen Riickzahlungstermin verursacht. Die Aufnahme einer
langfristigen Verbindlichkeit durch die HR GLL Central Europe
GmbH & Co. KG, Miinchen, in Hohe von 77,3 Mio. EUR im Vor-
jahr fithrte zu einer weiteren Veranderung des Mittelzuflusses
um -53,8 Mio. EUR.

Insgesamt erhohte sich damit der Bestand fliissiger Mittel
unter Beriicksichtigung der Veranderungen des Konsolidie-
rungskreises im Vergleich zum Vorjahr um 130,0 Mio. EUR
auf 772,9 Mio. EUR.

Weitere Informationen zu unserem Liquidititsmanagement
sind dem Risikobericht auf Seite 97 zu entnehmen.

Finanzstarke-Ratings

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

Finanzstarke-Ratings der Hannover Riick-Gruppe L36
Standard & A.M. Best
Poor's
Bewertung AA-
(Very Strong) A+ (Superior)
Ausblick stabil stabil

Finanzstarke-Ratings von Tochtergesellschaften L37

Standard & A.M. Best
Poor's

E+S Rickversicherung AG AA- A+

Hannover Life Reassurance

Africa Ltd. BBB+ -

Hannover Life Reassurance

Bermuda Ltd. AA- A+

Hannover Life Reassurance

Company of America AA- A+

Hannover Life Re

of Australasia Ltd. AA- -

Hannover Reinsurance

Africa Ltd. BBB+ -

Hannover Re (Ireland) Ltd. AA- A+

Hannover Re (Bermuda) Ltd. AA- A+

Hannover ReTakaful B.S.C. (c) A+ -

International Insurance Company

of Hannover SE 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.

Emissions-Ratings der begebenen Anleihen L38
Standard & A.M. Best
Poor’s

Hannover Riick SE

Nachrangige Schuldver-

schreibung, 500 Mio. EUR;

2014/undatiert A a

Hannover Finance

(Luxembourg) S.A.

Nachrangige Schuldverschrei-

bung, 500 Mio.EUR; 2012/2043 A a+

Hannover Finance

(Luxembourg) S.A.

Nachrangige Schuldverschrei-

bung, 500 Mio.EUR; 2010/2040 A a+

Hannover Finance

(Luxembourg) S.A.

Nachrangige Schuldverschrei-

bung, 500 Mio. EUR;

2005/undatiert A a

Angaben nach §315 Absatz 4 HGB

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

Beschrinkungen, die Stimmrechte oder die Ubertragung von
Aktien betreffen, auch wenn sie sich aus Vereinbarungen zwi-
schen Gesellschaftern ergeben konnen, sind dem Vorstand der
Gesellschaft nicht bekannt.
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Folgende Gesellschaften besitzen direkte oder indirekte Betei-
ligungen am Kapital, die 10 % der Stimmrechte tiberschreiten:

Die Talanx AG, Riethorst 2, 30659 Hannover, hilt insgesamt
gerundet 50,2 % der Stimmrechte der Gesellschaft, davon wer-
den indirekt gerundet 12,0 % gehalten. Der HDI-Haftpflicht-
verband der Deutschen Industrie Versicherungsverein auf
Gegenseitigkeit, Riethorst 2, 30659 Hannover, der die Anteile
der Talanx AG zu 79,0 % halt, ist somit mittelbar mit gerundet
39,7 % der Stimmrechte an der Gesellschaft beteiligt.

Aktien mit Sonderrechten, die Inhabern Kontrollbefugnisse ver-
leihen, bestehen nicht, ebenso wenig wie eine besonders gestal-
tete Stimmrechtskontrolle 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 § 18 Absatz 2 der Satzung der Hannover Riick SE.

Die Befugnisse des Vorstands hinsichtlich der Ausgabe und
des Riickkaufs von Aktien sind in der Satzung der Hannover
Riick SE sowie in den §8§ 71 ff. Aktiengesetz geregelt. In diesem
Zusammenhang hat die Hauptversammlung am 4. Mai 2010
den Vorstand gemaR § 71 Absatz 1 Nummer 8 Aktiengesetz fiir
eine Dauer von fiinf Jahren, bis zum 3. Mai 2015, erméchtigt,
unter bestimmten Voraussetzungen eigene Aktien zu erwerben.

Im Folgenden erlautern wir die wesentlichen Vereinbarungen
der Gesellschaft, die unter der Bedingung eines Kontrollwech-
sels u.a. infolge eines Ubernahmeangebots stehen, und die
hieraus folgenden Wirkungen. Einige Avalrahmenkreditver-
trage der Hannover Riick SE enthalten marktiibliche, soge-
nannte 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 mehr als 25-prozentigen Beteiligung fallt oder
ein Dritter die Mehrheitsbeteiligung an der Hannover Riick SE
erlangt. Zu Einzelheiten der Avalrahmenkreditvertrige verwei-
sen wir auf unsere Erlauterungen zu den sonstigen finanziellen
Rahmenbedingungen im Anhang, Kapitel 6.12 ,,Darlehen und
nachrangiges Kapital®, Seite 210.

Des Weiteren enthalten Retrozessionsschutzdeckungen in der
Schaden- und Personen-Riickversicherung marktiibliche Kon-
trollwechselklauseln, 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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Erlauterungen zur
Hannover Ruck SE

(Kurzfassung nach HGB)

Fiir das Berichtsjahr 2013 hat die Hannover Riick erstmals von
dem Wabhlrecht zur zusammengefassten Lageberichterstattung
gemdl §315 Absatz 3 Handelsgesetzbuch (HGB) in Verbin-
dung mit § 298 Absatz 3 HGB Gebrauch gemacht. Erganzend
zur Berichterstattung iiber den Hannover Riick-Konzern erlau-
tern wir im Folgenden die Entwicklung der Hannover Riick SE.

Der Jahresabschluss der Hannover Riick SE wird nach deut-
schen Rechnungslegungsvorschriften (HGB) aufgestellt. Der
Konzernabschluss folgt demgegeniiber International Financial
Reporting Standards (IFRS). Daraus resultieren verschiedene
Abweichungen bei den Bilanzierungs- und Bewertungsmetho-
den. Diese betreffen vor allem immaterielle Vermdgensgegen-
stdnde, Kapitalanlagen, versicherungstechnische Aktiva und
Passiva, Finanzinstrumente und latente Steuern.

Der Jahresabschluss der Hannover Riick SE, aus dem hier
insbesondere die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrech-
nung verkiirzt wiedergegeben sind, wird beim Betreiber des
elektronischen Bundesanzeigers eingereicht und ist iiber die
Internetseite des Unternehmensregisters zugianglich. Dieser
Jahresabschluss kann bei der Hannover Riick SE, Karl-Wiechert-
Allee 50, 30625 Hannover, angefordert werden.

Das Riickversicherungsgeschift betreibt die Hannover Riick
SE in den Geschiftsfeldern Schaden- und Personen-Riickver-
sicherung. Durch ihren globalen Auftritt und die Tatigkeit in
allen Sparten der Riickversicherung erzielt die Gesellschaft
einen optimalen Risikoausgleich.

Die Hannover Riick SE zeichnet seit dem 1. Januar 1997 die
aktive Riickversicherung des Konzerns, mit wenigen Ausnah-
men, nur im Ausland. Fiir das Deutschlandgeschéft im Han-
nover Riick-Konzern ist die Tochtergesellschaft E+S Riickver-
sicherung AG zustandig.

Ertragslage

Das Geschaftsjahr 2014 ist fir die Hannover Rick SE sehr
erfreulich verlaufen. Die Bruttopramie der Hannover Riick SE
fiir das Gesamtgeschaft ging mit 1,7 % leicht auf 10,9 Mrd. EUR
zuruck (Vorjahr: 11,1 Mrd. EUR). Der Selbstbehalt erhohte sich
von 75,2 % auf 79,3 %. Die verdiente Nettopramie fiir eigene
Rechnung stieg um 3,3 % auf 8,5 Mrd. EUR (8,2 Mrd. EUR).

Das versicherungstechnische Ergebnis (vor Veranderung der
Schwankungsriickstellungen) fiir das Gesamtgeschaft reduzierte
sich im Berichtsjahr von -4,7 Mio. EUR auf -15,0 Mio. EUR.
Den Schwankungsriickstellungen waren 277,6 Mio. EUR
(267,7 Mio. EUR) zuzufiihren.



Verkiirzte Gewinn- und Verlustrechnung der Hannover Riick SE L39
in TEUR 2013
Verdiente Beitrage fur eigene Rechnung 8.481.296 8.209.507
Technischer Zinsertrag fur eigene Rechnung 442.194 194.599
Sonstige versicherungstechnische Ertrage fir eigene Rechnung 23 425
Aufwendungen fiur Versicherungsfalle fur eigene Rechnung 6.801.306 6.254.293
Veranderung der Ubrigen versicherungstechnischen Nettoruckstellungen 166.116 21.669
Aufwendungen fir erfolgsabhangige und erfolgsunabhangige Beitragsriickerstattung

fur eigene Rechnung 48 1.963
Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb fir eigene Rechnung 2.301.759 2.171.507
Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen fur eigene Rechnung 1.533 3.121
Zwischensumme -15.017 -4.684
Veranderung der Schwankungsriickstellung und ahnlicher Riickstellungen -277.646 -267.717
Versicherungstechnisches Ergebnis fiir eigene Rechnung -292.663 -272.401
Ertrage aus Kapitalanlagen 1.739.563 1.385.550
Aufwendungen fiir Kapitalanlagen 158.722 268.993
Technischer Zinsertrag -567.810 -247.895
Sonstige Ertrage 161.566 109.866
Sonstige Aufwendungen 284.151 325.993
Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit 597.783 380.134
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag und sonstige Steuern 176.546 12.973
Jahresiiberschuss 421.237 367.161
Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 94.208 89.209
Entnahmen aus anderen Gewinnrticklagen = -
Einstellungen in andere Gewinnriicklagen 445 370
Bilanzgewinn 515.000 456.000

Die GroRschadenbelastung war im Berichtsjahr geringer als
2013. Auch wenn die Hurrikansaison im Berichtsjahr erneut
unauffallig war, so waren dennoch einige Naturkatastrophen-
ereignisse zu verzeichnen. In Westeuropa verursachte beispiels-
weise das Sturmtief ,Ela“ groBe Schiaden. Fiir die Hannover
Riick entstand daraus eine Belastung von 15,9 Mio. EUR
netto. Besonders schadenreich verlief das Berichtsjahr fiir
die Luftfahrtsparte. Der grofte Einzelschaden resultierte aus
den Angriffen auf den Flughafen in Tripolis. Hierfiir haben
wir 47,9 Mio. EUR netto reserviert. Insgesamt belief sich die
Nettobelastung aus Groschiaden fiir die Hannover Riick SE
auf 257,0 Mio. EUR (283,2 Mio. EUR).

Die ordentlichen Kapitalanlageertrage einschliellich Depot-
zinsen lagen mit 1.589,6 Mio. EUR (1.304,8 Mio. EUR) deutlich
iber dem Vorjahresniveau, was hauptsachlich auf gestiegene
Ertrage aus dem ebenfalls gestiegenen Bestand an Depotfor-
derungen und hohere Ausschiittungen aus unseren Beteili-
gungs-Holdinggesellschaften zuriickzufiihren ist. Gewinne
aus dem Abgang von Kapitalanlagen realisierten wir in sal-
dierter Hohe von 104,0 Mio. EUR (43,5 Mio. EUR). Abschrei-
bungen auf Kapitalanlagen waren in Hoéhe von 92,9 Mio. EUR

(186,7 Mio. EUR) vorzunehmen. Der Riickgang ist im Wesent-
lichen auf auRerordentliche Vorjahresertrage bei Anteilen an
verbundenen Unternehmen und festverzinslichen Wertpapie-
ren zuriickzufithren. Den Abschreibungen standen angesichts
gestiegener Marktwerte Zuschreibungen auf in Vorperioden
abgeschriebene Kapitalanlagen in Hohe von 30,5 Mio. EUR
(14,4 Mio. EUR) gegentiber. Angesichts gesunkener beizule-
gender Zeitwerte eines Teils unserer Inflation Swaps haben
wir im Berichtszeitraum Drohverlustriickstellungen in Hohe
von 19,9 Mio.EUR (21,7 Mio. EUR) gebildet. Diesen standen
Aufl6sungen von Drohverlustriickstellungen fiir versicherungs-
technische Derivate in Hohe von 1,9 Mio. EUR (6,1 Mio. EUR)
entgegen.

Insgesamt stieg unser Nettokapitalanlageergebnis auf
1.580,8 Mio.EUR (1.116,6 Mio. EUR).

Das Ergebnis aus der normalen Geschaftstitigkeit erhohte
sich auf 597,8 Mio. EUR (380,1 Mio. EUR). Das Berichtsjahr
schloss mit einem Jahresiiberschuss von 421,2 Mio. EUR
(367,2 Mio. EUR).
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Spartenentwicklung

Im Folgenden stellen wir den Geschiftsverlauf der einzel-
nen Sparten dar und verweisen darauf, dass mit Beginn des
Berichtsjahres der Geschiftsaustausch im Rahmen der Zeich-
nungsgemeinschaft zwischen der Hannover Riick SE und der
E+S Riickversicherung AG aufgegeben wurde. Im Schaden-
Riickversicherungsgeschift wird jedoch eine Retrozession der
Hannover Riick SE an die E+S Ruckversicherung AG aufrecht-
erhalten. Der Anteil des von der E+S Riickversicherung AG
ibernommenen Geschafts an der gebuchten Bruttopramie der
Hannover Riick SE betrug im Berichtsjahr -0,1 % (3,7 %) und
betrifft die Abwicklung der Zeichnungsjahre 2013 und alter.

Feuer

Die gesamten Bruttoprimieneinnahmen fiir die Feuer-
sparte reduzierten sich im Geschéftsjahr 2014 um 5,6 % auf
1.298,2 Mio. EUR (1.375,7 Mio. EUR). Die Nettoschadenquote
verbesserte sich im Berichtsjahr von 64,0 % auf 61,4 %. Das
versicherungstechnische Ergebnis stieg auf 140,3 Mio. EUR
(105,3 Mio. EUR). Den Schwankungs- u. 4. Riickstellungen wur-
den 186,6 Mio. EUR (148,4 Mio. EUR) zugefiihrt.

Feuer L40
in Mio.EUR 2013
Gebuchte Bruttopramie 1.298,2 1.375,7
Schadenquote (%) 61,4 64,0
Versicherungstechnisches

Ergebnis (netto) 140,3 105,3

Haftpflicht

Die Bruttopramie fir das Haftpflichtgeschaft reduzierte sich
um 4,3 % auf 1.174,7 Mio.EUR (1.228,0 Mio. EUR). Die
Schadenquote erhohte sich von 96,6 % auf 104,5 %. Ange-
sichts dessen ging das versicherungstechnische Ergebnis auf
-276,0 Mio. EUR (-209,8 Mio. EUR) zuriick. Den Schwankungs-
u. d. Riickstellungen wurden im Berichtsjahr 88,7 Mio. EUR
entnommen; im Vorjahr betrug die Entnahme 34,2 Mio. EUR.

Haftpflicht L41
in Mio.EUR m 2013
Gebuchte Bruttopramie 1.174,7 1.228,0
Schadenquote (%) 104,5 96,6
Versicherungstechnisches

Ergebnis (netto) -276,0 -209,8
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Unfall

Die Bruttopramie reduzierte sich um 12,8 % auf 316,0 Mio. EUR
(362,2 Mio. EUR). Erfreulich verlief die Ergebnisentwicklung:
Die sehr gute Schadenquote des Vorjahres von 52,8 % blieb im
Berichtsjahr mit 57,4 % annédhernd stabil. Das versicherungs-
technische Ergebnis schloss sehr erfreulich mit 32,2 Mio. EUR
nach 31,9 Mio. EUR im Vorjahr. Den Schwankungs- u. 4. Riick-
stellungen wurden 2,9 Mio. EUR zugefiihrt. Im Vorjahr betrug
die Zuftihrung 2,5 Mio. EUR.

Unfall L42
in Mio. EUR 2013
Gebuchte Bruttopramie 316,0 362,2
Schadenquote (%) 57,4 52,8
Versicherungstechnisches

Ergebnis (netto) 32,2 31,9

Kraftfahrt

Die Bruttopramieneinnahmen fiir die Kraftfahrtsparte stie-
gen angesichts der Ubernahme einer groRen Kraftfahrt-
quote in China sehr deutlich um 44,0 % auf 941,7 Mio. EUR
(653,8 Mio. EUR). Die Schadenquote verbesserte sich auf
39,1 % (78,9 %). Das versicherungstechnische Ergebnis
stieg angesichts dessen gegeniiber dem Vorjahr deutlich auf
138,2 Mio.EUR (-21,2 Mio. EUR). Nach einer Entnahme von
37,2 Mio.EUR im Vorjahr, wurden den Schwankungs- u. a.
Riickstellungen im Berichtsjahr 69,3 Mio. EUR zugefiihrt.

Kraftfahrt L43
in Mio.EUR 2013
Gebuchte Bruttopramie 941,7 653,8
Schadenquote (%) 39,1 78,9
Versicherungstechnisches

Ergebnis (netto) 138,2 -21,2

Luftfahrt

Das Bruttopramienvolumen ging 2014 um 10,6 % von
384,5 Mio. EUR auf 343,6 Mio. EUR zuriick. Anders als die Vor-
jahre war das Berichtsjahr aulerordentlich schadentriachtig.
Vor diesem Hintergrund verschlechterte sich die Schadenquote
von 50,9 % auf 102,1 %. Das versicherungstechnische Ergeb-
nis schloss mit -60,7 Mio. EUR (66,1 Mio. EUR). Nach einer
Zufihrung von 34,0 Mio. EUR im Vorjahr, wurden den Schwan-
kungs- u.a. Ruckstellungen im Berichtsjahr 34,4 Mio. EUR

entnommen.
Luftfahrt L44
in Mio. EUR 2014 2013
Gebuchte Bruttopramie 343,6 384,5
Schadenquote (%) 102,1 50,9
Versicherungstechnisches
Ergebnis (netto) -60,7 66,1



Transport

Die gebuchte Bruttopramie stieg um 4,7 % auf 433,8 Mio. EUR
(414,4 Mio.EUR). Die Nettoschadenquote verschlechterte
sich von 49,4 % auf 62,2 %. Vor diesem Hintergrund ging
das versicherungstechnische Ergebnis von 75,5 Mio. EUR auf
39,4 Mio. EUR zuriick. Ausschlaggebend hierfiir war insbe-
sondere der gestiegene Marktschaden der ,,Costa Concor-
dia® durch die aufwendige Bergung des Wracks. Angesichts
dessen haben wir eine zusatzliche Reservestarkung vorge-
nommen. Auch fiir ein havariertes Containerschiff hatte sich
die urspriinglich geschatzte Schadenbelastung erhoht. Den
Schwankungs- u. . Riickstellungen wurden 91,3 Mio. EUR
(123,3 Mio. EUR) zugefiihrt.

Transport L45

in Mio.EUR 2014 2013

Gebuchte Bruttopramie 433,8 414,4

Schadenquote (%) 62,2 49,4

Versicherungstechnisches

Ergebnis (netto) 39,4 75,5
Leben

Im abgelaufenen Geschiftsjahr stiegen die Bruttopramien-
einnahmen in der Sparte Leben um 4,8 % auf 4,1 Mrd. EUR
(3,9 Mrd.EUR). In den iiberwiegend gesattigten westeuropa-
ischen Versicherungsmarkten war das Geschiftsumfeld sehr
herausfordernd. Der kontinuierliche Pramienabrieb insbeson-
dere einiger GroRvertrdge setzte sich daher auch im Berichts-
jahr weiter fort. In den asiatischen Lindern hat sich die Prdmie
hingegen erfreulich entwickelt und entsprechend positiv zu der
gestiegenen Bruttopramie beigetragen.

Das versicherungstechnische Ergebnis hat sich mit
-19,5 Mio.EUR im Vergleich zum Vorjahreswert von
-53,6 Mio. EUR deutlich verbessert. Insbesondere zeigten
hierbei unsere Malknahmen zur Ergebnisstabilisierung des
australischen Invaliditatsgeschafts im Berichtsjahr deutliche
Erfolge. Allgemein hat sich unser Geschift weitestgehend im
Rahmen unserer Erwartungen entwickelt, wobei unser Lang-
lebigkeitsgeschift die Erwartungen sogar iibertroffen hat.

Unabhingig vom Geschiftsverlauf sind das Bruttopriamien-
volumen sowie das versicherungstechnische Ergebnis u.a.
auch von der Aufgabe des wechselseitigen Geschaftsaustau-
sches zwischen der Hannover Riick SE und der E+S Rickver-
sicherung AG zum 1. Januar 2014 gepragt.

Leben L46
in Mio.EUR 2014 2013
Gebuchte Bruttopramie 4.082,0 3.893,5

Versicherungstechnisches
Ergebnis (netto) -19,5 -53,6

Sonstige Zweige

Unter den Sonstigen Versicherungszweigen werden die Spar-
ten Kranken, Kredit und Kaution, Sonstige Schadenversiche-
rung und Sonstige Sachversicherung ausgewiesen. In dem
Zweig Sonstige Sachversicherung wiederum werden die
Zweige Extended Coverage, Verbundene Hausrat, Verbun-
dene Wohngebaude, Einbruchdiebstahl und Raub, Leitungs-
wasser, Glas, Technische Versicherungen, Betriebsunterbre-
chung, Hagel, Tier und Sturm zusammengefasst. Die Sonstige
Schadenversicherung beinhaltet die Zweige Rechtsschutz, Ver-
trauensschaden und Sonstige Vermogens- und Sachschaden.

Fiir die Sonstigen Zweige ging das Pramienvolumen um 16,8 %
auf 2,3 Mrd. EUR (2,7 Mrd. EUR) zuriick. Die Schadenquote
verbesserte sich leicht auf 74,1 % (76,0 %). Das versicherungs-
technische Ergebnis schloss nach 1,0 Mio. EUR im Vorjahr mit
-8,9 Mio. EUR. Den Schwankungs- u. a. Riickstellungen wurden
50,6 Mio.EUR (31,0 Mio. EUR) zugefiihrt.

Sonstige Zweige L47
in Mio. EUR [ 2014 2013
Gebuchte Bruttopramie 2.274,9 2.735,8
Schadenquote (%) 74,1 76,0

Versicherungstechnisches
Ergebnis (netto) -8,9 1,0
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Finanz- und Vermogenslage

Bilanzstruktur der Hannover Riick SE L48
in TEUR 2013
Aktiva

Immaterielle Vermdgensgegenstande 75.731 73.438
Kapitalanlagen 41.912.302 33.203.262
Forderungen 2.405.397 2.029.910
Sonstige Vermogensgegenstande 362.095 386.231
Rechnungsabgrenzungsposten 200.717 200.150
Summe der Aktiva 44.956.242 35.892.991
Passiva

Gezeichnetes Kapital 120.597 120.597
Kapitalricklage 880.608 880.608
Gewinnrucklagen 380.511 380.511
Bilanzgewinn 515.000 456.000
Eigenkapital 1.896.716 1.837.716
Nachrangige Verbindlichkeiten 1.500.000 1.800.000
Versicherungstechnische Riickstellungen 32.524.999 27.684.284
Andere Rickstellungen 452.714 319.702
Depotverbindlichkeiten aus dem in Riickdeckung gegebenen Versicherungsgeschaft 7.308.422 3.219.018
Andere Verbindlichkeiten 1.273.391 1.032.271
Summe der Passiva 44.956.242 35.892.991

Unser Bestand an selbstverwalteten Kapitalanlagen stieg im
Berichtsjahr auf 23,0 Mrd. EUR (20,8 Mrd. EUR). Das entspricht
einem Anstieg von 10,6 % und ist vor allem auf den sehr positi-
ven operativen Cashflow und die gegentiber dem Euro an Wert
zulegenden Wahrungen, aber auch auf den Anstieg der Markt-
werte festverzinslicher Wertpapiere im Zuge der zu beobach-
tenden Renditeriickgidnge bei Staatsanleihen unserer Haupt-
wihrungsrdume zuriickzufiihren. Die saldierten unrealisierten
Kursgewinne der festverzinslichen Wertpapiere und Renten-
fonds stiegen auf 891,3 Mio. EUR (414,7 Mio. EUR).

Die Depotforderungen aus dem in Riickdeckung iibernomme-
nen Versicherungsgeschift, die unter den Kapitalanlagen aus-
zuweisen sind, beliefen sich im Berichtsjahr auf 18,9 Mrd. EUR
(12,4 Mrd. EUR).

Unser Eigenkapital — ohne Einbeziehung des Bilanzge-
winns — belauft sich auf 1.381,7 Mio. EUR (1.381,7 Mio. EUR).
Die Garantiemittel — bestehend aus dem Eigenkapital ohne
Bilanzgewinn, den nachrangigen Verbindlichkeiten, der
Schwankungsriickstellung und dhnlichen Riickstellungen
sowie den versicherungstechnischen Nettoriickstellungen —
wuchsen wihrend des Berichtsjahres auf 35.406,7 Mio. EUR
(30.866,0 Mio. EUR). Aufgrund des Anstiegs der Garantie-
mittel erhohte sich die Bilanzsumme der Hannover Riick SE
auf 45,0 Mrd. EUR (35,9 Mrd. EUR).
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Im Berichtsjahr wurde fiir das Geschaftsjahr 2013 eine Divi-
dende in Hohe von 3,00 EUR je Aktie, das sind 361,8 Mio. EUR,
gezahlt (361,8 Mio. EUR).

Der Hauptversammlung am 6. Mai 2015 wird vorgeschla-
gen, fur das Geschéftsjahr 2014 eine Dividende in Hohe von
3,00 EUR zzgl. 1,25 EUR Sonderdividende je Aktie zu zahlen.
Dies entspricht insgesamt 512,5 Mio. EUR. Der Ausschiittungs-
vorschlag ist nicht Bestandteil dieses Konzernabschlusses.

Risiken und Chancen

Die Geschiftsentwicklung der Hannover Riick SE unterliegt
im Wesentlichen den gleichen Risiken und Chancen wie die
des Hannover Ruck-Konzerns. An den Risiken der Beteiligun-
gen und Tochterunternehmen partizipiert die Hannover Riick
SE grundsétzlich entsprechend ihrer jeweiligen Beteiligungs-
quote. Die Risiken werden im Risikobericht dargestellt. Aus
den Beziehungen zu den Beteiligungen der Hannover Riick
SE konnen zusatzlich aus gesetzlichen oder vertraglichen
Haftungsverhéltnissen (insbesondere Novationsklauseln und
Garantieerklarungen) Belastungen resultieren. Wir verweisen
auf unsere Erlduterungen im Anhang dieses Berichts.



Sonstige Angaben

Fiir alle mit verbundenen Unternehmen getatigten Rechtsge-
schifte haben wir nach den Umstinden, die uns zum Zeitpunkt
der Vornahme der Rechtsgeschifte bekannt waren, eine ange-
messene Gegenleistung erhalten. Auszugleichende Nachteile
im Sinne des § 311 Absatz 1 Aktiengesetz (AktG) sind uns nicht
entstanden.

Die Hannover Riick SE unterhalt Zweigniederlassungen in Aus-
tralien, Bahrain, China, Frankreich, GroRbritannien, Kanada,
Korea, Malaysia und Schweden.

Ausblick

Aufgrund der Verflechtungen der Muttergesellschaft mit den
Konzerngesellschaften und ihres hohen Geschéftsanteils im
Konzern verweisen wir an dieser Stelle auf unsere Aussagen
im Kapitel ,,Ausblick auf das Jahr 2015“ auf Seite 136, die
insbesondere auch die Erwartungen fiir die Hannover Riick
SE widerspiegeln. Als Ausschiittungsquote fiir die Dividende
des laufenden Geschaftsjahres sehen wir 35 % bis 40 % des
IFRS-Konzernergebnisses vor. Diese Quote konnte sich bei
einer unverandert komfortablen Kapitalisierungssituation aus
Kapitalmanagementgesichtspunkten erhohen.

Weitere Erfolgstaktoren

Unsere Mitarbeiter

Personalwirtschaftliche Kennzahlen

Zum 31. Dezember 2014 waren 2.534 Mitarbeiter im Hannover
Riick-Konzern beschiftigt (Vorjahr: 2.419). Die Fluktuation am
Standort Hannover lag mit 1,5 % (2,8 %) weit unter dem Vor-
jahresniveau. Mit 3,6 % lagen die Fehlzeiten leicht iiber dem
Niveau des Vorjahres (3,4 %). Fluktuation und Fehlzeiten liegen
weiterhin unter dem zu erwartenden Branchendurchschnitt.

Fluktuation/Fehlzeiten Standort Hannover L49
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Frauenforderung weiter ausgebaut

Auch im abgelaufenen Betrachtungsjahr haben wir unsere
Aktivitaten im Rahmen des Diversity Managements und im
Speziellen in der Frauenforderung weiter ausgebaut. Dabei
fiihrten wir im Zeitraum Marz 2013 bis Marz 2014 im Rah-
men eines Pilotverfahrens ein Mentoring-Programm fiir Frauen
durch. Hierbei arbeiteten fiinf Mentee-Mentoren-Tandems in
regelmaligen Treffen an individuellen Fragestellungen der
Mentees. Zum Abschluss haben wir das Programm und seine
Ergebnisse evaluiert. Erfreulich war die sehr positive Bewer-
tung sowohl hinsichtlich der Durchfithrung an sich als auch in
Bezug auf die Zusammenarbeit zwischen Mentee und Mentor;
und dass sich die Mentees erkennbar personlich weiterent-
wickelt haben. Auch wurde dieses Mentoring-Programm — wie
beabsichtigt — als spezielle Wertschitzung und intensive Per-
sonalentwicklungsmafSnahme im Rahmen der Frauenforde-
rung wahrgenommen. Der Vorstand hat darauthin beschlossen,
dieses Programm fortzufiihren. Die neue Durchfiihrungsrunde
wurde im September 2014 mit zwei unternehmensweiten Infor-
mationsveranstaltungen fir die Zielgruppe vorbereitet. Nach
der im vierten Quartal 2014 erfolgten Bewerbungs- und Aus-
wahlphase starten weitere finf Mentee-Mentoren-Tandems
Anfang 2015 in das Mentoringprogramm.

Im Januar 2014 war die Frauenforderung aullerdem the-
matischer Schwerpunkt unserer regelmiafigen Fithrungs-
kraftezusammenkunft. Zentrales Element bildete dabei ein
extern begleiteter Impulsvortrag zu den Themen ,,Gliserne
Decke“ und ,,Geschlechterspezifische Kommunikation®. Dabei
gelang es, unseren Fithrungskriften die genannten Themen
und die abzuleitenden Konsequenzen fiir eine Frauenforde-
rung praxisbezogen zu verdeutlichen. Diesen Impuls nutzten
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wir, um unsere neue Fihrungskrafteschulung zum Thema
,Geschlechterspezifische Kommunikation“ im Haus einzu-
fiihren. Diese zwei praxisnahen Trainingstage zielen darauf
ab, unsere Fiihrungskrafte stiarker fiir das unterschiedliche
Kommunikationsverhalten von Frauen und Médnnern zu sen-
sibilisieren. Die beiden im Betrachtungsjahr durchgefiihrten
Seminarveranstaltungen wurden gut angenommen und sollen
auch 2015 Teil unseres internen Weiterbildungsangebots sein.

Das Thema Frauenforderung war auch Gegenstand auf eini-
gen dezentralen Veranstaltungen. So widmeten sich einzelne
Unternehmensbereiche auf ihren Klausurtagungen mit Prasen-
tationen und Diskussionen den Maglichkeiten, Konsequenzen
und Grenzen dieses Themas.

Als Ergebnis kann festgehalten werden, dass sich die generelle
Wahrnehmung der Frauenférderung im Unternehmen positiv
verdndert hat.

Verbesserung unserer Blended
Learning-Prozesse initiiert

Seit 2012 bieten wir mit unseren Blended-Learning-Program-
men — also der Verzahnung von elektronischen Lernformen
mit tutorieller Unterstiitzung — fiir das Home Office und fiir
unsere Kollegen weltweit eine zeitgerechte Form der internen,
fachlichen Qualifizierung. Um auch zukiinftig den steigenden
Anforderungen an unsere interne Weiterbildung sowie an ein
verldssliches Bildungscontrolling gerecht zu werden, starteten
wir im Berichtsjahr ein Projekt zur Einfiihrung eines eigenen
Lernmanagement-Systems. Ziel ist es, unseren Mitarbeitern
weltweit einen einfachen Uberblick iiber die Trainingsange-
bote zu ermoglichen, einen leichten Zugriff auf vorhandene
Lernprogramme und Schulungsunterlagen zu geben sowie die
administrativen Prozesse mittels entsprechender Workflows zu
verbessern. In der ersten Projektphase, die 2014 durchgefiihrt
wurde, erfolgte zunichst die Aufnahme und Uberarbeitung
unserer internen Trainingsprozesse. Darauf aufbauend haben
wir ein unseren Anforderungen entsprechendes Lernmanage-
ment-System ausgewdhlt und in Form eines ausfiihrlichen
,Proof of Concept“ sichergestellt, dass es auf unsere Bediirf-
nisse zugeschnitten ist. Nach dem erfolgreichen Abschluss
dieser Projektphase wird das ausgewahlte Programm nun
eingefihrt.
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PersonalentwicklungsmaBnahmen
gezielt erweitert

Beim gezielten Ausbau unserer Personalentwicklungsmafnah-
men legten wir den Fokus auerdem auf die Weiterbildung
unserer berufserfahrenen Kollegen. Hier hatten wir in der letz-
ten Mitarbeiterbefragung konkrete Bedarfe aufgezeigt bekom-
men, die wir mit den neuaufgelegten Seminaren , Erstversiche-
rungswissen fiir Riickversicherer” und ,,Souveran entscheiden
in komplexen Situationen“ aufgegriffen haben. Diese geziel-
ten Lernimpulse versetzen unsere Experten noch besser in
die Lage, mit den sich verandernden (Markt-)Anforderungen
Schritt zu halten und trotz wachsender Komplexitat weiterhin
souveran zu agieren. Zudem fordern wir durch diese Ange-
bote die wichtige Einstellung zu einem lebenslangen Lernen.

Auch in unserem Unternehmen zeichnen sich die Einfliisse
der demografischen Entwicklung ab. Deshalb richteten wir
weitere Schwerpunkte bei der Aktualisierung unseres Weiter-
bildungsangebots auf die Aspekte Gesundheit und Leistungs-
fahigkeit sowie auf die Unterstiitzung unserer Mitarbeiter in
der spaten Phase ihres Erwerbslebens. Dazu flihrten wir ein
Seminar ein, das unseren Mitarbeitern Wissen iiber betrieb-
liche, gesundheitsrelevante Zusammenhange vermittelt und sie
flir Resilienzfaktoren sensibilisiert. Die Teilnehmer lernen ihre
individuellen Ressourcen kennen, die sie in einer gesunden
Lebensweise und beim Erhalt ihrer langjahrigen Leistungs-
fahigkeit unterstiitzen. Mit einem weiteren neuen Seminar
wenden wir uns speziell an die Mitarbeiter, die in den nichsten
Jahren in den Ruhestand gehen. Das Angebot ,,Den Ubergang
in den Ruhestand bewusst gestalten® unterstiitzt diese Kolle-
gen dabei, ihre letzten Jahre im Unternehmen aktiv anzugehen
und ihren Eintritt in die Rentenphase vorzubereiten. Somit hebt
dieses Seminar einerseits Potenziale fir das Unternehmen und
drickt andererseits unseren Mitarbeitern gegeniiber unsere
hohe Wertschiatzung fiir ihr langjahriges Engagement aus.

Alle MaBBnahmen sind auf eine erfreulich positive Resonanz
gestoRen und bestitigen uns, den eingeschlagenen Weg weiter
zu verfolgen.



Angestellte Mitarbeiter nach Landern L50

Deutschland 1.289 1.219
USA 285 280
GroRbritannien 200 208
Stdafrika 164 164
Australien 100 85
Schweden 89 89
China 70 56
Malaysia 53 43
Frankreich 52 50
Irland 48 50
Bahrain 45 42
Bermuda 43 43
Kolumbien 26 25
Italien 11 12
Kanada 11 5
Korea 10 9
Japan 9 10
Indien 8 8
Spanien 7 7
Mexiko 6 6
Taiwan 4 4
Brasilien 4 4
Gesamt 2.534 2.419

Dank an die Mitarbeiter

Der Vorstand dankt allen Beschaftigten fir 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.

Nachhaltigkeit bei der
Hannover Ruck

Die Nachhaltigkeitsstrategie
der Hannover Ruck-Gruppe

Als ein fiihrendes Unternehmen der Riickversicherungsbranche
hangt der wirtschaftliche Erfolg der Hannover Riick im Wesent-
lichen von der richtigen Bewertung aktueller und zukiinftiger
Risiken ab. Im Prozess der Risikobewertung stehen wir heute
einer zunehmenden Komplexitat durch die steigende Bedeu-
tung von verschiedenen Aspekten der Nachhaltigkeit gegen-
uber. Diese haben teilweise auch unmittelbare strategische

2014 2013

und operative Relevanz fiir unsere Riickversicherungsprodukte
und unsere Kapitalanlagen. Unser Ziel ist es daher, wirtschaft-
lichen Erfolg auf der Basis eines erfolgsorientierten Geschafts-
modells zu erzielen — und zwar im Einklang mit den Bediirf-
nissen unserer Mitarbeiter und der Gesellschaft sowie unter
Beriicksichtigung des Schutzes der Umwelt und der natiir-
lichen Ressourcen.

Vor diesem Hintergrund haben wir im Jahr 2011 eine Nach-
haltigkeitsstrategie fur die Hannover Riick entwickelt, in der
wir uns explizit zu unserem strategischen Ziel der nachhal-
tigen Wertschopfung bekennen. Diese Nachhaltigkeitsstrategie
basiert auf der Umsetzung aller Compliance-Anforderungen
und konkretisiert die ibergeordnete Unternehmensstrategie
der Hannover Riick-Gruppe. Diese Nachhaltigkeitsstrategie
haben wir im Geschiftsjahr konsequent verfolgt. Die zum vier-
ten Quartal 2014 erfolgte Aufnahme der Hannover Riick in den
international anerkannten Nachhaltigkeitsindex FTSE4Good
bestitigt dies.

Nachhaltiges Handeln ist jedoch nicht statisch, sondern
muss dynamisch und unter Bertuicksichtigung sich andernder
Umweltbedingungen erfolgen. Im Einklang mit der Konzern-
strategie werden somit auch die Nachhaltigkeitsaspekte regel-
maBig alle drei Jahre iiberpriift und ggf. tiberarbeitet. Unsere
weiterentwickelte Nachhaltigkeitsstrategie fiir die Jahre 2015
bis 2017 definiert zukiinftig die vier nachfolgenden Handlungs-
felder sowie konkrete Ziele und Maknahmen:

* Governance und Dialog
* Produktverantwortung
e Mitarbeiter

¢ Umwelt und Soziales

Die neue Nachhaltigkeitsstrategie der Hannover Riick finden
Sie unter www.hannover-rueck.de/nachhaltigkeit/index.html

Governance und Dialog

Als international titiges Unternehmen tridgt die Hannover Riick
Verantwortung in vielfiltiger Hinsicht. Das gilt fiir die Einhal-
tung jeweiliger Gesetze und Regelungen ebenso wie fiir das
Verhiltnis zu den Mitarbeitern, den Aktioniren, der Offentlich-
keit und den Kulturkreisen, in denen das Unternehmen agiert.
Die Unternehmensstrategie, unsere Corporate Governance-
Grundsatze und die definierten Geschiftsgrundsatze bilden
dabei die Basis unserer Unternehmensfithrung. Als europa-
ische Aktiengesellschaft (SE) mit Sitz in Deutschland ist das
nationale Recht kennzeichnend fiir den formalen Gestaltungs-
rahmen unserer Corporate Governance. Daher bilden die drei
Organe Vorstand, Aufsichtsrat und Hauptversammlung die
Fihrungsstruktur des Unternehmens. Thr Zusammenwirken
ist gesetzlich sowie in der Satzung der Gesellschaft geregelt.

Neben der stetigen Beschiftigung mit den sich wandeln-
den rechtlichen Rahmenbedingungen geben wir seit 2003
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jahrlich eine Entsprechenserkldrung zum Deutschen Corpo-
rate Governance Kodex (DCGK) ab, die auf der Webseite des
Unternehmens veroffentlicht sowie in diesem Geschaftsbericht
auf Seite 101f. nachzulesen ist. Zudem werden die Corporate
Governance-Grundsitze der Hannover Riick SE regelmiRig
iiberarbeitet und entsprechen jeweils den Empfehlungen des
Deutschen Corporate Governance Kodex in seiner derzeit giil-
tigen Fassung. Da das Vertrauen unserer Anspruchsgruppen
und eine tadellose Reputation essenziell fiir den Erfolg unseres
Unternehmens sind, bemuihen wir uns zudem um einen aktiven
Dialog mit Vertretern des Kapitalmarktes und der Gesellschaft
sowie mit unseren Kunden und Mitarbeitern.

Im Jahr 2014 wurde die Hannover Riick erneut von der Rating-
agentur Oekom Research auf ihre Nachhaltigkeitsleistung hin
bewertet und erhielt als Bestitigung fiir eine iberdurchschnitt-
liche Erfiillung der branchenspezifischen Anforderungen die
Auszeichnung ,,Prime*“. Dariiber hinaus wurde die Hannover
Riick im abgelaufenen Geschiftsjahr vom FTSE4Good Advisory
Commitee in die weltweite FTSE4Good Index Serie aufgenom-
men. Grundlage dafiir war das Nachhaltigkeitsrating nach
Umwelt-, Sozial- und Governance-Kriterien (ESG) von 2014.
Damit haben wir ein weiteres wesentliches Ziel unserer Nach-
haltigkeitsstrategie erreicht.

Uber unsere Leistungen als verantwortungsvolles Unterneh-
men haben wir im abgelaufenen Jahr erneut in Form eines
eigenstindigen Nachhaltigkeitsberichtes informiert. Dabei
orientieren wir uns an den derzeit giiltigen und international
anerkannten Leitlinien der Global Reporting Initiative (GRI),
deren mittleren Transparenzlevel ,,B“ wir erfiillen.

Unseren ausfithrlichen Nachhaltigkeitsbericht finden Sie unter
www.hannover-rueck.de/nachhaltigkeit/index.html

Produktverantwortung

Als einer der fiihrenden Riickversicherer weltweit tragen wir im
Hinblick auf unser Kerngeschift im Wesentlichen fiir zwei Fach-
themen Verantwortung: Zum einen fiir das Riickversicherungs-
geschift und zum anderen fiir das Kapitalanlagemanagement.

Unser Riickversicherungsangebot orientiert sich an den Bediirf-
nissen des Marktes und unserer Kunden. Die Hannover Riick
ist in nahezu allen Zweigen der Riickversicherung titig. Die
Produkte reichen von der traditionellen Ruckversicherung bis
hin zu komplexen individuellen Losungen fiir die Risikotiber-
nahme und zur Optimierung der Kapitalanforderungen unserer
Kunden. Angesichts der sich verandernden gesellschaftlichen
Herausforderungen finden sich zunehmend neue wirtschaft-
liche, soziale und okologische Risiken, sogenannte Emerging
Risks, in unserer Risikobewertung wieder. Beispiele zukiinfti-
ger Risiken sind unter anderem der demografische Wandel, die
Entstehung von Megastidten, die Ressourcenverknappung und
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Klimaveranderungen mit ihren Auswirkungen auf die globale
Entwicklung (Naturkatastrophen, Umweltschaden, Pandemien)
sowie Risiken im Zusammenhang mit dem technologischen
Fortschritt (z. B. Cyber-Risiken). Dabei nutzen wir samtliche
intern und extern gewonnenen Erkenntnisse, um bessere oder
neuartige (Riick-)Versicherungslosungen anbieten zu konnen.

Bei der Verwaltung unserer Kapitalanlagen verfolgen wir im
Interesse unserer Kunden und Aktionire das Ziel, eine markt-
gerechte Rendite zu erwirtschaften. Dies erfolgt im Rahmen
unserer Nachhaltigkeitsstrategie dadurch, dass wir Umwelt-,
Sozial- und Governance-Kriterien (ESG-Kriterien) in die
Anlagepolitik einbeziehen. Seit 2012 orientieren wir uns kon-
kret an den zehn Prinzipien des Global Compact der Vereinten
Nationen und beriicksichtigen damit auch die Aspekte Men-
schenrechte, Arbeitsbedingungen, Umwelt und Anti-Korrup-
tion. Seit 2013 werden unsere Kapitalanlagen halbjahrlich auf
die Einhaltung dieser ESG-MaRstibe gepriift. Bei erkannten
Verstolen trennen wir uns vom jeweiligen Titel und schlieBen
ihn aus unserem Anlageuniversum aus. Bei der Entwicklung
und kontinuierlichen Uberpriifung unserer Anlagestrategie
arbeiten wir mit einem etablierten, auf Nachhaltigkeit spezia-
lisierten Dienstleister zusammen.

Mitarbeiter

Da unsere Mitarbeiter ein ganz entscheidender Faktor fiir den
Erfolg unseres Unternehmens sind, haben wir strategische
Grundsatze zur Personalarbeit festgelegt. Um von Mitarbei-
tern und potenziellen Nachwuchskriften stets als attraktiver
Arbeitgeber wahrgenommen zu werden, achten wir in beson-
derer Weise auf ihre Qualifikation und Weiterentwicklung. Die
Gesundheit unserer Mitarbeiter ist eine essenzielle Voraus-
setzung flr eine nachhaltige Geschaftsentwicklung. Im Fokus
unserer Bemithungen steht daher die Pravention von Krank-
heiten, z.B. durch arbeitsmedizinische Voruntersuchungen,
Arbeitsplatzinspektionen, durch allgemeinmedizinische Bera-
tung und Behandlung sowie durch ein gesundheitsforderndes
Sportangebot.

Daneben legen wir Wert darauf, dass unsere Mitarbeiter Beruf
und Privatleben in einem ausgewogenen Verhiltnis mitein-
ander vereinbaren konnen. Daher bieten wir Teilzeit- und
Telearbeitsmodelle an, die individuell gestaltbar sind, sowie
eine Gleitzeitordnung ohne Kernzeiten. Durch diese Flexibi-
litat wollen wir unsere Mitarbeiter dabei unterstiitzen, ihren
Alltag in Lebensphasen wie der Familiengriindung oder der
Vorbereitung des Ruhestandes zu gestalten. Zu den Grund-
pfeilern unserer erfolgreichen Geschiftstatigkeit zahlt neben
Qualifikation und Leistungsbereitschaft ein hohes MaR an Viel-
falt. Die Diversitidt unserer Mitarbeiter sichert unseren hohen
globalen Qualitatsstandard.



Umwelt und Soziales

Die Hannover Riick ist bestrebt, negative dkologische Aus-
wirkungen unserer Geschéftstatigkeit so gering wie mdoglich
zu halten. Dabei steht die Reduzierung von CO,-Emissionen
resultierend aus der Strom- und Warmeversorgung unserer
Gebaude sowie durch unsere Reisetitigkeit im Fokus. Wir ver-
folgen das Ziel, bis 2015 am Standort Hannover klimaneutral zu
wirtschaften. Dariiber hinaus sind wir um einen sparsamen und
umweltschonenden Einsatz von Materialien und Rohstoffen wie
Papier oder Wasser in unseren Biiros bemuht. Wichtige MaR-
nahmen, um dieses Ziel zu erreichen, waren die Umstellung
auf Strom aus rein regenerativen Quellen, die Errichtung einer
Photovoltaikanlage am Verwaltungssitz in Hannover sowie
die Einfilhrung eines Umweltmanagementsystems. Letzteres
wurde kurz nach seiner Einfithrung im Jahr 2012 erfolgreich
nach DIN EN ISO 14001 zertifiziert; seine Konformitat wurde
im Rahmen des 2014 Erhaltungsaudits bestatigt.

Im Jahr 2014 betrug die Kohlendioxid-Emission der Hannover
Riick am Standort Deutschland 7.798 (Vorjahr: 7.203) Tonnen
und lag damit rund 8,3 % tiber dem Vorjahreswert. Dies ent-
spricht einer Pro-Kopf-CO,-Emission von 6,0 Tonnen (+2,4 %
gegeniiber Vorjahr).

Ressourcenverbrauch am Standort Hannover

Wie in den Vorjahren haben wir auch 2014 unsere nicht ver-
meidbaren CO,-Emissionen von 7.514 (6.859) Tonnen, die aus
Flugreisen resultieren, durch freiwillige Ausgleichszahlungen
an die internationale Organisation Atmosfair kompensiert und
damit ausgewdihlte Klimaschutzprojekte in Entwicklungs- und
Schwellenldndern unterstiitzt. Ausgleichszahlungen fiir Emis-
sionen resultierend aus Bahnreisen mussten im abgelaufenen
Geschiftsjahr nicht geleistet werden, da die Hannover Riick
am Firmenkundenprogramm der deutschen Bahn teilnimmt,
bei dem alle Bahnkilometer innerhalb Deutschlands mit 100 %
Okostrom durchgefiihrt werden.

Uber unsere Klimastrategie sowie unsere MaRnahmen zur
Reduktion von CO,-Emissionen haben wir auch im abgelaufe-
nen Jahr im Rahmen der internationalen Initiative des Carbon
Disclosure Project (CDP) berichtet.

Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick iiber die Verbriduche

und Emissionen der Hannover Riick in den zuriickliegenden
fiinf Jahren.
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20143 2013° 20123 2011° 2010

Mitarbeiter 1.289 1.219 1.164 1.110 1.089
Strom (in kWh) 8.969.975 9.114.482 8.802.262 8.214.917 8.055.429
Warmebedarf (in kWh) 2.748.014 3.359.694 2.319.854 1.859.119 2.383.918
Wasser (in |) 15.176.000 15.778.000 14.961.000 14.464.500 14.722.000
Papier (in Blatt) 7.551.200 8.502.060 8.766.000 9.172.180 9.074.300
Abfall (in kg) 193.760 214.250 205.790 257.400 297.000
Geschaftsreisen (in km) 20.447.867 18.185.062 16.654.504 17.658.598 16.018.500
CO,-Belastung* (in kg) 7.798.000 7.203.000 4.984.000 8.123.000 7.685.000

Karl-Wiechert-Allee 50, Roderbruchstrae 26 und KiTa, Hannover

~& w o oN o

Radiative Forcing Index: 2,7

Unser gesellschaftliches Engagement hat bereits Tradition.
Als Sponsor von Kultur und sozialen Projekten engagiert sich
die Hannover Riick bereits seit ihrer Grindung im Jahr 1966.
Heute konzentrieren wir unsere gemeinniitzigen Aktivitaten
auf die Bereiche Kunst, Musik sowie Forschung und Lehre.
Zudem unterstitzen wir das freiwillige soziale Engagement
unserer Mitarbeiter. Unsere Aktivititen umfassen neben Pro-
jekten in Deutschland auch Manahmen an unseren auslan-
dischen Standorten.

Karl-Wiechert-Allee 50, Roderbruchstrale 21 und 26 sowie KiTa, Hannover
Karl-Wiechert-Allee 50, RoderbruchstraBe 21 und 26 sowie KiTa, Karl-Wiechert-Allee 57 (anteilig), Hannover

Ausfiihrliche Informationen zu unserem sozialen Engagement fin-
den Sie unter www.hannover-rueck.de/nachhaltigkeit/index.html
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Gerald Segler leitet
bei der Hannover
Ruck als Director
den Bereich , Invest-
ment and Collateral
Management”
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Kapitalanlagen

Die Kapitalanlagen sind ein wesentlicher Bestandteil unseres Geschaftsmodells. Wir wollen mit unseren An-
lagen einerseits gegebene Rickversicherungszusagen in Laufzeit und Wahrung decken, aber auch attraktive
Renditen erzielen. Es ist stets eine spannende Herausforderung unseres Handelns, vorausschauende Risiko-
Ertrags-Analysen anzustellen, um offensichtliche und auch nachgelagerte Ableitungen aus Marktereignissen
zu generieren und entsprechend zu agieren.

Hannover Rick | Geschaftsbericht 2014
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Elizabeth Azdcar Rauceo
arbeitet bei der Hannover
Ruck als Underwriter

im Bereich , Facultative
North America Property &
Multinational”
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Fakultatives Geschaft — Nordamerika

Fakultative Ruckversicherung beschreibt den Schutz von groReren Einzelrisiken auBerhalb der obligatori-
schen Ruckversicherung. Insbesondere komplexe Risiken groBer Unternehmen mit groBeren Betriebsstatten
in mehreren Landern oder umfangreichen Produktionsprozessen werden von Versicherern auf Einzelrisiko-
basis rlickversichert, um die Risikoexponierung weltweit zu streuen. Unsere Kunden geben beispielsweise
Versicherungsrisiken von Finanzkonzernen, Immobilienunternehmen, Betrieben der Ernahrungsindustrie,
Bahnbetreibern, Stadten, Halbleiter- und IT-Produzenten, Autoherstellern oder Fluggesellschaften auf
fakultativer Basis in die Ruckversicherung.

Wesentlicher Teil der Risikobetrachtung sind die vorhandenen Werte, meist in Form von Immobilien. Diese
konnen durch menschliches oder technisches Versagen oder durch Naturereignisse gefahrdet sein und

werden von Versicherern auf Einzelrisikobasis rickversichert, um die Risikoexponierung weltweit zu streuen.

Um fakultative Ruckversicherung anzubieten, ist umfangreiches und tiefgehendes Know-how, insbesondere
in Naturwissenschaften und in der Risikomodellierung, notwendig. Die Hannover Riick hat das fakultative
Geschaft kraftig ausgebaut und bietet den Kunden einen umfassenderen Service bei zugleich steigender
Ruckversicherungskapazitat.
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Chancen- und Risikobericht

Risikobericht

* Wir sind gut kapitalisiert, und unser verfugbares Kapital ubersteigt deutlich den Kapitalbedarf
* Wir sind uberzeugt, dass unser konzernweites Risikomanagementsystem jederzeit einen
transparenten Uberblick tber die aktuelle Risikosituation erméglicht und wir optimal auf

Solvency Il vorbereitet sind

Strategieumsetzung

Im vergangenen Geschéftsjahr haben wir unsere Unternehmens-
strategie liberarbeitet. Sie umfasst zehn strategische Grund-
sitze, die geschiftsbereichsiibergreifend die Realisierung unse-
rer Vision ,Nachhaltiger Erfolg in einem wettbewerbsintensiven
Geschift” sicherstellen. Fiir weitere Informationen zur Unter-
nehmensstrategie und den strategischen Grundsétzen im Detail
verweisen wir auf das Kapitel ,,Unsere Strategie“ auf Seite 12 ff.
Die wesentlichen strategischen Ankniipfungspunkte fir unser
konzernweites Risikomanagement sind folgende Grundsatze der
Unternehmensstrategie:

¢ Wir managen Risiken aktiv.

¢ Wir sorgen fiir eine angemessene Kapitalausstattung.

* Wir setzen auf Nachhaltigkeit, Integritat und
Compliance.

Aus der Unternehmensstrategie leiten wir unsere Risikostra-
tegie ab. Sie ist das zentrale Element fiir unseren Umgang mit
Chancen und Risiken. In der Risikostrategie werden die Ziele
des Risikomanagements weiter konkretisiert sowie unser Risiko-

Umsetzung der Strategie

0PN

verstindnis dokumentiert. Wir haben in der Risikostrategie
zehn iibergeordnete Prinzipien festgelegt:

Wir halten den vom Vorstand festgelegten Risikoappetit
ein.

Wir integrieren das Risikomanagement in die wert-
orientierte Steuerung.

Wir fordern eine offene Risikokultur und die Trans-
parenz des Risikomanagementsystems.

Wir streben das jeweils hochste Risikomanagement-
rating der Ratingagenturen und die Genehmigung
unseres internen Kapitalmodells fiir Solvency II an.
Wir definieren eine Wesentlichkeitsgrenze fiir unsere
Risiken.

Wir nutzen angemessene quantitative Methoden.
Wir verwenden passende qualitative Methoden.

Wir verteilen unser Kapital risikobasiert.

Wir stellen die notwendige Funktionstrennung in
unserer Aufbauorganisation sicher.

. Wir beurteilen den Risikogehalt von neuen Geschafts-

feldern und neuen Produkten.
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Unternehmensstrategie

Risikostrategie

\/

\/

Rahmenrichtlinien
Risikomanagement

Limit- und Schwellenwertsystem fir 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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Auch die Risikostrategie wird mit einem zunehmenden Detail-
lierungsgrad auf den verschiedenen Unternehmensebenen wei-
ter konkretisiert.

Die Risikostrategie sowie die daraus abgeleiteten wesentlichen
Richtlinien, zum Beispiel die Rahmenrichtlinie Risikomanage-
ment oder das zentrale Limit- und Schwellenwertsystem, tiber-
priifen wir mindestens einmal im Jahr. Dadurch gewéhrleisten
wir die Aktualitat unseres Risikomanagementsystems.

Unser Gesamtunternehmensrisiko steuern wir so, dass wir mit
einer Wahrscheinlichkeit von 90 % p. a. ein positives Konzern-
ergebnis erwarten konnen, und die Wahrscheinlichkeit fiir
den kompletten Ausfall unseres 6konomischen Kapitals wie
auch des Eigenkapitals nicht mehr als 0,03 % p.a. betragt.
Diese Kennzahlen werden mit unserem internen Kapitalmodell
ilberwacht, und iiber die Einhaltung dieser KenngroBen wird
der Vorstand quartalsweise im Rahmen der reguldren Risiko-
berichterstattung informiert. Die notwendige Eigenkapital-
ausstattung bestimmt sich nach den Anforderungen unseres
o0konomischen Kapitalmodells, den Solvenzvorschriften, den
Erwartungen der Ratingagenturen fir unser Zielrating und
den Erwartungen unserer Kunden. Dariiber hinaus halten wir
Eigenmittelpuffer vor, um neue Geschiftschancen jederzeit
wahrnehmen zu konnen.

Strategische Ziele zur Risikoposition L53

Limit 2014

Wahrscheinlichkeit eines

positiven Konzernergebnisses >90 % 95,4 %
Ausfallwahrscheinlichkeit
Eigenkapital <0,03 % 0,01 %
Ausfallwahrscheinlichkeit
okonomisches Eigenkapital <0,03% <0,01 %

Wesentliche externe Einflussfaktoren auf
das Risikomanagement im vergangenen
Geschaftsjahr

Regulatorische Entwicklungen: Solvency Il ist eine Reform des
Versicherungsaufsichtsrechts in Europa, deren Umsetzung zum
1. Januar 2016 die gesamte (Riick-)Versicherungsbranche vor
enorme Herausforderungen stellt. Neben einer Neudefinition
der Kapitalanforderungen stellt Solvency II zusatzliche Anfor-
derungen an unternehmensinterne Managementsysteme und
an von den Unternehmen gegeniiber der Aufsicht und der
Offentlichkeit darzulegende Informationen. Im Jahr 2014 wur-
den weitere konkretisierende Aspekte von Solvency II definiert,
unter anderem gibt es einen neuen Entwurf der delegierten
Rechtsakte. Die Hannover Riick hat die neuen Anforderungen
in den letzten Jahren sukzessive implementiert. Unser internes
Kapitalisierungsziel zu einem Sicherheitsniveau von 99,97 %
iibersteigt das Kapitalisierungsziel von Solvency II von 99,5 %
deutlich. Die Schliisselfunktionen von Solvency II - die Risiko-
managementfunktion, die aktuarielle Funktion, die Compliance-
Funktion und die Revisionsfunktion — wurden bei der Hannover
Riick entlang bestehender Prozesse und Organisationsstruk-
turen eingefiihrt. Zusatzliche Mitarbeiter und Systeme muss-
ten im Rahmen der Einfiihrungsphase eingestellt werden, vor
allem, um interne und externe Berichtsanforderungen erfiillen
zu konnen.

Neben den regulatorischen Entwicklungen in Europa beobach-
ten wir weltweite Anpassungen der Regulierung von (Riick-)
Versicherungsunternehmen. Diverse lokale Aufsichtsbehorden
folgen oft den Prinzipien von Solvency II bzw. den Vorgaben
der International Association of Insurance Supervisors (IAIS).

Dartiber hinaus sind in Zukunft zusatzliche Kapitalanforderun-
gen fiir grofRe, international agierende (Riick-)Versicherungs-
gruppen zu erwarten. Die Anforderungen werden vom IAIS und
vom Financial Stability Board (FSB) entwickelt.
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Solvency Il: Hannover Riick ist vorbereitet

L54

2. Saule

1. Saule

Quantitative Anforderungen
» Kapitalanforderungen
(SCR/MCR™)
+ Eigenmittel (Solvenzbilanz)
» Standardmodell und
internes Modell
verfahren

Qualitative Anforderungen

« Interne Kontrollen,
Risikomanagement und
Schlusselfunktionen

« Interne Risikobewertung

« Aufsichtliches Uberpriifungs-

3. Saule

Berichtspflichten

» gegenuber der Aufsichts-
behorde und gegenuber der
Offentlichkeit

* mit dem Ziel der Markttrans-
parenz und Marktdisziplin

Hannover Ruck

Die Hannover Riick wird die
Genehmigung eines partiellen
internen Modells beantragen.
Damit sind interne und externe
Risikoquantifizierung weit-
gehend konsistent.

Die Hannover Riick besitzt
bereits seit langem ein internes
Kontrollsystem, die erforder-
lichen Schliisselfunktionen

und ein umfangreiches Risiko-
management. Zusatzliche

Wir unterstilitzen unsere
Kunden in ihren Vorbereitun-
gen auf Solvency Il durch ein
flexibles Produktdesign und
durch einen regelmaRigen
Erfahrungsaustausch.

Anforderungen aus Solvency Il
wurden in den letzten Jahren
schrittweise implementiert.

* SCR = Solvency Capital Requirement (Solvenzkapitalanforderungen), MCR = Minimum Capital Requirement (Mindestkapitalanforderung)

Kapitalmarktumfeld: Ein wichtiger externer Einflussfaktor ist
ferner das anhaltend niedrige Niveau des Zinsumfelds, gerade
im Hinblick auf die Verzinsung unserer Kapitalanlagen. Fiir
niahere Informationen dazu verweisen wir auf das Kapitel
»Kapitalanlagen® im Lagebericht auf Seite 52f.

Risikokapital

Im Interesse unserer Aktionare und Kunden ist es unser Ziel,
ein angemessenes Verhaltnis von Risiken und Eigenmitteln
sicherzustellen. Unser quantitatives Risikomanagement bil-
det ein einheitliches Rahmenwerk zur Bewertung und Steue-
rung aller das Unternehmen betreffenden Risiken und unse-
rer Kapitalposition. Das interne Kapitalmodell ist dabei das
zentrale Instrument. Das interne Kapitalmodell der Hannover
Riick-Gruppe ist ein stochastisches Unternehmensmodell. Es
deckt alle Tochterunternehmen und Geschiftsfelder der Han-
nover Riick-Gruppe ab. Zentrale Grole bei der Risiko- und
Unternehmenssteuerung sind die 6konomischen Eigenmittel,
die auf Basis marktkonsistenter Bewertungsprinzipien ermit-
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telt werden und in vielen Aspekten den Eigenmitteln unter
Solvency II entsprechen. Das interne Kapitalmodell der Han-
nover Riick berticksichtigt die Risiken, die die Entwicklung
der 6konomischen Eigenmittel beeinflussen. Diese werden in
versicherungstechnische Risiken, Marktrisiken, Forderungs-
ausfallrisiken und operationale Risiken unterteilt. Fiir diese
Risikoklassen haben wir jeweils eine Anzahl von Risikofaktoren
identifiziert, fiir die wir Wahrscheinlichkeitsverteilungen festle-
gen. Risikofaktoren sind zum Beispiel 6konomische Indikatoren
wie Zinsen, Wechselkurse und Inflationsindizes, aber auch ver-
sicherungsspezifische Indikatoren wie die Sterblichkeit einer
bestimmten Altersgruppe innerhalb unseres Versichertenporte-
feuilles in einem bestimmten Land oder die Anzahl von Natur-
katastrophen in einer bestimmten Region und die versicherte
Schadenhohe pro Katastrophe. Bei der Festlegung der Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen fiir die Risikofaktoren greifen wir
auf historische und o6ffentlich verfiighbare Daten sowie auf den
internen Datenbestand der Hannover Riick-Gruppe zuriick.
Ferner erginzt das Wissen interner und externer Experten
den Prozess. Die Eignung der Wahrscheinlichkeitsverteilun-
gen wird regelmafig von unseren Fachabteilungen gepriift,
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aber vor allem im Rahmen der regelméBigen hausweiten Ver-
wendung des Kapitalmodells bei der Risikoeinschiatzung und
Kapitalkostenverteilung verifiziert. Die Hannover Riick ermittelt
das benotigte Risikokapital als Value at Risk (VaR) der oko-
nomischen Wertveridnderung iiber einen Zeitraum von einem
Jahr zum Sicherheitsniveau 99,97 %. Dies entspricht dem
Ziel, die einjahrige Ruinwahrscheinlichkeit von 0,03 % nicht
zu Uberschreiten. Damit liegt die interne Zielkapitalisierung
der Hannover Riick-Gruppe deutlich uber dem Sicherheits-
niveau von 99,5 %, das Solvency Il in Zukunft fordert. Naturlich
erfillt die Hannover Riick SE auch die aktuellen aufsichtsrecht-
lichen Kapitalanforderungen. Die Kapitalbedeckungsquote der
Hannover Riick SE unter Solvency I liegt zum 31. Dezember
2014 bei 136 %. Die entsprechende Berechnung ist weder
marktkonsistent noch risikobasiert, sodass kein relevanter
Vergleich zur Bedeckungsquote nach internem Kapitalmodell
moglich ist.

Die Hannover Riick-Gruppe strebt die Genehmigung ihres
internen Modells zur aufsichtsrechtlichen Kapitalbestim-
mung unter Solvency II an. Im Falle einer Genehmigung und
in Abhangigkeit von den endgtltigen Bewertungsvorschrif-
ten von Solvency II stellt die Kapitalisierung zum Sicher-
heitsniveau 99,5 % eine Indikation zur Erfiillung zukiinftiger
aufsichtsrechtlicher Anforderungen dar. Unsere Kapitaliiber-
bedeckung zum Zielsicherheitsniveau 99,97 % ist gegenwértig
sehr komfortabel. Die Hannover Riick ist gut kapitalisiert und
unser verfiigbares Kapital iibersteigt deutlich den aktuellen
Kapitalbedartf:

Verfligbares Kapital und bendétigtes Risikokapital L55
Verfuighares okonomisches Kapital 12.443,9 11.143,9
Sicherheitsniveau 99,97 % 99,5 % 99,97 % 99,5 %
Bendtigtes Risikokapital 7.786,6 4.353,1 6.896,9 3.375,2
Kapitalliberdeckung 4.657,3 8.090,8 4.247,0 7.768,6
Kapitalbedeckungsquote 159,8 % 285,9 % 161,6 % 330,2%

Zusatzliches Kapital halten wir vor allem, um die Anforde-
rungen der Ratingagenturen fiir unser Zielrating zu erfiillen
und um Geschiftschancen flexibel wahrnehmen zu kénnen.
Wir streben bei den fiir unsere Branche ausschlaggeben-
den Ratingagenturen eine Bewertung an, die uns weltweit
den Zugang zu jedem Rickversicherungsgeschaft ermog-
licht und sichert. Die Hannover Riick wird von den Rating-
agenturen Standard & Poor’s (S&P) und A.M. Best im Rah-
men eines interaktiven Ratingprozesses analysiert. Das heift,
diese beiden Ratingagenturen erhalten Zugang auch zu ver-
traulichen Informationen iiber die Hannover Riick. Die aktu-
elle Finanzkraftbewertung wird durch Standard & Poor’s mit
LAA-“ (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
»Very Strong*“, der besten mdglichen Bewertung, beurteilt. Im
Rahmen der Bewertungen wurden unter anderem das sehr gute
Risikomanagement, die konstante und konsequente Umsetzung
der Unternehmensstrategie durch die Geschaftsfithrung sowie
die ausgezeichnete Kapitalausstattung hervorgehoben. Zudem
wurde im Rahmen der Bewertung das interne Kapitalmodell
der Hannover Riick begutachtet. Als Ergebnis dieser Begut-
achtung beriicksichtigt Standard & Poor’s die Ergebnisse des
internen Kapitalmodells der Hannover Riick-Gruppe bei der
Bestimmung des Rating-Zielkapitals.
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Die Hannover Riick ist gut kapitalisiert und unser verfiigha-
res Kapital tibersteigt deutlich den aktuellen Kapitalbedarf,
welches auch durch die folgenden Kennzahlen zum Ausdruck
gebracht wird:

Kennzahlen zur Kapitalausstattung L56
Steuerungskennzahlen 2013 2012 2011 2010
Solvabilititsspanne’ 82,4% 71,7 % 72,9 % 68,3 % 69,5 %
Eigenkapitaliiberdeckung? 24,1 % 34,3% 33,3% 30,9 % 36,5%
Zinsbedienungsféhigkeit3 15,3x 9.,7x 13,3x 8,5x 13,8x
Ruckstellungen/Pramie* 295,7 % 270,6 % 268,4 % 292,7 % 275,1 %

' (Eigenkapital + Hybridkapital)/verdiente Nettopramie
Hybridkapital/Eigenkapital

® EBIT/Zinszahlungen auf Hybridkapital
Nettorlckstellungen/verdiente Nettopramie

Organisation und Prozesse des Risiko-
managements

Um ein effizientes Risikomanagementsystem sicherzustellen, hat
die Hannover Rick Risikomanagementfunktionen und Gremien
konzernweit eingerichtet. Die Organisation und das Zusammen-
wirken der einzelnen Funktionen im Risikomanagement sind
entscheidend fiir unser internes Risikosteuerungs- und Kontroll-
system. In unserem System sind die zentralen Funktionen des
Risikomanagements eng miteinander verzahnt und die Rollen,
Aufgaben und Berichtswege sind im Sinne der sogenannten drei
Verteidigungslinien klar definiert und dokumentiert. Die erste
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Verteidigungslinie besteht aus der Risikosteuerung und der ori-
gindren Risikoverantwortung auf Bereichs- bzw. Gesellschaft-
sebene. Die zweite Verteidigungslinie besteht aus den Schliis-
selfunktionen Risikomanagement, aktuarielle Funktion sowie
der Compliance-Funktion. Diese Einheiten sind fiir die Uber-
wachung und Kontrolle zustidndig. Die dritte Verteidigungslinie
besteht aus der prozessunabhingigen Uberwachung durch die
interne Revision. Einen Uberblick iiber die zentralen Funktionen
und Gremien im Gesamtsystem sowie iiber deren wesentliche
Aufgaben und Kompetenzen vermittelt die folgende Darstellung:



Zentrale Funktionen der Risikoiiberwachung und -steuerung L57

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

Gesamtverantwortung fur das konzernweite Risikomanagement sowie Festlegung der Risikostrategie

2. Verteidigungslinie

Risikoausschuss

Operatives Risikomanagement, Uberwachungs- und Koordinations-
gremium sowie Implementierung und Sicherstellung einer konzern-
weit einheitlichen Risikomanagementkultur

Group Risk
Management
Konzern- und ge-

schaftsfeldibergrei-
fende Risikouber-
wachung aller aus
Unternehmenssicht

wesentlichen Risiken

unterstitzt durch lokale
Risikomanagement-
funktionen

Chief Risk
Officer
Verantwortung fur
die konzern- und
geschaftsfeld-
Ubergreifende
Risikolberwachung
aller aus Konzern-
sicht wesentlichen
Risiken

unterstutzt durch lokale
Risikomanagement-
funktionen

Tochtergesellschaften, Niederlassungen, Servicegesellschaften,
Reprasentanzen sowie Markt- und Servicebereiche innerhalb der Geschafts-

felder der Schaden-, Personen-Riickversicherung und Kapitalanlagen
Risikosteuerung und originare Risikoverantwortung fir die Risikoidentifikation

1. Verteidigungslinie

Aktuarielle
Funktion
Gewahrleistung der
Angemessenheit
der verwendeten
Methoden und der
zugrunde liegenden
Modelle in Bezug auf
die Berechnung der
versicherungstechni-
schen Rickstellungen

unterstitzt durch lokale
aktuarielle Funktionen

2. Verteidigungslinie —

Compliance-

Funktion
Uberwachung der
Gebiete, bei denen
ein Fehlverhalten
zu zivilrechtlichen
Klagen oder straf-
rechtlichen bzw.
ordnungsrecht-
lichen Verfahren
fihren konnen

unterstitzt durch
lokale Compliance-
Funktionen

— 3. Verteidigungslinie —

Interne

Revision
Prozessunabhan-
gige und konzern-

weite Uberwa-
chung im Auftrag
des Vorstands

Zusammengefasster Lagebericht

und -bewertung auf Bereichs- bzw. Gesellschaftsebene

Zur Unterstiitzung der konzernweiten Risikokommunikation
und zur Etablierung einer offenen Risikokultur finden regel-
maRig Treffen der Risikomanagementfunktionen, z. B. im Rah-
men des Group Risk Management Meetings (GRIMM), statt.
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Wesentliche Elemente unseres Risiko-
managementsystems

Unsere Risikostrategie, die Rahmenrichtlinie zum Risikoma-
nagement und das Limit- und Schwellenwertsystem fiir die
wesentlichen Risiken der Hannover Riick-Gruppe beschreiben
die zentralen Elemente unseres Risikomanagementsystems.
Das Risikomanagementsystem unterliegt einem permanenten
Zyklus der Planung, Tatigkeit, Kontrolle und Verbesserung.
Insbesondere die systematische Risikoidentifikation, -analyse,
-bewertung, -steuerung und -liberwachung sowie die Risiko-
berichterstattung sind von zentraler Bedeutung fir die Wirk-
samkeit des Gesamtsystems.

In der Rahmenrichtlinie zum Risikomanagement werden
unter anderem die zentralen Aufgaben, Rechte und Verant-
wortlichkeiten, die organisatorischen Rahmenbedingungen
und der Risikokontrollprozess beschrieben. Die Regelungen
leiten sich aus der Unternehmens- und der Risikostrategie
ab und berticksichtigen zudem die aufsichtsrechtlichen Min-
destanforderungen an das Risikomanagement sowie interna-
tionale Standards und Entwicklungen einer angemessenen
Unternehmensfiithrung.

Risikotragfahigkeitskonzept

Die Ermittlung der Risikotragfiahigkeit beinhaltet die Bestim-
mung des insgesamt zur Verfiigung stehenden Risikodeckungs-
potenzials und der Berechnung, wie viel davon zur Abdeckung
aller wesentlichen Risiken verwendet werden soll. Dies erfolgt
im Einklang mit den Vorgaben der Risikostrategie und der Fest-
legung des Risikoappetits durch den Vorstand. Mit unserem
Risikomodell erfolgt eine Bewertung der quantitativ bewertba-
ren Einzelrisiken sowie der gesamten Risikoposition. Zur Uber-
wachung der wesentlichen Risiken existiert ein zentrales Limit-
und Schwellenwertsystem. In dieses System flieBen — neben
weiteren risikorelevanten Kennzahlen — insbesondere die aus
der Risikotragfahigkeit abgeleiteten und ermittelten KenngroSen
ein. Die Einhaltung des Gesamtrisikoappetits wird anhand der
Ergebnisse des Risikomodells tiberpriift. Die Berechnung wird
halbjahrlich aktualisiert.
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Risikoidentifikation

Eine wesentliche Informationsbasis fiir die Uberwachung der
Risiken ist die turnusmaRige Risikoidentifikation. Die Dokumen-
tation aller identifizierten Risiken findet im zentralen Register
statt, das alle wesentlichen Risiken enthalt. Die Risikoidentifi-
kation erfolgt zum Beispiel in Form von strukturierten Assess-
ments, Interviews oder Szenarioanalysen. Externe Erkenntnisse
wie anerkanntes Branchen-Know-how aus relevanten Gremien
oder Arbeitsgruppen flieBen in den Prozess mit ein. Die Risiko-
identifikation ist bedeutend fur die dauerhafte Aktualitdt unseres
Risikomanagements.

Risikoanalyse und -bewertung

Grundsatzlich wird jedes identifizierte und als wesentlich
erachtete Risiko quantitativ bewertet. Lediglich Risikoarten, fiir
die eine quantitative Risikomessung derzeit nicht oder schwer
moglich ist, werden qualitativ bewertet (z. B. strategische Risi-
ken oder Reputationsrisiken). Eine qualitative Bewertung fin-
det etwa durch Expertenschitzungen statt. Die quantitative
Bewertung der wesentlichen Risiken und der Gesamtrisiko-
position erfolgt durch das Risikomodell der Hannover Rick,
das durch das Group Risk Management betrieben wird. Im
Modell werden soweit moglich Risikokumule und -konzentra-
tionen beriicksichtigt.

Risikosteuerung

Die Steuerung aller wesentlichen Risiken ist Aufgabe der ope-
rativen Geschaftsbereiche auf Bereichs- bzw. Gesellschafts-
ebene. Dabei werden die identifizierten und analysierten Risi-
ken entweder bewusst akzeptiert, vermieden oder reduziert.
Bei der Entscheidung durch den Geschéftsbereich werden das
Chance-/Risikoverhiltnis sowie der Kapitalbedarf berticksich-
tigt. Unterstiitzt wird die Risikosteuerung beispielsweise durch
die Vorgaben der zentralen und dezentralen Zeichnungsricht-
linien und durch definierte Limite und Schwellenwerte.

Risikoliberwachung

Zentrale Aufgabe des Group Risk Managements ist die Uber-
wachung aller identifizierten wesentlichen Risiken. Dies bein-
haltet unter anderem die Uberwachung der Umsetzung der
Risikostrategie sowie die Einhaltung der definierten Limite
und Schwellenwerte und von risikorelevanten Methoden und
Prozessen. Wichtige Aufgabe der Risikoiiberwachung ist es
zudem festzustellen, ob die MaBnahmen zur Risikosteuerung
durchgefithrt wurden, und ob die geplante Wirkung der MaR-
nahmen ausreichend ist.



Risikokommunikation und Risikokultur

Das Risikomanagement ist fest in unsere betrieblichen Ablaufe
integriert. Dies wird unterstiitzt durch eine transparente Risiko-
kommunikation sowie einen offenen Umgang mit Risiken
im Rahmen unserer Risikokultur. Die Risikokommunikation
erfolgt zum Beispiel durch interne und externe Risikoberichte,
Informationen zu aktuellen Risikokomplexen im Intranet und
Schulungsangebote fiir Mitarbeiter. Auch der regelmiRige
Informationsaustausch zwischen risikosteuernden und risiko-
iberwachenden Einheiten ist elementar fir die Funktionsfahig-
keit des Risikomanagements.

Risikoberichterstattung

Unsere Risikoberichterstattung informiert systematisch und
zeitnah lber alle wesentlichen Risiken und deren potenzielle
Auswirkungen. Das zentrale Risikoberichtswesen besteht
primér aus regelméaBigen Risikoberichten z.B. iiber die
Gesamtrisikosituation, die Einhaltung der in der Risikostra-
tegie definierten Kenngréen oder der Kapazitiatsauslastung
der Naturkatastrophenszenarien. Erganzend zur Regelbericht-
erstattung erfolgt im Bedarfsfall eine interne Sofortbericht-
erstattung iber wesentliche und kurzfristig auftretende Risi-
ken. Das bereits vorhandene Spektrum der zu erstellenden
Risikoberichte wird im Rahmen der Solvency II-Einfithrung um
weitere Berichte erganzt werden z.B. um den ,Regular Super-
visory Report® (RSR) und den ,,Solvency and Financial Condition
Report” (SFCR).

Prozessintegrierte und -unabhingige Uberwachung
und Qualitatssicherung

Der Vorstand ist unabhingig von der internen Zustandigkeits-
regelung fiir die ordnungsgemaRe Geschiftsorganisation des
Unternehmens verantwortlich. Dies umfasst auch die Uberwa-
chung des internen Risikosteuerungs- und Kontrollsystems.
Eine prozessunabhingige Uberwachung und Qualititssicherung
des Risikomanagements erfolgt durch die interne Revision und
externe Instanzen (Aufsichtsbehorden, Wirtschaftsprifer und
Ratingagenturen). Insbesondere der Wirtschaftspriifer prift das
Risikofritherkennungssystem und das interne Uberwachungs-
system. Durch prozessintegrierte Verfahren und Regelungen,
beispielsweise durch das interne Kontrollsystem, wird das
Gesamtsystem vervollstindigt.

Internes Kontrollsystem

Wir gestalten unsere Geschiftstatigkeit so, dass sie stets im
Einklang mit allen gesetzlichen Vorschriften steht. Das interne
Kontrollsystem (IKS) ist ein wichtiges Teilsystem, das unter
anderem dazu dient, vorhandenes Vermogen zu sichern und zu
schiitzen, Fehler und UnregelmiRigkeiten zu verhindern bzw.
aufzudecken sowie Gesetze und Vorschriften einzuhalten. Die
Kernelemente des IKS der Hannover Riick sind in einer Rah-
menrichtlinie dokumentiert, die ein gemeinsames Verstandnis
fur eine differenzierte Umsetzung der notwendigen Kontrol-
len schafft. Sie hat letztlich zum Ziel, die Umsetzung unserer
Unternehmensstrategie konsequent zu steuern und zu iiberwa-
chen. Die Rahmenrichtlinie definiert Begrifflichkeiten, regelt
die Verantwortlichkeiten und liefert einen Leitfaden fiir die
Beschreibung von Kontrollen. Dariiber hinaus ist sie die Basis
zur Umsetzung der internen Ziele und zur Erfiillung externer
Anforderungen, die an die Hannover Riick gestellt werden. Das
IKS besteht aus systematisch gestalteten organisatorischen und
technischen MaBnahmen und Kontrollen im Unternehmen.
Hierzu zdhlen beispielsweise:

¢ das Vieraugenprinzip,

¢ die Funktionstrennung,

¢ die Dokumentation der Kontrollen innerhalb der
Prozesse

* sowie technische Plausibilititskontrollen und Zugriffs-
berechtigungen in den IT-Systemen.

Die Funktionsfahigkeit des IKS bedingt die Mitwirkung von
Leitung, Fiihrungskréften und Mitarbeitern auf allen Ebenen.
Die Finanzberichterstattung der Muttergesellschaft und des
Konzerns muss sowohl den internationalen und nationalen
Rechnungslegungsvorschriften als auch aufsichtsrechtlichen
Anforderungen entsprechen. Um dies zu gewdahrleisten, stellen
im Bereich des Rechnungswesens und der Finanzberichterstat-
tung Prozesse mit integrierten Kontrollen sicher, dass der Jahres-
und Konzernabschluss vollstindig und richtig aufgestellt wird.
Mithilfe einer Struktur differenzierter Kriterien, Kontrollpunkte
und Wesentlichkeitsgrenzen wird sichergestellt, dass wir das
Risiko wesentlicher Fehler im Jahres- und Konzernabschluss
friihzeitig erkennen und verringern konnen.

Zur Erstellung des Konzernabschlusses nutzen wir eine zen-
trale IT-Losung mit standardisierten Rechnungslegungs- und
Konsolidierungsprozessen, Buchungsregeln und Schnittstellen
fir die Datenzulieferung. Zugriffsrechte fiir die Berichtssys-
teme vergeben wir anhand eines Genehmigungsverfahrens.
Alle Komponenten des rechnungslegungsbezogenen internen
Kontrollsystems, die Prozesse zur Organisation und Durch-
fiihrung der Konsolidierungsarbeiten und zur Erstellung des
Konzernabschlusses sowie die zugehorigen Kontrollen werden
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durchgingig dokumentiert. Um die Angemessenheit des Kon-
trollsystems sicherzustellen und kontinuierlich zu verbessern,
wird es regelmiRig tiberpriift und bewertet. Dabei sorgt die
interne Revision dafiir, dass die Qualitat des Kontrollsystems
fortlaufend iiberwacht wird. Alle relevanten Bilanzierungs- und
Bewertungsrichtlinien sind in einem Konzern-Bilanzierungs-
handbuch (Group Accounting Manual) erfasst, das konzern-
einheitliche Regeln fiir Ansatz, Bewertung und Ausweis der
Konzernabschlussposten vorgibt. Der Prozess der Aktualisie-
rung und ggf. der Anpassung dieses Regelwerks ist im Hinblick
auf Informationswege, Verantwortlichkeiten und zeitliche Gul-
tigkeit klar geregelt. Dariiber hinaus informieren wir gruppen-
weit friihzeitig iiber wesentliche Entwicklungen und geanderte
Anforderungen der Konzernfinanzberichterstattung.

Die Konzerngesellschaften sind im Rahmen unseres Kontroll-
systems fiir die konzernweite Einhaltung der Bilanzierungs-
und Bewertungsrichtlinien sowie der internen Kontrollricht-
linien verantwortlich. Die Geschéftsfiihrer und Finanzvorstande
der in unserem Kontrollsystem als wesentlich definierten Kon-
zerngesellschaften bestatigen dem Vorstand der Hannover
Riick SE zu jedem Abschlussstichtag die Vollstandigkeit, Rich-
tigkeit und Zuverldssigkeit ihrer an das Konzernrechnungs-
wesen ibermittelten Finanzdaten. Die Zulieferungen der Daten
fiir den Konzernabschluss erfolgen iiber eine internetbasierte
IT-Anwendung. In einer Datenbank werden die fiir die Konzern-
finanzberichterstattung relevanten Daten gesammelt und iiber
maschinelle Schnittstellen in einem Konsolidierungssystem
verarbeitet. Im Finanzberichterstattungsprozess fiihren wir vor-
beugende und aufdeckende Kontrollen der berichteten Werte
durch, um die Wahrscheinlichkeit und die Auswirkungen eines
potenziell falschen Ausweises zu reduzieren. Entsprechend
den Ergebnissen unserer Kontrollen werden diese Werte, falls
erforderlich, korrigiert. Da unsere Konzernfinanzberichterstat-
tung in hohem MaR von IT-Systemen abhangt, ist auch die
Kontrolle dieser Systeme notwendig; Berechtigungskonzepte
regeln den Systemzugriff und fiir jeden Schritt sind inhaltliche
und systemseitige Priifungen implementiert, durch die Fehler
analysiert und umgehend beseitigt werden.

82

Interne Risikobewertung

Im folgenden Abschnitt stellen wir das verfiighare 6konomische
Kapital dem benotigten Risikokapital gegeniiber. Die Hannover
Riick ermittelt das 6konomische Eigenkapital als Differenz aus
den marktkonsistenten Werten der Aktiva und Passiva. Die ent-
sprechenden Bewertungsvorschriften finden weitgehend auch
fiir den Intrinsic Value Creation (IVC) Anwendung (siehe Kapi-
tel ,Steuerungssystem* auf Seite 21 ff.). Wiahrend fiir die meis-
ten Kapitalanlagen Marktwerte vorliegen, erfordert die markt-
konsistente Bewertung von Ruckversicherungsvertragen ein
spezifisches Bewertungsmodell. Wir ermitteln den marktkon-
sistenten Wert versicherungstechnischer Positionen als Bar-
wert der mithilfe von versicherungsmathematischen Methoden
projizierten Zahlungen. Dieser wird um einen Risikoaufschlag
adjustiert und beinhaltet die Schwankung der zukiinftigen Zah-
lungen. Diese Schwankungen resultieren aus Risiken, die nicht
durch Kapitalmarktprodukte abgesichert werden konnen, wie
etwa versicherungstechnische Risiken. Zur Diskontierung der
Zahlungsstrome verwenden wir risikofreie Zinsen, die aus den
Renditen von Staatsanleihen mit hochster Bonitdt abgeleitet
sind. Marktpreise fur Optionen und Garantien, die in Versiche-
rungsvertrigen eingebettet sind, werden mit finanzmathema-
tischen Optionsbewertungsmodellen ermittelt bzw. approxi-
miert. Die verwendeten Verfahren sind dieselben, die auch bei
der Berechnung unseres Market Consistent Embedded Value
(MCEV) zum Einsatz kommen (fiir weitere Aussagen im Hinblick
auf den Market Consistent Embedded Value verweisen wir auf
unsere Darstellungen im Kapitel ,,Versicherungstechnische
Risiken der Personen-Riickversicherung® auf Seite 89f.). Die
Bedeutung dieser Optionen und Garantien in unserem Porte-
feuille ist allerdings gering. Die Bewertungsreserven der Kapi-
talanlagen in der folgenden Tabelle geben die Markt-Buch-
wert-Differenz derjenigen Kapitalanlagen an, die unter IFRS
zu Buchwerten ausgewiesen werden. Sonstige Bewertungsan-
passungen umfassen vor allem die latenten aktiven und passiven
Steuern, die im Zusammenhang mit den Bewertungsanpas-
sungen anfallen. Das verfiighare ckonomische Kapital, das als
Haftungskapital fiir Versicherungsnehmer zur Verfiigung steht,
setzt sich zusammen aus dem 6konomischen Eigenkapital und
dem Hybridkapital.

Das verfiighbare 6konomische Kapital stieg im Betrachtungs-
zeitraum von 11.143,9 Mio. EUR auf 12.443,9 Mio. EUR. Die
wesentlichen Griinde dafiir sind das erfolgreiche Geschafts-
ergebnis 2014, positive Effekte aus dem gegenuber unse-
ren Hauptwihrungen schwiacher werdenden Euro sowie ein
Anstieg der Bewertungsreserven der Kapitalanlagen, vorran-
gig in Folge der Renditeriickgange bei Staatsanleihen unserer
Hauptwahrungsrdaume aber auch teilweise reduzierter Kredit-
aufschlidge. Das niedrige Zinsumfeld fiithrte durch einen Riick-
gang des Diskontierungseffektes der Schadenriickstellungen zu



gegenldufigen Effekten bei den Bewertungsanpassungen fiir
die Schaden-Riickversicherung. Hinzu kam eine Erhohung des
Risikoaufschlags, der die gestiegenen Kapitalanforderungen in
diesem Geschiftsfeld reflektiert. Positive Effekte ergaben sich
durch eine hohere Einschidtzung der Bewertungsreserve der
Schadenriickstellungen. Die Bewertungsanpassungen fiir die
Personen-Riickversicherung stiegen durch die positive Neu-
geschiftsentwicklung und durch positive Effekte aus 6konomi-
schen Anderungen aus Zinsen und Wihrungskursen. Demge-
geniiber stehen ein hoherer Risikoaufschlag vor allem fiir die
gestiegenen Langlebigkeitsrisiken sowie negative Effekte aus
Annahmen- und Modellanderungen. Die Position fiir Steuern
und Sonstige sinkt im Wesentlichen aufgrund hoherer Steuer-
effekte aus der Bewertungsanpassung. Das verfiigbare Kapi-
tal aus nachrangigen Schuldverschreibungen ist im Betrach-
tungszeitraum aufgrund der Riickzahlung einer Hybridanleihe
gesunken, die nur zum Teil durch eine Neuemission ersetzt
worden ist.

Ubergangsrechnung L58
(6konomisches Kapital/Eigenkapital)

i Mio. EUR T 2012 JEPHIE
Eigenkapital 8.253,0 6.530,0
Bewertungsanpassungen

Schaden-Ruckversicherung 1.138,6 1.627,8
Bewertungsanpassungen

Personen-Ruckversicherung 1.540,7 1.116,5

Bewertungsanpassungen
Kapitalanlagen eigenes
Management 555,5 357,6

Bewertungsanpassungen fur

Steuern und Sonstige -1.030,4 -725,8
Okonomisches Eigenkapital 10.457,4 8.906,1
Hybridkapital 1.986,5 2.237,8
Verfligbares 6konomisches

Kapital 12.443,9 11.143,9

Das benotigte Risikokapital der Hannover Riick-Gruppe zum
Zielsicherheitsniveau 99,97 % stieg im Berichtsjahr von
6.896,9 Mio. EUR auf 7.786,6 Mio. EUR. Der Grofteil des
Anstiegs resultierte aus einer modell- und volumenbedingten
Erhohung der Marktrisiken. Die Marktrisiken stiegen durch
die Starkung mehrerer Modellparameter im Kredit- und Spread-
modell sowie der Abhdngigkeitsparameter zwischen den Risiko-
faktoren im Zusammenspiel mit einem durch die Wechsel-
kursentwicklungen und die positiven Cashflows deutlich hoheren
Kapitalanlagevolumen.

Die versicherungstechnischen Risiken der Schaden-Riickver-
sicherung stiegen aufgrund des hoheren Reservevolumens.
Zusatzlich wurden Parameterstirkungen im Reserverisiko-
modell fiir Risiken am Ende der Abwicklung durchgefiihrt.
Das Pramienrisiko (inkl. Katastrophenrisiko) verdnderte sich
kaum. Die Erhohung der versicherungstechnischen Risiken
in der Personen-Riickversicherung, insbesondere im Bereich
der Langlebigkeitsrisiken, ergab sich vor allem aus dem
hoheren Geschiftsvolumen. Ebenso entwickelten sich die
operationalen Risiken im Einklang mit den unterliegenden
Geschaftsvolumina.

Die Forderungsausfallrisiken sanken infolge der besseren
durchschnittlichen Bonitdat von Gegenparteien und eines
geringeren Volumens ausstehender Forderungen gegeniiber
Retrozessiondren. Teilweise wurde der Riickgang durch Modell-
anderungen wieder aufgehoben. Durch den Anstieg des beno-
tigten Kapitals fiir fast alle Risikokategorien erhohte sich auch
der Diversifikationseffekt.

Das interne Kapitalmodell basiert auf aktuellen Verfahren aus
der Versicherungs- und Finanzmathematik. Fir versicherungs-
technische Risiken konnen wir auf eine reichhaltige interne
Datenhistorie zur Schatzung 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 moglichst 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 Parameter
sind vor allem im Bereich extremer, bisher nicht beobachteter
Ereignisse von Bedeutung.
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Bei der Aggregation der einzelnen Risiken beriicksichtigen wir
Abhiangigkeiten zwischen den Risikofaktoren. Abhangigkeiten
entstehen zum Beispiel durch Marktschocks wie die Finanz-
krise, die gleichzeitig viele Marktsegmente betreffen. Zudem
konnen Marktphidnomene wie Preiszyklen dafiir sorgen, dass
mehrere Betrachtungsperioden miteinander zusammenhén-
gen. Wir gehen generell davon aus, dass nicht alle Extrem-
ereignisse gleichzeitig eintreten. Die Abwesenheit vollstan-
diger Abhangigkeit wird als Diversifikation bezeichnet. Das

Geschiftsmodell der Hannover Riick basiert unter anderem
darauf, ein moglichst ausgewogenes Portefeuille aufzubauen,
sodass moglichst hohe Diversifikationseffekte erzielt werden,
und das Kapital effizient eingesetzt werden kann. Diversifika-
tion besteht zwischen einzelnen Riickversicherungsvertragen,
Sparten, Geschiftssegmenten und Risiken. Entsprechend dem
Kapitalbedarf unserer Geschiftssegmente und Sparten und
auf Basis ihres Beitrags zur Diversifizierung legen wir die zu
erwirtschaftenden Kapitalkosten pro Geschéftseinheit fest.

Bendtigtes Risikokapital L59
Sicherheitsniveau Sicherheitsniveau Sicherheitsniveau Sicherheitsniveau
in Mio. EUR 99,97 % 99,5 % 99,97 % 99,5 %
Versicherungstechnisches Risiko Schaden-
Rickversicherung 5.023,1 3.101,1 4.459,9 2.738,6
Versicherungstechnisches Risiko Personen-
Ruckversicherung 3.327,2 1.906,9 2.607,3 1.434,3
Marktrisiko 5.141,9 3.521,6 3.609,5 2.032,9
Forderungsausfallrisiko 756,3 254,7 739,5 324,0
Operationales Risiko 595,4 382,7 510,7 296,8
Diversifikation -5.687,1 -3.299,6 -3.905,2 -2.187,7
Steuereffekte -1.370,2 -1.514,3 -1.124,8 -1.263,7
Benotigtes Risikokapital Hannover Riick-Gruppe 7.786,6 4.353,1 6.896,9 3.375,2
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Risikolandschaft der Hannover Riick

Die Hannover Riick-Gruppe geht im Rahmen ihrer Geschafts-
titigkeit eine Vielzahl von Risiken ein. Diese Risiken werden
bewusst eingegangen, gesteuert und iiberwacht, um die damit
verbundenen Chancen wahrzunehmen. Elementar fiir die Uber-
nahme von Risiken sind die Vorgaben und Entscheidungen des
Vorstands zum Risikoappetit des Hannovers Ruck-Konzerns.
Diese basieren auf den Berechnungen der Risikotragfihigkeit.
Durch unsere Geschaftstatigkeit auf allen Kontinenten und die
Diversifikation zwischen unseren Geschéftsfeldern Schaden-
und Personen-Riickversicherung erzielen wir einen effektiven
Einsatz unseres Kapitals unter Chancen- und Risikogesichts-
punkten sowie eine iiberdurchschnittlich hohe Eigenkapital-
rendite. Neben unserer primaren Geschaftstitigkeit als Riick-
versicherer in der Schaden- und Personen-Riickversicherung
betreiben wir zudem in ausgewihlten Marktnischen Erstver-
sicherungsgeschift als Ergdnzung zu unserem Kerngeschaft
der Riickversicherung. Mittels dieser Ansatze sind wir gut posi-
tioniert fiir weiteres profitables Wachstum. Unserem Risiko-
management kommt dabei eine entscheidende Bedeutung
zu: unter anderem, damit die Risiken fiir das Riickversiche-
rungsportefeuille kalkulierbar bleiben, und damit auch auRler-
gewoOhnliche GroBschaden das Ergebnis nicht iiber Gebiihr
beeintrachtigen.

Risikolandschaft der Hannover Riick

Die Risikolandschaft der Hannover Riick umfasst:

¢ Versicherungstechnische Risiken der Schaden- und
Personen-Riickversicherung, die originir auf unsere
Geschiftstatigkeit zurtickzufiihren sind und sich unter
anderem in Schwankungen der Schadenschatzungen
sowie in unerwarteten Katastrophen und Verdnderungen
biometrischer Faktoren wie Sterblichkeit manifestieren,

¢ Marktrisiken, die im Rahmen unserer Kapitalanlage,
aber auch aufgrund der Bewertung teilweise langfris-
tiger versicherungstechnischer Zahlungsverpflichtun-
gen entstehen,

¢ Forderungsausfallrisiken, die aus den vielfdltigen
Geschiftsverbindungen und Zahlungsverpflichtun-
gen unter anderem mit Kunden und Retrozessiondren
resultieren,

* Operationale Risiken, die sich zum Beispiel aus fehler-
haften Prozessen oder Systemen ergeben konnen und

* Sonstige Risiken wie Reputations- und Liquiditétsrisiken.

L60

Reserverisiko

Preis-/Pramienrisiko
Katastrophenrisiko } Schaden-Riickversicherung Personen-Riickversicherung e

Langlebigkeits- und
Sterblichkeitsrisiko
Invaliditats- und

Berufsunfahigkeits-

’ ; o risiko
Versicherungstechnische Risiken ! .
Stornorisiko

Katastrophenrisiko

Aktienkursrisiko

Immobilienrisiko
Wahrungsrisiko

Forderungsausfallrisiken [ R|5|kolandsch§ft — Zinsanderungsrisiko
der Hannover Riick

Liquiditatsrisiko
Zukunftige Risiken

Reputationsrisiko /
Strategisches Risiko ﬁ» Sonstige Risiken

Kredit- und Spread-
risiko

Prozesse
Externe Ereignisse

\ Menschen
Operationale Risiken ﬁ Systeme
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Aktuell sind unsere groRten Risiken die Kredit- und Spread-
risiken innerhalb der Marktrisiken, die Reserve- und die Kata-
strophenrisiken innerhalb der versicherungstechnischen Risiken
der Schaden-Riickversicherung sowie die Sterblichkeitsrisiken
innerhalb der versicherungstechnischen Risiken der Personen-
Riickversicherung. In Bezug auf Sterblichkeitsrisiken sind
Rentenportefeuilles grundsitzlich von Sterblichkeitsverbesse-
rungen und Todesfallportefeuilles von Sterblichkeitsverschlech-
terungen betroffen. Die spezifischen Risikoauspragungen und
die wesentlichen Uberwachungs- und Steuerungsmechanismen
sind in den folgenden Kapiteln dargestellt.

Versicherungstechnische Risiken der
Schaden-Ruckversicherung

Das Risikomanagement der Schaden-Riickversicherung hat
verschiedene iibergreifende Leitlinien zur effizienten Risiko-
steuerung definiert. Dazu zahlt unter anderem die begrenzte
Nutzung von Retrozessionen zur Reduzierung der Volatilitat
und zum Schutz des Kapitals. Wesentlich ist ferner, dass die
Ausschopfung der vorhandenen Risikokapazitdten stets auf
Basis der Vorgaben des Risikomanagements der Hannover
Riick-Gruppe erfolgt, und die Risikotibernahme systematisch
iiber die vorhandenen zentralen und dezentralen Zeichnungs-
richtlinien gesteuert wird. Unser konservatives Reservierungs-
niveau ist eine fiir das Risikomanagement bestimmende Kenn-
groBe. Wir unterscheiden grundsatzlich zwischen Risiken, die
aus dem Geschéftsbetrieb der Vorjahre resultieren (Reserve-
risiko), und solchen, die sich aus dem Geschéftsbetrieb des
aktuellen Jahres bzw. zukiinftiger Jahre ergeben (Preis-/Pra-
mienrisiko). Hierbei spielt das Katastrophenrisiko eine ent-
scheidende Rolle.

Die Diversifikation innerhalb des Geschaftsfelds Schaden-
Riickversicherung wird durch die Umlage der Kapitalkosten
in Abhangigkeit vom Diversifikationsbeitrag aktiv gesteuert.
Ein hoher Diversifikationseffekt entsteht durch Zeichnung von
Geschaft in unterschiedlichen Sparten und unterschiedlichen
Regionen mit unterschiedlichen Geschaftspartnern. Zuséatzlich
verstarkt die aktive Begrenzung von Einzelrisiken wie Natur-
katastrophen den Diversifikationseffekt. Das Risikokapital zum
Sicherheitsniveau 99,5 % fiir die versicherungstechnischen
Risiken der Schaden-Riickversicherung stellt sich wie folgt dar:

Benétigtes Risikokapital® fiir versicherungstechnische L 61
Risiken Schaden-Riickversicherung

i Mio. EUR T 2014 TSR
Pramienrisiko

(inkl. Katastrophenrisiko) 2.079.,4 2.015,3
Reserverisiko 1.907,0 1.528,4
Diversifikation -885,3 -805,1
Versicherungstechnisches Risiko

Schaden-Riickversicherung 3.101,1 2.738,6

' Bendtigtes Risikokapital zum Sicherheitsniveau 99,5 %.
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Das Reserverisiko, d.h. die Gefahr der Unterreservierung von
Schaden und die sich daraus ergebende Belastung des ver-
sicherungstechnischen Ergebnisses, hat oberste Prioritat in
unserem Risikomanagement. Ein konservatives Reservierungs-
niveau ist fiir uns auerordentlich wichtig. Wir haben daher ein
traditionell hohes Konfidenzniveau (>50 %). Um dem Risiko
der Unterreservierung entgegenzuwirken, ermitteln wir unsere
Schadenreserven auf Basis eigener versicherungsmathemati-
scher Einschatzungen und bilden ggf. Zusatzreserven zu den
von unseren Zedenten aufgegebenen Reserven sowie die Seg-
mentreserve fir Schaden, die bereits eingetreten, uns aber
noch nicht bekannt geworden sind. Wesentlichen Einfluss auf
die Segmentreserve haben die Haftpflichtschaden. Die Seg-
mentreserve wird differenziert nach Risikoklassen und Regio-
nen errechnet. Die Segmentreserve der Hannover Riick-Gruppe
betrug im Berichtsjahr 6.107,4 Mio. EUR.

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 Ruickstellung
zum jeweiligen Bilanzstichtag verandert hat. Deren Angemes-
senheit wird aktuariell tiberwacht.

Eine Qualitatssicherung unserer eigenen aktuariellen Berech-
nungen zur Angemessenheit der Reservehohe erfolgt jahrlich
zusatzlich durch externe Aktuars- und Wirtschaftspriifungsge-
sellschaften. Fiir weitere Aussagen im Hinblick auf das Reser-
verisiko verweisen wir auf unsere Darstellungen im Kapitel 6.7
,Versicherungstechnische Riickstellungen® auf Seite 200 ff.

Im Bereich der Asbest- und Umweltschdden sind verlassli-
che Einschatzungen zukunftiger Schadenzahlungen schwer
zu bestimmen. Die Angemessenheit dieser Reserven kann mit-
hilfe von der sogenannten Survival Ratio abgeschatzt werden.
Diese Kennzahl driickt aus, wie viele Jahre die Reserven ausrei-
chen wiirden, wenn die durchschnittliche Hohe der Schaden-
zahlungen der letzten drei Jahre fortdauern wiirde.

Zur partiellen Absicherung von Inflationsrisiken hat die Hanno-
ver Riick Inflation Swaps (USD- und EUR-Zero-Coupon-Swaps)
abgeschlossen sowie in inflationsabhdngige Wertpapiere inves-
tiert, die Teile der Schadenreserven gegen Inflationsrisiken
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 zweiten
Quartal 2010 mit einer Laufzeit von vier und funf Jahren
erworben. Eine Aufstockung erfolgte im ersten Quartal 2011
(Laufzeit acht Jahre). Seit 2012 stellen wir vermehrt Teile des
Inflationsschutzes fiir unsere Schadenreserven auch durch den
Kauf von Anleihen sicher, deren Coupon- und Riickzahlungen
inflationsgesichert sind.



Survival Ratio in Jahren und Riickstellungen fiir Asbest- und Umweltschaden L62

in Mio.EUR 2014 2013
Einzelscha- Spatscha- Survival Einzelscha- Spatscha- Survival
denriickstel-  denrtckstel- Ratio in denriick- denriick- Ratio in
lungen lungen Jahren stellungen stellungen Jahren
Asbest- und Umweltschaden 33,8 189,3 28,2 28,8 170,8 32,1

Zur Einschdtzung der fiir uns wesentlichen Katastrophenrisiken
aus Naturgefahren (insbesondere Erdbeben, Stiirme und Fluten)
werden lizenzierte wissenschaftliche Simulationsmodelle ein-
gesetzt, die wir auf Basis der Erfahrung unserer Fachbereiche
erginzen. Ferner ermitteln wir das Risiko fiir unser Portefeuille
durch verschiedene Szenarien in Form von Wahrscheinlich-
keitsverteilungen. Die Uberwachung der Risiken, die aus
Naturgefahren resultieren, wird durch realistische Extrem-
schadenszenarien vervollstindigt.

Stresstests fiir Naturkatastrophen nach Retrozessionen L63

2014 2013

Auswirkung auf den
prognostizierten Gewinn

in Mio.EUR

Sturm Europa

100-Jahres-Schaden -251,0 -227,8
250-Jahres-Schaden -440,0 -415,2
Sturm USA

100-Jahres-Schaden -541,7 -393,1
250-Jahres-Schaden -778,1 -630,6
Sturm Japan

100-Jahres-Schaden -172,2 -241,1
250-Jahres-Schaden -250,1 -292,0
Erdbeben Japan

100-Jahres-Schaden -254,3 -263,4
250-Jahres-Schaden -520,8 -490,8
Erdbeben Kalifornien

100-Jahres-Schaden -303,5 -271,9
250-Jahres-Schaden -503,1 -461,1
Erdbeben Australien

100-Jahres-Schaden -172,7 -166,5
250-Jahres-Schaden -449,7 -369,1
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Im Rahmen dieses Prozesses bestimmt der Vorstand auf Basis
der Risikostrategie einmal im Jahr die Risikobereitschaft fur
Naturgefahren. Dazu legt er den Teil des 6konomischen Kapi-
tals fest, der zur Abdeckung der Risiken aus Naturgefahren
bereitsteht. Dies ist eine wesentliche Grundlage fiur unser
Zeichnungsverhalten in diesem Segment. Wir beriicksichti-
gen im Rahmen unseres ganzheitlichen und geschiftsfeld-
ilbergreifenden Risikomanagements eine Vielzahl von Szena-
rien und Extremszenarien, ermitteln deren Auswirkung auf die
Bestands- und ErfolgsgroRen, beurteilen sie im Vergleich zu
den geplanten Werten und zeigen Handlungsalternativen auf.

Zur Risikolimitierung bestimmen wir zusdtzlich Maximal-
betrage fiir verschiedene Extremschadenszenarien und Wie-
derkehrperioden, wobei wir Profitabilitatskriterien bertck-
sichtigen. Das Risikomanagement stellt sicher, dass diese
eingehalten werden. Der Risikoausschuss, der Vorstand und
das fiir die Steuerung verantwortliche Gremium der Schaden-
Riickversicherung werden regelmaRig tiber den Auslastungs-
grad informiert. Das Limit und der Schwellenwert fiir den
200-Jahres-Gesamtschaden sowie dessen Auslastung stellen
sich wie folgt dar:

Limit und Schwellenwert fiir den 200-Jahres- Lé64
Gesamtschaden sowie dessen Auslastung
Limit fSchwellen- Ist-Wert
2014 j wert 2014 § (Juli 2014)
katastrophenrisiken’
200-Jahres-

Gesamtschaden 1.480 1.332 1.147

in Mio.EUR
Alle Natur-

' Verlust bezogen auf das versicherungstechnische Ergebnis
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Die Netto-GroBschadenbelastung betrug im Geschaftsjahr
425,7 Mio. EUR (577,6 Mio. EUR). Im Geschéftsjahr hatten wir
folgende Groflschiaden zu verzeichnen:

GroRBschaden' 2014

in Mio. EUR

Datum

L65

3 Luftfahrtschaden 179.,8 119,6
6 Feuerschaden 112,8 101,7
Unwetter ,,Ela” in Europa 7.-10.Juni 2014 67,4 49,1
2 Schneestlirme in Japan Februar 2014 38,2 21,1
Flut in Indien und Pakistan 1.-5. September 2014 35,8 35,8
2 Unwetter in den USA Mai und Juni 2014 28,6 20,0
Hagel und Sturm in Australien 27.und 28. November 2014 27,4 18,9
Sturm und Hagel in Kanada 7. August 2014 21,1 12,9
Hurrikan ,,0dile” in Mexiko 14. September 2014 20,0 18,8
Zyklon ,Hudhud” in Indien 12. und 13. Oktober 2014 17,5 17,5
Taifun ,Rammasun” auf den Philippinen und in China 14. Juli 2014 10,3 10,3
Gesamt 558,9 425,7
" Naturkatastrophen sowie sonstige GroBschaden iiber 10 Mio. EUR brutto
Das Preis-/Pramienrisiko besteht in der Mdoglichkeit einer Sicherstellung unserer Portefeuillequalitdt L66

zufilligen 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. Um die Qualitat unserer Portefeuilles
sicherzustellen, haben wir einen mehrstufigen Quotierungs-
prozess etabliert:
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Berechnung der Schadenerwartung
« Historische Schaden und Exponierungsanalyse

* Zukiinftige Inflation

« Anderungen der Qualitit zugrundeliegender

Risiken

+ Anderungen der Quantitit zugrundeliegender

Risiken

» Abzinsung zukinftiger Zahlungsflisse

Einschatzung der Kosten

* Provisionen

» Maklergebiihren
* Interne Verwaltung

Kalkulation der Kapitalkosten

* Hohe der Kapitalallokation bestimmt durch
Volatilitat des gedeckten Geschafts und des

Beitrags zur Diversifikation
« Erwartete Eigenkapitalrendite
« Kapitalstruktur
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Ferner erstellen die Marktbereiche der Hannover Riick regel-
malkig Berichte tiber den Verlauf der jeweiligen Vertrags-
erneuerungen. Dabei berichten sie unter anderem iiber wesent-
liche Konditionsverdnderungen, Risiken (z. B. unauskommliche
Pramien) und auch tiber sich ergebende Marktchancen sowie
die zur Zielerfiillung verfolgte Strategie. Die kombinierte Scha-
den-/Kostenquote in der Schaden-Riickversicherung stellt sich
im Jahr 2014 und den Vorjahren wie folgt dar:

Entwicklung der kombinierten Schaden-/Kosten- und GroBschadenquote L67

in % | 2014 [EEPLE 2012 2011

2010 2009 2008 2007 2006 2005

Schaden-/Kostenquote
der Schaden-Ruckversi-

cherung 94,7 94,9 95,8 104,3
davon GroRschaden? 6,1 8,4 7,0 16,5

Inklusive Finanz-Rickversicherung und Specialty Insurance
2

98,2 96,6 95,4 99,7 100,8 112,8
12,3 4,6 10,7 6,3 2,3 26,3

Nettoanteil des Hannover Riick-Konzerns fiir Naturkatastrophen sowie sonstige GroBschaden liber 10 Mio. EUR brutto

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

Fir weitere Aussagen im Hinblick auf die Abwicklung der Scha-
denriickstellungen verweisen wir auf unsere Darstellungen im
Kapitel ,,Abwicklung der Nettoschadenriickstellung des Seg-
ments Schaden-Riickversicherung® auf Seite 201f.

Versicherungstechnische Risiken der
Personen-Ruckversicherung

Alle Risiken, die direkt mit dem Leben einer zu versichern-
den Person verbunden sind, werden als biometrische Risiken
bezeichnet. Diese sind insbesondere die Fehlkalkulation der
Sterblichkeit, der Lebenserwartung, der Invaliditat und der
Berufsunfahigkeit. Die biometrischen Risiken sind die fiir uns
wesentlichen Risiken im Bereich der Personen-Riickversiche-
rung. Unser Ziel ist es, biometrische Risiken auszubalancieren.
Da wir auch Abschlusskosten unserer Zedenten vorfinanzieren,
sind fiir uns zudem auch Forderungsausfall- und Stornorisiken
wesentlich. Dariiber hinaus sind wir Katastrophenrisiken aus-
gesetzt, insbesondere Katastrophen mit einer hohen Anzahl
von Sterbeféllen in unserem Versicherungsportefeuille.

Die Riickstellungen werden auf der Basis von abgesicherten
biometrischen Rechnungsgrundlagen und unter Berticksichti-
gung der Meldungen unserer Zedenten festgelegt. Die verwen-
deten biometrischen Rechnungsgrundlagen sowie Stornoan-
nahmen werden fortlaufend hinsichtlich ihrer Angemessenheit
iuberpriift und wo notig angepasst. Dies erfolgt unter Ver-
wendung unternehmenseigener Erfahrungsdaten sowie
marktspezifischer Erkenntnisse. Unser aktuelles Risikoprofil
der Personen-Riickversicherung wird von Sterblichkeits- und
Langlebigkeitsrisiken dominiert. Dies liegt daran, dass wir in
einem Teil unserer Vertrige Todesfallleistungen und in einem
anderen Teil Erlebensfallleistungen auszahlen. Das Volumen
unserer Rentenportefeuilles ist weiter gewachsen und tragt zur
Diversifikation innerhalb der Personen-Ruckversicherung bei.

Wir kalkulieren den Diversifikationseffekt zwischen Sterblich-
keits- und Langlebigkeitsrisiken vorsichtig, da die Vertrage in
der Regel fiir verschiedene Regionen, Altersgruppen und Per-
sonen abgeschlossen sind. Das Risikokapital zum Sicherheits-
niveau 99,5 % fiir die versicherungstechnischen Risiken der
Personen-Riickversicherung stellt sich wie folgt dar:

Bendétigtes Risikokapital’ fiir versicherungstechnische L68
Risiken Personen-Riickversicherung

in Mio. EUR [ 2014 2013
Sterblichkeitsrisiko 1.448,0 1.216,6
Langlebigkeitsrisiko 1.121,2 693,7
Invaliditats- und Berufsunfahig-

keitsrisiko 351,0 293,3
Stornorisiko 736,4 485,9
Diversifikation -1.749,7 -1.255,2
Versicherungstechnisches Risiko

Personen-Riickversicherung 1.906,9 1.434,3

Bendotigtes Risikokapital zum Sicherheitsniveau 99,5 %

Diversifikation ist fiir uns ein zentrales Steuerungsinstrument:
Wir streben eine moglichst hohe Risikostreuung tber unter-
schiedliche Risikoklassen und unterschiedliche Regionen an.
In der Preisfindung fiir Riickversicherungsvertrage setzen wir
Anreize, die Diversifikation weiter zu erhohen.

Durch QualititssicherungsmaRnahmen gewdéhrleisten wir, dass
die von den Zedenten nach lokaler Rechnungslegung kalkulier-
ten Riickstellungen allen Anforderungen hinsichtlich Berech-
nungsmethoden und Annahmen, z.B. durch die Verwendung
von Sterbe- und Invaliditdtstafeln sowie Annahmen zur Storno-
wahrscheinlichkeit, geniigen. Neugeschift zeichnen wir in
samtlichen Regionen nach den weltweit gultigen Zeichnungs-
richtlinien, die detaillierte Regeln iiber Art, Qualitat, Hohe und
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Herkunft der Risiken formulieren. Sie werden jahrlich iiberar-
beitet und vom Vorstand verabschiedet. Die Besonderheiten
einzelner Markte werden in speziellen Zeichnungsrichtlinien
abgebildet. Indem wir die Einhaltung dieser Zeichnungs-
richtlinien iiberwachen, reduzieren wir das Risiko der Zah-
lungsunfihigkeit oder der Verschlechterung der Bonitit von
Zedenten. Bei Neugeschiftsaktivititen und bei der Ubernahme
internationaler Bestinde werden regelmiRige Uberpriifun-
gen und ganzheitliche Betrachtungen z.B. von Stornorisiken
vorgenommen. Durch die von den lokalen Aufsichtsbehorden
geforderten aktuariellen Berichte und Dokumentationen erfolgt
zusitzlich eine regelmiRige Uberpriifung auf der Ebene der
Tochtergesellschaften. Dank der Ausgestaltung unserer Riick-
versicherungsvertriage ist das in der Lebenserstversicherung
bedeutsame Zinsrisiko aufgrund gewahrter Garantien fiir uns
nur von geringer Bedeutung. Wir vertrauen auf die unter-
nehmerischen Fahigkeiten unserer Underwriter und raumen
ihnen héchstmogliche Kompetenzen ein. In unserer dezentra-
len Organisation steuern wir Risiken dort, wo sie entstehen,
mit einem gruppenweit einheitlichen Ansatz, sodass wir eine
Gesamtsicht auf die Risiken der Personen-Riickversicherung
erhalten. Unsere globalen Zeichnungsrichtlinien bieten den
Underwritern dafiir einen geeigneten Rahmen. Ein weiteres
wichtiges Element des Risikomanagements der Personen-
Riickversicherung ist der Market Consistent Embedded Value
(MCEV). Der MCEV ist eine Kenngrofe zur Bewertung von
Lebenserst- und Lebensriickversicherungsgeschift, die als Bar-
wert der zukiinftigen Aktionarsertrige des weltweiten Perso-
nen-Riickversicherungsgeschifts zuziiglich des zugeordneten
Kapitals berechnet wird. Alle Risiken, die in diesem Geschéft
enthalten sind, werden in der Berechnung so weit wie moglich
beriicksichtigt. Die Ermittlung des MCEV erfolgt auf Basis der
im Oktober 2009 veroffentlichten Prinzipien des CFO-Forums
(Das CFO-Forum ist eine internationale Organisation der Chief
Financial Officer (CFO) groBer Versicherungs- und Riickversi-
cherungsunternehmen). Fiir detaillierte Informationen verwei-
sen wir auf den MCEV-Bericht fiir das Jahr 2013 auf unserer
Website. Der MCEV-Bericht fiir das Geschéftsjahr 2014 wird
zeitnah zu diesem Bericht auf unserer Website veroffentlicht
werden.

Marktrisiken

Angesichts eines herausfordernden Kapitalmarktumfelds
kommt der Werterhaltung der selbstverwalteten Kapitalanlagen
und der Stabilitat der Rendite eine hohe Bedeutung zu. Deshalb
richtet die Hannover Riick ihr Portefeuille an den Grundsatzen
eines ausgewogenen Risiko-/Ertragsverhiltnisses und einer
breiten Diversifikation aus. Fulend auf einem risikoarmen
Kapitalanlagenmix reflektieren die Kapitalanlagen sowohl Wah-
rungen als auch Laufzeiten unserer Verbindlichkeiten. Zu den
Marktrisiken zahlen Aktien-, Zins-, Wahrungs-, Immobilien-,
Spread- und Kreditrisiken. Unser Portefeuille enthalt aktuell

90

einen hohen Teil festverzinslicher Wertpapiere, sodass Kredit-
und Spreadrisiken den hochsten Anteil am Marktrisiko stellen.
Zins- und Wahrungsrisiken minimieren wir durch eine mog-
lichst hohe Kongruenz der Zahlungen aus festverzinslichen
Wertpapieren mit den prognostizierten, zukiinftigen Zahlungs-
verpflichtungen aus unseren Versicherungsvertriagen. Markt-
risiken ergeben sich aus Kapitalanlagen, die die Hannover Riick
selbst verwaltet, und aus Kapitalanlagerisiken der Zedenten,
die wir im Rahmen von Versicherungsvertragen iibernehmen.
Die folgende Tabelle zeigt das Risikokapital zum Sicherheits-
niveau 99,5 % fir die Marktrisiken aus selbst- und fremdge-
haltenen Kapitalanlagen.

Benétigtes Risikokapital' Marktrisiken L69
in Mio. EUR 2013
Kredit- und Spreadrisiko 2.639,0 1.408,1
Zinsrisiko 851,9 812,9
Wahrungsrisiko 930,6 816,0
Aktienrisiko? 804,3 531,0
Immobilienrisiko 404,4 287,7
Diversifikation -2.108,6 -1.822,8
Marktrisiko 3.521,6 2.032,9

' Bendtigtes Risikokapital zum Sicherheitsniveau 99,5 %.

2 Inklusive nicht-bérsennotierter Aktien (Private Equity)

Der deutliche Anstieg im Kredit- und Spreadrisiko ist auf eine
Starkung verschiedener Modellparameter, auf das gestiegene
Kapitalanlagevolumen und auf eine Wechselwirkung von beiden
Effekten zuriickzufiihren.

Um den Werterhalt unserer selbstverwalteten Kapitalanlagen
sicherzustellen, iiberwachen wir fortlaufend die Einhaltung
eines portefeuilleiibergreifenden Frithwarnsystems auf Basis
einer klar definierten Ampelsystematik. Dieses System definiert
klare Schwellenwerte und Eskalationswege fiir die seit Jahres-
beginn aufgelaufenen Marktwertschwankungen und Realisie-
rungsergebnisse aus den Kapitalanlagen. Diese sind im Ein-
klang mit unserem Risikoappetit eindeutig definiert und fithren,
wenn eine entsprechende Marktwertentwicklung {iberschrit-
ten wird, zu festgelegten Informations- und Eskalationswegen.
Trotz konservativer Ausrichtung konnte unser Kapitalanlage-
portefeuille erheblich von den Zins- und Spreadentwicklungen
im Laufe des Jahres profitieren und seine Marktwertreserven
stetig ausbauen. Dabei sind die Eskalationsstufen des Friith-
warnsystems zu keinem Zeitpunkt angesprochen worden.
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Ein weiteres wichtiges Instrument zur Uberwachung und Steu-
erung der Marktpreisrisiken ist die kurzfristige Verlustwahr-
scheinlichkeit gemessen als Value at Risk (VaR). Die Berech-
nung des VaR erfolgt auf Basis historischer Daten, z.B. der
Volatilitat der selbstverwalteten Wertpapierpositionen und
der Korrelation dieser Risiken. Im Rahmen dieser Berechnun-
gen wird der Riickgang des Marktwerts unseres Portefeuilles
mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit und innerhalb eines
bestimmten Zeitraums simuliert. Der nach diesen Grundsétzen
ermittelte VaR der Hannover Riick-Gruppe gibt den Marktwert-
verlust unseres selbstverwalteten Wertpapierportefeuilles an,
der innerhalb von zehn Handelstagen mit einer Wahrschein-
lichkeit von 95 % nicht iiberschritten wird. Zur Berechnung
der VaR-Kennzahlen fiir den Hannover Riick-Konzern wird ein
Multifaktor-Modell verwendet. Es basiert auf Zeitreihen ausge-
wabhlter reprasentativer Marktparameter (Aktienkurse, Rendite-
kurven, Spreadkurven, Wahrungskurse, Rohstoffkurse und

makrookonomische Variablen). Alle Anlagepositionen werden
auf Einzelpositionsebene innerhalb des Multifaktor-Modells
abgebildet; verbleibende Residualrisiken (z. B. Marktpreis-
risiken, die nicht direkt durch das Multifaktor-Modell erklart
werden) lassen sich durch Riickwartsrechnung ermitteln
und werden in die Gesamtrechnung einbezogen. Das Modell
berticksichtigt Zins-, Kredit- und Spreadrisiken, systematische
und spezifische Aktienrisiken, Rohstoffrisiken sowie options-
spezifische Risiken. Im Berichtsjahr haben die Volatilititen
insbesondere von festverzinslichen Anlagen in einem weiter-
hin schwierigen Kapitalmarktumfeld und damit die Marktpreis-
risiken im Vergleich zum Vorjahr zugenommen. Durch eine
weiterhin breite Risikodiversifizierung und die Ausrichtung
unseres Kapitalanlageportefeuilles bewegte sich unser Value
at Risk dennoch klar unter der Value-at-Risk-Limitierung unse-
rer Kapitalanlagerichtlinie. Zum Ende des Berichtszeitraums
betrug er 0,8 % (1,1 %).

Value at Risk' des Kapitalanlageportefeuilles im Hannover Riick-Konzern L71
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VaR-Oberlimit gemaR den Kapitalanlagerichtlinien der Hannover Riick: 2,5 %
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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 einge-
tretener oder fiktiver Extremereignisse simuliert.

Szenarien der Zeitwertentwicklung wesentlicher Kapitalanlageklassen

L72

in Mio.EUR Marktwertbasis vor Steuern
Aktien und Privates Anteilspreise -10 % -71,9 -71,9
Beteiligungskapital Anteilspreise -20 % 143,9 143,9
Anteilspreise +10 % +71,9 +71,9
Anteilspreise +20 % +143,9 +143,9
Festverzinsliche Wertpapiere Renditeanstieg +50 Basispunkte -762,5 -648,2
Renditeanstieg +100 Basispunkte -1.489,1 -1.265,6
Renditeriickgang -50 Basispunkte +787,0 +667,6
Renditeriickgang -100 Basispunkte +1.608,0 +1.364,0
Immobilien Immobilienmarktwerte -10 % -135,8 -91,5
Immobilienmarktwerte +10 % +130,0 +34,1

Weitere wesentliche RisikosteuerungsmaBnahmen 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 Unterlegung
der Kapitalanlagestrategie sowie verschiedene VaR-Kalkula-
tionen. Zusatzlich sind taktische Durationsbander installiert,
innerhalb derer das Portefeuille opportunistisch entsprechend
den Markterwartungen positioniert wird. Es liegt eine unmittel-
bare Verkniipfung zwischen den Vorgaben fiir diese Bander
und unserer ermittelten Risikotragfahigkeit vor. Nahere Infor-
mationen zu den Risikokonzentrationen unserer Kapitalanlagen
lassen sich den Tabellen zur Ratingstruktur der festverzinslichen
Wertpapiere sowie zu den Wahrungen, in denen die Kapital-
anlagen gehalten werden, entnehmen. Wir verweisen auf unsere
Darstellungen im Kapitel 6.1 ,,Selbstverwaltete Kapitalanlagen*
des Anhangs auf Seite 178 ff.

Aktienkursrisiken resultieren aus der Moglichkeit ungiinstiger
Wertveranderungen von Aktien, Aktienderivaten bzw. Aktien-
indexderivaten in unserem Bestand. Im Rahmen strategischer
Beteiligungen halten wir entsprechende Bestande in sehr gerin-
gem MafRe. Die Szenarien der Aktienkursianderungen haben
somit nur einen duBerst kleinen Einfluss auf unser Portefeuille.
Wir verweisen auf unsere Darstellungen im Kapitel 6.1 ,,Selbst-
verwaltete Kapitalanlagen® des Anhangs auf Seite 178 ff.
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Der Bestand der festverzinslichen Wertpapiere ist dem Zins-
anderungsrisiko ausgesetzt. Sinkende Marktrenditen fiihren
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 risikobehafteten
und einer risikolosen Anleihe bei gleicher Laufzeit bezeichnet.
Anderungen dieser am Markt beobachtbaren Risikoaufschlidge
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 Wiahrungsverteilung zwischen
Aktiv- und Passivseite reduzieren wir dieses Risiko auf Basis
der Einzelbilanzen des Konzerns. Daher ist die Quantifizierung
des Wahrungsrisikos nicht im kurzfristigen Value at Risk ent-
halten. Wir stellen regelméRig die Verbindlichkeiten pro Wah-
rung den bedeckenden Aktiva gegeniiber und optimieren die
Wahrungsbedeckung unter Beriicksichtigung verschiedener
Nebenbedingungen, wie verschiedene Rechnungslegungsan-
forderungen, durch Umschichtung der Kapitalanlagen. Verblei-
bende Wahrungsiiberhange werden systematisch im Rahmen
der 6konomischen Modellierung quantifiziert und iberwacht.
Eine detaillierte Darstellung der Wahrungsaufteilung unserer
Kapitalanlagen erfolgt im Kapitel 6.1 ,,Selbstverwaltete Kapital-
anlagen” auf Seite 186f.



Immobilienrisiken ergeben sich daraus, dass es zu negativen
Wertveranderungen von direkten oder tiber Fondsanteile gehal-
tenen Immobilien kommen kann. Diese konnen durch eine Ver-
schlechterung spezieller Eigenschaften der Immobilie oder
einen allgemeinen Marktwertverfall hervorgerufen werden. Die
Bedeutung von Immobilienrisiken hat fiir uns aufgrund unseres
kontinuierlichen Engagements in diesem Bereich wieder zuge-
nommen. Wir streuen diese Risiken durch breit diversifizierte
Investitionen in hochqualitative Markte Deutschlands, Europas
und der USA, denen jeweils ausfithrliche Objekt-, Manager-
und Marktanalysen vorausgehen.

Derivative Finanzinstrumente setzen wir nur im zur Absiche-
rung von Risiken notwendigen Umfang ein. Hauptzweck sol-
cher Finanzinstrumente ist die Absicherung gegen mdogliche
negative Kapitalmarktentwicklungen. Im Berichtsjahr haben
wir zur Absicherung eines Teils der Inflationsrisiken unserer
versicherungstechnischen Schadenreserven Inflation Swaps
gehalten. Ein Teil dieses Bestandes erreichte unterjiahrig sein
Laufzeitende und wurde nicht wieder erneuert. Ein geringer
Anteil unserer Zahlungsstrome aus dem Versicherungsgeschaft
sowie Wahrungsrisiken aufgrund nicht effizient herstellbarer
Wihrungskongruenz blieb dariiber hinaus wie im Vorjahr tiber
Devisentermingeschéfte gesichert. Weitere derivative Finanz-
instrumente halt die Hannover Riick zur Absicherung von
Zinsrisiken aus Darlehen zur Finanzierung von Immobilien.
AuRerdem hat die Hannover Riick zur Absicherung von Kurs-
anderungsrisiken im Zusammenhang mit den im Rahmen des
Share-Award-Plans gewahrten Aktienwert-Beteiligungsrech-

ten im ersten Quartal 2014 Sicherungsinstrumente in Form
sogenannter Equity Swaps erworben. Diese sollen die Markt-
wertanderungen der zugesagten Aktienoptionen neutralisie-
ren. Um Kreditrisiken aus der Anwendung der derivativen
Geschifte zu vermeiden, werden die Vertrage mit verlassli-
chen Kontrahenten abgeschlossen und groBtenteils tiglich
besichert. Die verbleibenden Exponierungen werden gemafR
den restriktiven Vorgaben aus den Anlagerichtlinien kontrol-
liert. Unsere Kapitalanlagen enthalten Kreditrisiken, die sich
aus der Gefahr eines Ausfalls (Zins und/oder Tilgung) oder der
Anderung der Bonitit (Ratingreduzierung) der Emittenten von
Wertpapieren ergeben. Einer ausgesprochen breiten Diversi-
fikation kommt ebenso eine zentrale Bedeutung zu wie einer
Bonitatsbeurteilung anhand der in den Kapitalanlagerichtlinien
festgelegten Qualitatskriterien. Die Kreditrisiken messen wir
zunichst anhand der marktiiblichen Kreditrisikokomponenten,
insbesondere der Ausfallwahrscheinlichkeit und der mogli-
chen Verlusthohe, wobei wir etwaige Sicherheiten sowie den
Rang der einzelnen Titel entsprechend ihrer jeweiligen Wirkung
bertucksichtigen.

Im Anschluss bewerten wir die Kreditrisiken zuerst auf Ebene der
einzelnen Wertpapiere (Emissionen) und in weiteren Schritten
zusammengefasst auf Emittentenebene. Zur Begrenzung des
Adressenausfallrisikos definieren wir unterschiedliche Limite
auf Emittenten- bzw. Emissionsebene sowie in Form von dezi-
dierten Ratingquoten. Ein umfangreiches Risiko-Reporting
sorgt fiir eine zeitnahe Berichterstattung an die mit der Risi-
kosteuerung betrauten Funktionen.

Zusammensetzung der festverzinslichen Wertpapiere nach Ratingklassen’ L73

Ratingklassen Staatsanleihen

Anleihen halbstaatlicher
Institutionen?

Unternehmensanleihen Hypothekarisch/ding-
lich gesicherte Schuld-

verschreibungen

in % in Mio. EUR in% in Mio. EUR in% in Mio. EUR in% in Mio. EUR
AAA 69,5 5.468,0 59,6 3.909,0 1,6 208,0 61,4 3.014,6
AA 15,2 1.195,0 35,9 2.359,5 15,5 1.964.,8 13,6 670,1
A 10,3 811,1 2,9 191,3 471 5.970,2 15,9 779.3
BBB 4,1 319,3 1,2 79,3 28,8 3.646,4 53 262,1
>BBB 0,9 68,0 0,4 28,8 7,0 880,7 3,8 184,2
Gesamt 100,0 7.861,5 100,0 6.567,9 100,0 12.670,1 100,0 4.910,4

1

? Inklusive staatlich garantierter Unternehmensanleihen

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, Italien,
Portugal, Spanien) auf Marktwertbasis innerhalb unserer
selbstverwalteten Kapitalanlagen nur auf 245,9 Mio. EUR sum-
mieren. Dies entspricht einem Anteil von 0,7 %. Auf die ein-
zelnen Staaten entfallen dabei die folgenden Anteile: Spanien
118,0 Mio. EUR, Italien 72,1 Mio. EUR, Irland 30,2 Mio. EUR
und Portugal 25,6 Mio. EUR. Auf diese Bestdnde mussten keine

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

auBerplanmiRigen Abschreibungen vorgenommen werden.
Anleihen griechischer Emittenten haben wir nicht im Bestand.

Auf Marktwertbasis wurden 4.266,9 Mio. EUR der von uns
gehaltenen Unternehmensanleihen von Firmen der Finanzin-
dustrie begeben. Hiervon entfallen 3.574,0 Mio. EUR auf Ban-
ken. Der tiberwiegende Teil dieser Bankanleihen (76,5 %) ist
mit einem Rating von ,,A“ oder besser bewertet. Es befinden
sich weder gezeichnete noch begebene Credit Default Swaps
in unserem selbstverwalteten Kapitalanlageportefeuille.
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Forderungsausfallrisiken

Das Forderungsausfallrisiko besteht primér in der Gefahr des
vollstandigen oder partiellen Ausfalls der Gegenpartei und dem
damit verbundenen Zahlungsausfall.

Da das von uns iibernommene Geschéft nicht immer vollstan-
dig im Selbstbehalt verbleibt, sondern nach Bedarf retrozediert
wird, ist das Forderungsausfallrisiko in der Riickversicherung
fir uns von Bedeutung. Um es moglichst gering zu halten,
werden unsere Retrozessiondre unter Bonitatsgesichtspunkten
sorgfaltig ausgewahlt und tiberwacht. Dies gilt auch fiir unsere
Maklerbeziehungen, die z. B. durch die Moglichkeit eines Ver-
lusts der durch den Zedenten an den Makler gezahlten Pramie
mit einem Risiko behaftet ist. Wir reduzieren diese Risiken
beispielsweise, indem wir Maklerbeziehungen auf Kriterien wie
Abschluss einer Berufshaftpflichtversicherung, Zahlungsver-
halten und ordnungsgemaife Vertragsabwicklung iiberpriifen.
Die Bonitét der Retrozessiondre wird dabei fortlaufend tiber-
wacht. Ein Security-Komitee beschlieBt auf der Basis dieser
laufenden Uberwachung gegebenenfalls Maknahmen zur

Selbstbehalt der gebuchten Bruttopramie

in%

Hannover Riick-Konzern
Schaden-Riickversicherung

Personen-Ruckversicherung

94

2014

Besicherung von Forderungen, wenn diese ausfallgefahrdet
erscheinen. Eine webbasierte Risikomanagement-Applikation
unterstiitzt diesen Prozess, indem sie Abgabenlimite fiir die
einzelnen an den Schutzdeckungsprogrammen beteiligten
Retrozessionire vorgibt und die noch freien Kapazitaten fiir
kurz-, mittel- und langfristiges Geschift ermittelt. Je nach Art
und erwarteter Dauer der Abwicklung des riickversicherten
Geschifts flieBen bei der Auswahl der Riickversicherer neben
Mindestratings der Ratingagenturen Standard & Poor’s und
A.M. Best auch interne und externe Experteneinschiatzungen
ein (z. B. Marktinformationen von Maklern). Insgesamt schiit-
zen Retrozessionen unser Kapital, sie stabilisieren und optimie-
ren unsere Ergebnisse und erlauben uns, Marktchancen breiter
wahrzunehmen, z. B. nach einem Grofschadenereignis. Durch
regelmiBige Besuche bei unseren Retrozessioniren verfiigen
wir nicht nur iiber einen zuverldssigen Marktiiberblick, son-
dern auch iiber die Fahigkeit, schnell auf Kapazititsverande-
rungen zu reagieren. Der Anteil der ibernommenen Risiken,
den wir nicht retrozedieren, der Selbstbehalt, hat sich in den
letzten Jahren wie folgt entwickelt:

L74
2013 2012 2011 2010
87,6 89,0 89,8 91,2 90,1
90,6 89,9 90,2 91,3 88,9
83,9 87,7 89,3 91,0 91,7

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

Forderungsausfallrisiken sind auch im Hinblick auf unsere Kapi-
talanlagen sowie innerhalb der Personen-Riickversicherung 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 laufend
iiberwacht und gesteuert.

Die wesentlichen Steuerungskennzahlen des Forderungsaus-
fallrisikos stellen sich wie folgt dar:

* 88,6 % unserer Retrozessiondre sind mit einem soge-
nannten Investment-Grade-Rating klassifiziert (,,AAA*
bis ,,BBB®).

* 87,8% verfiigen iiber ein Rating in der Kategorie ,,A“
oder besser.

* Unsere Forderungen aus dem in Riickdeckung gegebenen
Geschift sind zu 40,1 % durch Depots oder Avalbiirgschaf-
ten gesichert. Bei den meisten unserer Retrozessionire
sind wir auch Riickversicherer, d.h. es besteht meist ein
Aufrechnungspotenzial mit eigenen Verbindlichkeiten.



* Bezogen auf die wesentlichen Gesellschaften des Hannover
Riick-Konzerns waren zum Bilanzstichtag 219,1 Mio. EUR
(7,0 %) unserer Abrechnungsforderungen aus dem Riick-
versicherungsgeschéft in Hohe von 3.114,0 Mio. EUR élter
als 90 Tage.

¢ Die durchschnittliche Ausfallquote der letzten vier Jahre
betrug 0,3 %.

Aus der Retrozession ergeben sich Anspriiche, die wir gegen-
uber unseren Retrozessiondren haben. Diese Riickversiche-
rungsforderungen — die Anteile der Riickversicherer an der
Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungs-
falle — belaufen sich zum Bilanzstichtag auf 1.376,4 Mio. EUR
(1.403,8 Mio. EUR).

In der folgenden Grafik werden unsere Riickversicherungsfor-
derungen, unterteilt nach Ratingqualitiat, gegeniiber unseren
Retrozessiondren dargestellt.

Forderungen aus dem Riickversicherungsgeschaft L75
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Im Kapitel 6.4 , Versicherungstechnische Aktiva“ auf Seite 194ff.,
im Kapitel 6.6 ,,Sonstige Vermogenswerte® auf Seite 197 ff. sowie
im Kapitel 7.2 ,Ergebnis der Kapitalanlagen“ auf Seite 217f. fin-
den Sie weitere Erlduterungen zu den am Bilanzstichtag nicht
wertberichtigten, jedoch als fillig eingestuften versicherungs-
technischen und sonstigen Vermogenswerten und den wesent-
lichen auBerplanméRigen Abschreibungen des Berichtsjahres.

Hannover Rick | Geschaftsbericht 2014

Operationale Risiken

Operationale Risiken bestehen in der Gefahr von Verlusten auf-
grund unzuldnglicher oder fehlerhafter interner Prozesse sowie
mitarbeiterbedingter, systembedingter oder auch externer
Vorfille. Im Gegensatz zu versicherungstechnischen Risiken
(z.B. dem Reserverisiko), die wir im Rahmen unserer Geschéfts-
tatigkeit bewusst und kontrolliert eingehen, sind die opera-
tionalen Risiken untrennbar mit unserer Geschaftstatigkeit
gekoppelt. Der Fokus liegt deshalb auf Risikovermeidung und
-reduzierung. Als Ableitung unseres strategischen Grundsatzes
,Wir managen Risiken aktiv* handeln wir in Bezug auf die
operationalen Risiken nach den folgenden Prinzipien:

1. Wir binden das operationale Risikomanagement in
das Unternehmen und seine Kultur ein.

2. Wir managen operationale Risiken proaktiv und
nachhaltig.

3. Wir betrachten Ereignisse und Szenarien, die das
gesamte Spektrum operationaler Risiken abdecken.

4. Wir streben durch unsere Malnahmen eine angemes-
sene Risikoreduzierung an.

5. Wir managen innerhalb definierter Grenzen und
schaffen Transparenz durch Messungen.

Mit Hilfe von Selbsteinschitzungen (Self Assessment for Ope-
rational Risks) ermitteln wir den Reifegrad unseres Risikoma-
nagementsystems und definieren Handlungsfelder fiir Ver-
besserungen. Die Bewertung erfolgt beispielsweise durch die
Einschiatzung des Reifegrads der jeweiligen Risikomanage-
mentfunktion oder der Risikoliberwachung und -berichterstat-
tung. Das System ermoglicht uns unter anderem eine Priorisie-
rung der operationalen Risiken und dient unter anderem der
Ermittlung der Kapitalbindung in unserem internen Modell.

Benétigtes Risikokapital' fiir operationale Risiken L76
in Mio.EUR 2014 2013
Operationales Risiko 382,7 296,8

' Bendtigtes Risikokapital zum Sicherheitsniveau 99,5 %

Die Anderung des Risikokapitals im Geschiiftsjahr ist vor allem
auf das gestiegene Geschiftsvolumen und das dadurch gestie-
gene Exposure fur operationale Risiken zurtickzufithren.

Im Gesamtrahmen der operationalen Risiken betrachten wir
insbesondere Geschaftsprozessrisiken, Compliance-Risiken,
Vertriebskanal- und Funktionsausgliederungsrisiken, Betrugs-
risiken, Personalrisiken, Informationstechnologierisiken
bzw. Informationssicherheitsrisiken und Betriebsunter-
brechungsrisiken.
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Geschiftsprozessrisiken bestehen in der Gefahr von unzuliang-
lichen oder fehlerhaften internen Prozessen, die z.B. durch
eine inaddquate Prozessorganisation entstehen konnen. Wir
haben Kriterien zur Beurteilung des Reifegrades der wesent-
lichen Prozesse definiert, z. B. fiir den Reservierungsprozess.
Dadurch kann die Uberwachung der Prozessrisiken sicherge-
stellt werden. Gemeinsam mit den Prozessbeteiligten bewertet
der Prozessverantwortliche die Risiken des Metaprozesses und
entwickelt MaBnahmen bei erkannten, bestehenden Risiken.
Datenqualitat ist ebenfalls ein sehr kritischer Erfolgsfaktor, ins-
besondere im Risikomanagement, weil zum Beispiel die Vali-
ditat der Ergebnisse des internen Modells maRgeblich auf den
zur Verfiigung gestellten Daten basiert. Oberstes Ziel unseres
Datenqualititsmanagements ist es, die Datenqualitat inner-
halb des Hannover Riick-Konzerns nachhaltig zu verbessern
und sicherzustellen.

Compliance-Risiken bestehen aus der Gefahr von VerstoBen
gegen Normen und Anforderungen, die Klagen oder behord-
liche Verfahren mit einer nicht unerheblichen Beeintrachti-
gung der Geschaftstatigkeit des Hannover Rick-Konzerns
nach sich ziehen konnen, wenn sie nicht beachtet werden.
Als besonders Compliance-relevante Themen wurden dabei die
aufsichtsrechtliche Compliance, die Einhaltung der Geschéfts-
grundsatze, Datenschutz und auch die Kartell- und wettbe-
werbsrechtliche Compliance definiert. Das Compliance-Risiko
schlie8t dabei steuerliche und rechtliche Risiken mit ein. Die
Verantwortlichkeiten innerhalb der Compliance-Organisation
sind konzernweit geregelt und dokumentiert. Schnittstellen
zum Risikomanagement sind etabliert. RegelmédBige Compli-
ance-Schulungsprogramme ergianzen das Instrumentarium.
Fiir weitere Informationen zu Compliance-relevanten Themen
wie Rechtsstreitigkeiten, Haftungsverhdltnisse und Eventual-
verbindlichkeiten verweisen wir auf die Kapitel 8.6 ,Rechts-
streitigkeiten und Kapitel 8.7 ,,Haftungsverhéltnisse und Even-
tualverbindlichkeiten® auf Seite 234f.

In ausgewdhlten Marktnischen betreiben wir Erstversiche-
rungsgeschift als Erganzung zu unseren Riickversicherungs-
aktivititen. Wie in der Riickversicherung arbeiten wir hierbei
grundsatzlich mit Partnern aus dem Erstversicherungsbereich,
z.B. mit Erstversicherungsmaklern sowie Zeichnungsagentu-
ren, zusammen. Hieraus entstehen Vertriebskanalrisiken, die
jedoch durch eine sorgfiltige Auswahl der Agenturen, durch
verbindliche Zeichnungsrichtlinien und regelmafige Prifungen
reduziert werden.

Funktionsausgliederungsrisiken konnen durch Ausgliederun-
gen von Funktionen, Dienstleistungen und/oder Organisations-
einheiten an Dritte, aulerhalb der Hannover Riick, resultieren.
Zur Begrenzung des Risikos existieren verbindliche Regelun-
gen, die z.B. vorsehen, dass vor einer wesentlichen Ausglie-
derung eine Risikoanalyse durchzufiihren ist. Im Rahmen die-
ser Analyse wird unter anderem gepriift, welche spezifischen
Risiken vorhanden sind, und ob {iberhaupt eine Ausgliederung
erfolgen kann.
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Betrugsrisiken ergeben sich aus der Gefahr vorsatzlicher Verlet-
zungen von Gesetzen oder Regeln durch Mitarbeiter (interner
Betrug) und/oder durch Externe (externer Betrug). Risikoredu-
zierend wirken dabei das interne Kontrollsystem sowie die kon-
zernweiten und linienunabhingigen Priifungen der internen
Revision.

Die Funktions- und Wettbewerbsfihigkeit des Hannover Riick-
Konzerns ist mageblich 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 regelmifige Mitarbeiterbefragungen
und Uberwachung von Fluktuationsquoten werden die Risiken
friihzeitig erkannt und Handlungsspielriume geschaffen.

Informationstechnologierisiken bzw. Informationssicherheits-
risiken bestehen unter anderem in der Gefahr einer unzu-
ldnglichen Integritat, Vertraulichkeit oder Verfiigbarkeit von
Systemen und Informationen. Wesentlich fir den Hannover
Riick-Konzern sind beispielsweise Schaden, die aus der uner-
laubten Weitergabe vertraulicher Informationen, der mutwilli-
gen Herbeifiihrung der Uberlastung wichtiger IT-Systeme oder
auch durch Computerviren resultieren. Angesichts des breiten
Spektrums dieser Risiken existieren vielfaltige Steuerungs-
und UberwachungsmaBnahmen sowie organisatorische Vorga-
ben wie abzuschlieBende Vertraulichkeitsvereinbarungen mit
Dienstleistern. Dariiber hinaus werden unsere Mitarbeiter fiir
solche Sicherheitsrisiken durch praxisorientierte Hilfestellungen,
z.B. im Intranet oder durch Schulungsangebote, 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 wurden die entscheidenden Rahmenbe-
dingungen definiert und unter anderem ein Krisenstab einge-
richtet, der im Krisenfall als temporares Gremium dient. Das
System wird durch regelmiRige Ubungen und Tests ergénzt.
Im Geschiftsjahr wurde beispielsweise ein Merkblatt zum Ver-
halten bei einer Betriebsunterbrechung erarbeitet, auf dem die
fiir alle Mitarbeiter wesentlichen Informationen (z.B. Infor-
mationskandle im Krisenfall) kompakt zusammengefasst sind.
Ferner erfolgt eine regelmaRige Risikoberichterstattung an den
Risikoausschuss und den Vorstand.



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 allmédhlich von schwa-
chen Signalen zu eindeutigen Tendenzen. Risikofriiherkennung
und anschlieBende Beurteilung sind daher 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 Maknahmen ableiten zu kon-
nen (z.B. vertragliche Ausschliisse oder die Entwicklung neuer
Rickversicherungsprodukte). Im Rahmen dieser Arbeitsgruppe
werden beispielsweise Risiken analysiert, die sich aus Aspek-
ten des Klimawandels (z. B. Haftungsfragen) ergeben konnen.
Diese Problemfelder konnen auch Auswirkungen auf unseren
Vertragsbestand haben, und zwar nicht nur in Form von Risi-
ken, sondern auch von Chancen, z. B. einer erhohten Nachfrage
nach Riickversicherungsprodukten.

Strategische Risiken ergeben sich aus einem moglichen Miss-
verhiltnis zwischen der Unternehmensstrategie des Hannover
Riick-Konzerns und den sich stindig wandelnden Rahmenbe-
dingungen des Umfelds. Ursachen fiir ein solches Ungleich-
gewicht konnen z. B. falsche strategische Grundsatzentschei-
dungen, eine inkonsequente Umsetzung der festgelegten
Strategien und Geschaftsplane oder eine falsche Ressourcen-
allokation sein. Wir iiberpriifen deshalb regelmaig unsere
Unternehmensstrategie in einem mehrstufigen Verfahren und
passen unsere Prozesse und die abgeleiteten Richtlinien bei
Bedarf an. Die Konzernstrategie wurde im Geschéftsjahr iiber-
priift und die iiberarbeitete Konzernstrategie wurde auf dem
Investorentag am 23. Oktober 2014 in London vorgestellt. Zur
operativen Umsetzung der strategischen Grundsitze und Ziele
haben wir Erfolgskriterien und Kennzahlen festgelegt, die fiir
die Erfiillung der jeweiligen Ziele makgebend sind. Mit dem
Strategy Cockpit steht dem Vorstand und den verantwortlichen
Fihrungskraften ein Strategie-Tool zur Verfiigung, das sie bei
der Planung, Formulierung und Steuerung von strategischen
Zielen und Maknahmen unterstutzt und das die Gesamtsicht
auf das Unternehmen und die strategischen Risiken sicher-
stellt. Weiterhin erfolgt auf jahrlicher Basis eine Bewertung
des Prozesses zum Management strategischer Risiken im Rah-
men der Uberwachung der Geschiftsprozessrisiken. Mehr zum
Thema Strategie finden Sie in dem Kapitel ,,Unsere Strategie*
auf Seite 12 ff.

Reputationsrisiken betreffen die Gefahr, dass das Vertrauen
unserer Kunden, Aktionire, Mitarbeiter oder auch der Offent-
lichkeit in unser Unternehmen beschidigt wird. Dieses Risiko
kann die Geschiftsgrundlage des Hannover Riick-Konzerns
erheblich gefahrden. Eine gute Unternehmensreputation ist
daher eine Grundvoraussetzung fiir unser Kerngeschift als
Riickversicherer. Die Reputationsrisiken konnen sich aus allen
Geschéftsaktivitaten des Hannover Rick-Konzerns ergeben.
Eine Reputationsschadigung kann zum Beispiel durch einen
offentlich gewordenen Datenverlust oder durch eine finan-
zielle Schieflage aufgrund eines versicherungstechnischen
Risikos hervorgerufen werden. Zur Risikominimierung setzen
wir neben den bereits dargestellten Verfahren der Risiko-
identifikation auf eine Vielzahl unterschiedlicher Verfahren.
Dazu gehoren zum Beispiel unsere verbindlich festgelegten
Kommunikationswege (z. B. Richtlinie zur Krisenkommunika-
tion), eine professionelle Offentlichkeitsarbeit, erprobte Pro-
zesse fiir definierte Krisenszenarien sowie unsere etablierten
Geschaftsgrundsitze.

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 bendétigte Zahlungsmittel
nicht oder nur zu erhohten Kosten zu beschaffen sind) und
dem Marktliquiditatsrisiko (dass Finanzmarktgeschifte auf-
grund mangelnder Marktliquiditat nur zu einem schlechteren
Preis als erwartet abgeschlossen werden konnen). Wesentli-
che Elemente der Liquiditdtssteuerung unserer Kapitalanlagen
sind zum einen die Steuerung der Laufzeitenstruktur unse-
rer Kapitalanlagen auf Basis der geplanten Auszahlungspro-
file aus den versicherungstechnischen Verpflichtungen und
zum anderen die regelmaRigen Liquiditdtsplanungen sowie
die Anlagestruktur der Kapitalanlagen. Jenseits der abseh-
baren Auszahlungen konnten unerwartete, aullerordentlich
hohe Auszahlungen eine Liquiditatsgefahr darstellen. Jedoch
sind im Riickversicherungsgeschaft wesentliche Ereignisse
(GroRschaden) in der Regel mit einer gut planbaren Vorlaufzeit
auszuzahlen. Dennoch haben wir im Rahmen unserer Liquidi-
titssteuerung Bestande definiert, welche sich auch in Finanz-
stresssituationen wie der Finanzkrise 2008 als hoch liquide
erwiesen haben. Unser Bestand an freien deutschen, engli-
schen und US-amerikanischen Staatsanleihen sowie an Geld-
bestinden war wihrend des Berichtsjahres groRer als mogliche
Auszahlungen fir unterstellte Extremereignisse, sodass auch
fir den unwahrscheinlichen Fall des Zusammentreffens von
Finanzkrisen und der Notwendigkeit eines schnell auszuzah-
lenden Extremereignisses unsere Liquiditat gewéhrleistet ist.
Der Bestand der Liquiditatsreserve betrug zum Bilanzstichtag
3,9 Mrd. EUR. Dariiber hinaus steuern wir die Liquiditit des
Bestands durch eine borsentdgliche Kontrolle der Liquiditdt der
Bestandstitel, deren zugrunde liegende Parameter regelmalig
und ad hoc verifiziert werden. Dank dieser MaBnahmen erfolgt
eine wirksame Reduzierung des Liquiditétsrisikos.

97

Zusammengefasster Lagebericht



Chancenbericht

Geschwindigkeit ist einer der Werte, mit denen erfolgreicher
Wissenstransfer gemessen wird. Es geht um schnelle Losungen
und darum, dem Wettbewerb einen Schritt voraus zu sein. Die
Hannover Riick sucht systematisch nach neuen Geschaftsmog-
lichkeiten, um nachhaltiges Wachstum zu erzeugen und die
profitable Entwicklung des Unternehmens zu starken. Damit
Chancen erkannt und Ideen erfolgreich in Geschaft umge-
setzt werden konnen, verfolgt die Hannover Riick mehrere eng
miteinander verkniipfte Wege, um ein ganzheitliches Chancen-
und Risikomanagement zu erzielen. Von Bedeutung ist hierbei
das tiberschneidungsfreie Zusammenwirken der verschiedenen
Funktionen innerhalb des Chancen- und des Risikomanage-
ments, das durch definierte Schnittstellen sichergestellt ist.

Zu den wesentlichen Elementen des Chancenmanagements der
Hannover Riick zahlen die verschiedenen marktspezifischen
Innovationen in den Geschiftsfeldern Personen- und Schaden-
Riickversicherung (siehe Prognosebericht auf Seite 130{f.).
Ferner werden durch unsere Mitarbeiter innovative und krea-
tive Ideen generiert. Solche, die erfolgreich in zusatzliches
profittrachtiges Pramienvolumen iberfiihrt werden konnen,
werden finanziell honoriert. Weitere Elemente sind die Arbeits-
gruppe ,Emerging Risks und Scientific Affairs“ und die Ini-
tiative ,,Zukunfts-Radar®. Dariiber hinaus hat die Hannover
Riick eine eigenstindige Organisationseinheit ,Chancen-
management“ eingerichtet. Dieser Servicebereich bearbeitet
systematisch Ideen und Chancen und fokussiert seine Aktivi-
titen darauf, zusatzliches Pramienvolumen mit Profitpoten-
zial zu schaffen. Dazu werden aus Ideen mithilfe von Projekt-
teams Geschaftschancen und Geschiaftsmodelle entwickelt,
die dann zusammen mit Erstversicherungspartnern umgesetzt
werden. Diese Geschéaftsansdtze werden im Anschluss durch
den Servicebereich ,Chancenmanagement” bewertet und
konkretisiert. Daneben begleitet dieser Bereich ausgewahlte
Projekte von der Konzeption ganzheitlicher Geschaftsmodelle
bis hin zur operativen Implementierung beziehungsweise bis
zur Ubergabe in die Linienverantwortung. Ziel ist es, neues
Geschift zu generieren und so das profitable Wachstum der
Hannover Riick nachhaltig zu fordern. Seit der Griindung des
Bereichs entwickelten sich aus rund 100 Ideen des weltwei-
ten Netzwerks mehrere Initiativen und Projekte. Im Rahmen
eines attraktiven Mitarbeiteranreizsystems wurden verschie-
dene Projektgruppen finanziell honoriert, unter anderem im
Chancenmanagement-Projekt ,,Wetter* oder ,,Energie Einspar
Protect (EEP)“:
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Chancenmanagement-Projekt ,,Wetter”

Ziel war es, einem stark wetterabhangigen Kunden-
kreis branchenspezifische Losungen gegen Wetter-
schwankungen anzubieten. Das Interesse von Unter-
nehmen an diesem Produkt nimmt aufgrund der
zunehmenden Wettervariabilitdit und der hoheren
Bekanntheit des Produkts in letzter Zeit stark zu und
hat insbesondere im Rahmen der Energiewende fur
Windparks an Bedeutung gewonnen.

Chancenmanagement-Projekt

»Energie Einspar Protect (EEP)"

Das Projekt hatte die Aufgabe, sogenannte Energie-
einsparversicherungen in Deutschland zu entwickeln.
Mit Hilfe dieser Versicherungslosung konnen sich
Unternehmen, die Energieeffizienzlosungen anbieten,
dagegen absichern, dass die zugesagte Energieein-
sparung nicht erreicht wird. Dann erhalt das betrof-
fene Unternehmen vom Erstversicherer eine Aus-
gleichszahlung. Die Hannover Rick wiederum deckt
die Energieeinspargarantien ihrer Erstversicherungs-
kunden. Das Produkt ermoglicht durch Vertrauens-
bildung, dass viele fur die Energiewende notwendige
MaRnahmen Uberhaupt erst umgesetzt werden, da die
Planungssicherheit erhoht wird. Aufgrund des groRen
Erfolgs des Produkts, der nicht nur durch eine Pramie,
sondern auch durch die Auszeichnung mit einem
Innovations-Award deutlich gemacht wurde, wird das
Produkt jetzt europaweit angeboten und fir andere
Anwendungsfelder modifiziert.

Der eigenstindige Servicebereich ,Chancenmanagement*
wird bereits seit 2010 im Ressort des Vorstandsvorsitzen-
den gefiihrt. Dies zeigt den hohen Stellenwert des Chancen-
managements bei der Hannover Riick. Durch die Beobachtung
(Monitoring) und aktive Vernetzung der handelnden innova-
tiven Kopfe ergeben sich intensive Verbindungen zu weite-
ren Projekten, Arbeitsgemeinschaften und Gremien, etwa zur
Arbeitsgruppe ,,Emerging Risks und Scientific Affairs® im
Hinblick auf zukiinftige Risiken und Chancen (siehe Seite 97
»Sonstige Risiken®). Die Arbeitsgruppe fiihrt eine qualitative
Bewertung der Emerging Risks durch. Im Ergebnis werden
dabei jedoch nicht nur die potenziellen Risiken, sondern auch
eventuell vorhandene Geschaftschancen mit analysiert. Im Rah-
men der Arbeitsgruppe wurden im Berichtsjahr unter ande-
rem die Themenbereiche allgemeine Umweltverschmutzung,
Klimawandel und damit verbundene Haftungsfragen, E-Ziga-
retten und die Risiken von Lithium-Ionen-Akkus sowie Cyber-
Risiken analysiert.

Hannover Rick | Geschaftsbericht 2014
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Cyber-Risiken

Die Haufigkeit von Cyber-Angriffen auf kritische Sys- : :
. . . . Trends Zukunftsfaktoren Weiche Signale
teme nimmt zu, und dies kann zu grofRen finanziellen
Schaden fuhren und zusatzlich die Unternehmens-
reputation schadigen. Ferner kann es zu erhebli- \ \ i /

chen Einschrankungen des privaten und offentlichen
Lebens kommen, insbesondere wenn kritische Infra-
strukturen (KRITIS) betroffen sind, z.B. die Sektoren
Gesundheit, Transport und Verkehr oder Energie. In
diesen Fallen konnten nachhaltig wirkende Versor-
gungsengpasse und auch erhebliche Storungen der
offentlichen Sicherheit eintreten. In einer vernetzten
Welt verscharfen sich die Folgen von Cyber-Angriffen,
weil das Volumen an weltweit gespeicherten Daten
stetig zunimmt, und dabei nicht nur die eigene tech-
nische Infrastruktur abgesichert werden muss. Durch
den Trend zum Cloud Computing stehen vielmehr
auch Fremdinfrastruktur und die entsprechende Netz- Linienverantwortung
anbindung im Fokus. Im Rahmen unseres ganzheit-
lichen Risiko- und Chancenmanagements gehen wir
auch der Frage nach, welche neuen Versicherungspro-
dukte entwickelt werden konnten, um entsprechende
Bedrohungen abzusichern. Wir sind bereits seit 2007 Produkteinfihrung in der
auf dem Markt prasent und haben entsprechende Pro- Llaleemptaoping

dukte entwickelt.

Ubergabe in die

ggf. Risikobewertung
im Rahmen des
+Neue-Produkte-Prozess"

Unternehmensstrategie
Nachhaltiger Erfolg in einem wettbewerbsintensiven Geschaft

Kommt es zu einer konkreten Umsetzung einer Geschiftsidee,
und es resultiert ein neues Riickversicherungsprodukt daraus,
wird im Regelfall - sofern die hierfiir durch das Risikomanage-
ment definierten Kriterien zutreffend sind — der sogenannte
Neue-Produkte-Prozess durchlaufen. Dieser Prozess wird vom
Risikomanagement der Hannover Riick begleitet. Der Prozess
wird immer dann durchlaufen, wenn eine vertragliche Bindung
eingegangen werden soll, die bislang in dieser Form noch nicht
von der Hannover Riick angewendet wurde, oder wenn die
Haftung substanziell iiber dem bisherigen Deckungsumfang
liegt. Ist dies der Fall, werden vorab alle wesentlichen internen
und externen Einflussfaktoren durch das Risikomanagement
untersucht (z. B. Auswirkungen auf das Gesamtrisikoprofil oder
die Risikostrategie) und eine Bewertung vorgenommen. Durch
das Risikomanagement wird sichergestellt, dass vor Anwen-
dung oder Verkauf des neuen Riickversicherungsprodukts eine
Genehmigung durch den Vorstand erfolgt.

Hannover Rick | Geschéftsbericht 2014 99
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Gesamteinschatzung des Vorstands

Nach unseren derzeitigen Erkenntnissen, die sich aus einer
Gesamtbetrachtung der Chancen und Risiken ergeben, sieht
der Vorstand der Hannover Riick keine Risiken, die den Fort-
bestand der Hannover Riick-Gruppe kurz- oder mittelfristig
gefihrden oder die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
wesentlich und nachhaltig beeintrachtigen konnten. Wir sind
davon uberzeugt:

¢ dass unser etabliertes Risikomanagementsystem
uns jederzeit einen transparenten Uberblick iiber
die aktuelle Risikosituation liefert

¢ dass unser Gesamtrisikoprofil angemessen ist, und

¢ dass unser Chancenmanagement einen wichtigen
Beitrag zum profitablen Wachstum der Hannover
Riick leistet.

Als international agierender Riickversicherungskonzern bewe-
gen wir uns in einem sehr komplexen Umfeld. Durch unsere
Geschaftstatigkeit in allen Sparten der Riickversicherung kon-
nen wir jedoch unter Aufrechterhaltung eines ausgewogenen
Chancen-Risiken-Profils einen optimalen Risikoausgleich
durch die geografische und risikospezifische Diversifizierung
erzielen. Die beschriebenen Risiken sind unseres Erachtens
beherrschbar, insbesondere weil unsere Steuerungs- und
UberwachungsmaRnahmen effektiv und eng miteinander
verzahnt sind. Trotz dieser vielfiltigen Malnahmen konnen
Einzel- und insbesondere Kumulrisiken einen entscheiden-
den Einfluss auf unsere Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
haben. Unserem Verstindnis entspricht es jedoch, dass wir
nicht nur Risiken, sondern zugleich auch die Chancen betrach-
ten. Wir gehen daher immer nur solche Risiken ein, denen
auch Chancen gegeniiberstehen. Unsere Steuerungs- und
Uberwachungsinstrumente sowie unsere Aufbau- und Ablau-
forganisation gewahrleisten, dass wir die Risiken rechtzeitig
erkennen und unsere Chancen nutzen konnen. Unser zen-
trales Uberwachungsinstrument ist dabei unser konzernweit
etabliertes Risikomanagement, das sowohl qualitative als auch
quantitative Informationen zur wirksamen Risikoiiberwachung
zusammenfiihrt. Insbesondere das Zusammenwirken der in-
und auslandischen Risikomanagementfunktionen ermoglicht
uns einen ganzheitlichen und konzernweiten Uberblick.
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Unsere eigene Einschatzung der Beherrschbarkeit der vorhan-
denen Risiken wird dabei durch verschiedene finanzielle Kenn-
zahlen sowie durch externe Bewertungen bestitigt. In unserem
zentralen Limit- und Schwellenwertsystem fiir die wesentlichen
Risiken des Hannover Riick-Konzerns sind wesentliche Uber-
wachungskennzahlen, Meldegrenzen sowie potenzielle Eska-
lationsschritte verbindlich festgelegt. Im Ergebnis liefert uns
das System einen genauen Uberblick iiber potenzielle Fehlent-
wicklungen der festgelegten Risikotoleranzen und gibt uns die
Moglichkeit, zeitnah darauf zu reagieren. Ein Beleg fiir unsere
finanzielle Stabilitat ist beispielsweise die Entwicklung des
Eigenkapitals: Wir konnten unser haftendes Kapital (Hybrid-
kapital, Anteile nicht beherrschender Gesellschafter und Eigen-
kapital) seit dem Jahr 2010 um 150 % steigern. Dabei bestimmt
sich unsere notwendige Eigenkapitalausstattung nach den
Anforderungen unseres 6konomischen Kapitalmodells, den
Solvenzvorschriften, den Annahmen der Ratingagenturen fiir
unser Zielrating und den Erwartungen unserer Kunden und
Aktiondre. Wir verfiigen durch diese Steigerung iiber einen
ausreichenden Eigenkapitalpuffer, um Risiken absorbieren und
um sich bietende Geschéaftschancen wahrnehmen zu konnen.
Auch unsere sehr guten Bonitdtsnoten (siehe Seite 59) sind
ein Beleg fiir unsere finanzielle Stabilitat. Die Gute unseres
Risikomanagements (Enterprise Risk Management, ERM) wird
durch Standard & Poor’s separat beurteilt. Im Geschiftsjahr
bewertete Standard & Poor’s unser Risikomanagement mit
der bestmoglichen Note ,Very Strong“. Insbesondere unsere
etablierte Risikokultur fordert dabei die Entwicklung entspre-
chender Risikoiiberwachungssysteme und das strategische
Risikomanagement. Die Bewertung umfasst dabei insbeson-
dere die Bereiche Risikokultur, Risikokontrollen, das Manage-
ment kiinftiger Risiken, Risikomodelle und das strategische
Risikomanagement. Diese externe Einschdtzung bestatigt die
Qualitat unseres ganzheitlichen Risikomanagementansatzes.

Dartiber hinaus verweisen wir auf unsere Darstellungen zu
den Finanzstiarke-Ratings unserer Tochtergesellschaften im
Kapitel ,,Finanz- und Vermégenslage“ des Lageberichts auf
Seite 59. Zudem erfolgt jahrlich eine Priifung des Risikofriih-
erkennungs- und des internen Uberwachungssystems durch
den Abschlusspriifer. Das konzernweite Risikomanagement-
system ist ebenfalls regelmiRiger Priifungsbestandteil der
internen Revision. Fiir weitere Informationen im Hinblick auf
Chancen und Risiken unseres Geschafts verweisen wir auf den
Prognosebericht auf Seite 130 ff.



Unternehmensfuhrung

Erklarung zur Unternehmens-
fuhrung gemall § 289 a
Handelsgesetzbuch (HGB)

Die Hannover Riick SE verfolgt unverandert das Ziel, ihre
Position als eine der fiihrenden, weltweit titigen und tber-
durchschnittlich erfolgreichen Riickversicherungsgruppen zu
festigen und weiter auszubauen. Bei diesem Streben ist von
besonderer Bedeutung, die Prinzipien einer guten und nach-
haltigen Unternehmensfiihrung zu verfolgen und zu erfiillen.
Hierbei beriicksichtigen wir nicht nur den Deutschen Corpo-
rate Governance Kodex (im Folgenden: DCGK oder Kodex),
sondern haben dariiber hinaus ein eigenes Leitbild fiir ver-
antwortungsvolle Unternehmensfiihrung entwickelt, das stetig
weiterverfolgt und gemaR unseren Best-Practice-Anspriichen
an aktuelle Anforderungen angepasst wird.

Vorstand und Aufsichtsrat der Hannover Riick SE unterstiitzen
die fiir die Riickversicherungswirtschaft sinnvollen Anregun-
gen und Empfehlungen des DCGK ausdriicklich und machen
sie zur Leitlinie unserer Aktivititen. Die Prinzipien einer ver-
antwortungsbewussten und guten Unternehmensfithrung stel-
len folglich den Kern unserer internen Corporate-Governance-
Grundsatze dar (www.hannover-rueck.de/resources/cc/generic/
CGprinciples-d.pdf). Wir pflegen jederzeit einen integren
Umgang mit unseren Geschéftspartnern, Mitarbeitern, Aktio-
naren sowie anderen Interessengruppen und unterstiitzen die im
DCGK formulierten Grundsitze einer wertorientierten und trans-
parenten Unternehmensfihrung und -kontrolle. Aufsichtsrat,
Vorstand und Mitarbeiter der Hannover Riick SE identifizieren
sich mit diesen Grundsitzen, sodass sie Teil unseres unterneh-
merischen Selbstverstandnisses sind. Der Vorstand tragt dafiir
Sorge, dass die Grundsitze konzernweit Beachtung finden.

Hiermit gibt die Hannover Riick SE in ihre Unternehmensfiih-
rungspraktiken im Rahmen der Erklarung zur Unternehmens-
flihrung gemal § 289 a HGB Einblick:

Corporate Governance

Der DCGK in der aktuellen Fassung vom 24. Juni 2014 for-
muliert als Instrument der Selbstregulierung der Wirtschaft
Empfehlungen und Anregungen, die es sich zum Ziel setzen,
das Vertrauen von Investoren, Kunden, Mitarbeitern und der
Offentlichkeit in die Leitung und Uberwachung deutscher
Unternehmen zu erhalten und zu férdern. Wenngleich dem
Kodex keine verbindliche Rechtsnatur zukommt, so haben sich
die Adressaten gemaR § 161 Aktiengesetz (AktG) doch jahrlich
dariiber zu erklaren, ob den Empfehlungen des DCGK in der
Unternehmenswirklichkeit entsprochen wurde und wird oder

nicht. Falls Empfehlungen nicht umgesetzt wurden, ist dies
im Rahmen der Entsprechenserklirung zu begriinden und zu
verdffentlichen.

Der positiven Haltung der Hannover Riick SE gegeniiber dem
Kodex steht nicht entgegen, dass im Berichtsjahr einzelnen
Empfehlungen nicht entsprochen wurde, denn eine gut begriin-
dete Abweichung von den Kodexempfehlungen kann — wie in
den vorliegenden Fallen — gerade im Interesse einer guten, auf
die jeweilige Gesellschaft angepassten, d.h. unternehmens-
und branchenspezifischen Besonderheiten Rechnung tragen-
den Unternehmensfiithrung liegen (vgl. Praambel zum DCGK).
Mit einem gleichwohl noch immer hohen Erfiillungsgrad der
Empfehlungen und Anregungen des DCGK nimmt die Hannover
Riick SE unveriandert einen sehr guten Platz unter den im DAX
und MDAX vertretenen Unternehmen ein.

Entsprechungserklarung gemaR
§161 AktG

Vorstand und Aufsichtsrat der Hannover Riick SE erklaren
gemil §161 AktG, dass den vom Bundesministerium der Jus-
tiz am 24. Juni 2014 im amtlichen Teil des Bundesanzeigers
bekannt gemachten Empfehlungen der Regierungskommission
Deutscher Corporate Governance Kodex mit folgenden Abwei-
chungen entsprochen wurde und wird:

Kodex Ziffer 4.2.3 Absatz 2; BetragsmaRige
Hochstgrenzen der variablen Vergiitungsteile

in Vorstandsvertragen

Ziffer 4.2.3 Absatz 2 Satz 6 des Kodex empfiehlt, dass die vari-
able Vorstandsvergiitung eine betragsmaBige Hochstgrenze
aufweisen soll.

Die variable Vergiitung der Mitglieder des Vorstands wird zum
Teil in Form von Hannover Riick-Share-Awards gewahrt. Die
maximale Anzahl der gewédhrten Share Awards bei der Zutei-
lung hingt von der Gesamthohe der variablen Vergiitung ab, die
der Hohe nach begrenzt ist (sogenannter Cap), d.h. die Zutei-
lung von Share Awards unterliegt der Hochstgrenze. Die Share
Awards unterliegen einer vierjahrigen Sperrfrist. Dadurch neh-
men die Vorstandsmitglieder wahrend dieses Zeitraums an
positiven wie auch negativen Entwicklungen der Gesellschaft,
wie sie sich im Aktienkurs widerspiegeln, teil. Nach Ablauf der
Sperrfrist wird der Gegenwert der Share Awards an die Vor-
standsmitglieder ausgezahlt. Der Auszahlungsbetrag bestimmt
sich nach dem zum Auszahlungszeitpunkt giiltigen Aktienkurs
der Hannover Riick-Aktie zuziiglich eines Betrags in Hohe der
insgesamt wiahrend der Sperrfrist ausgeschiitteten Dividende
je Aktie. Damit folgen die Share Awards der wirtschaftlichen
Entwicklung der Hannover Ruck-Aktie.
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Der sich aus der Gewahrung der Share Awards ergebende
Betrag der variablen Vergiitung ist somit im Zeitpunkt der
Zuteilung der Share Awards begrenzt, nicht jedoch noch ein-
mal im Zeitpunkt der Auszahlung. Eine weitere Begrenzung des
aus der Gewahrung der Share Awards resultierenden Betrags
der variablen Vergiitung im Auszahlungszeitpunkt halt die
Gesellschaft vor dem Hintergrund des mit den Share Awards
angestrebten Gleichlaufs der Interessen zwischen Aktionaren
und Mitgliedern des Vorstands der Hannover Riick SE nicht
fur sinnvoll. Aus Sicht der Gesellschaft handelt es sich bei dem
Auszahlungsweg iiber die Hannover Rick-Share-Awards wirt-
schaftlich betrachtet um ein Zwangsinvestment in Hannover
Riick-Aktien mit vierjahriger Haltefrist.

Die Hannover Riick SE erklart daher formal und hochst vor-
sorglich ein Abweichen von Ziffer 4.2.3 Absatz 2 DCGK.

Kodex Ziffer 4.2.3 Absatz 4; Abfindungs-Cap

in Vorstandsvertragen

GemiR Ziffer 4.2.3 Absatz 4 des Kodex soll beim Abschluss von
Vorstandsvertragen darauf geachtet werden, dass Zahlungen
an ein Mitglied des Vorstands bei vorzeitiger Beendigung des-
sen Dienstvertrags einen gewissen Betrag nicht iibersteigen.

Eine vorzeitige Beendigung des Dienstvertrags ohne wichtigen
Grund kann nur durch einvernehmliche Aufthebung erfolgen.
Selbst wenn der Aufsichtsrat beim Abschluss oder der Verlan-
gerung des jeweiligen Vorstandsvertrags auf der Vereinbarung
eines Abfindungs-Caps besteht, ist damit nicht ausgeschlos-
sen, dass beim Ausscheiden {iber den Abfindungs-Cap mit-
verhandelt wird. Der Spielraum fiir Verhandlungen iiber das
Ausscheiden wire zudem bei einem vereinbarten Abfindungs-
Cap eingeengt, was insbesondere dann nachteilig sein kann,
wenn Unklarheit tiber das Vorliegen eines wichtigen Grunds
fir die Abberufung besteht. Es liegt deshalb nach Auffassung
der Hannover Riick SE im Interesse der Gesellschaft, von dieser
Empfehlung abzuweichen.

Kodex Ziffer 5.2 Absatz 2; Vorsitz im Prifungs-
ausschuss (Audit Committee)

Der Aufsichtsratsvorsitzende soll gemal Ziffer 5.2 Absatz 2
nicht den Vorsitz im Priifungsausschuss innehaben.

Der derzeitige Aufsichtsratsvorsitzende der Hannover Riick SE
war in der Zeit von 1994 bis 2002 als Finanzvorstand der
Gesellschaft tatig. In dieser Zeit hat er sich beste Kenntnisse
iber das Unternehmen erworben und verfiigt tiber grofe Fach-
kompetenz in den im Zustandigkeitsbereich des Finanz- und
Priifungsausschusses der Gesellschaft liegenden Themen. Vor
diesem Hintergrund ist der amtierende Aufsichtsratsvorsit-
zende bestens geeignet, den Vorsitz im Finanz- und Priifungs-
ausschuss (FPA) wahrzunehmen. Es liegt deshalb nach Auf-
fassung der Hannover Riick SE im Interesse der Gesellschaft,
von dieser Empfehlung abzuweichen.
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Kodex Ziffer 5.3.2; Unabhangigkeit des Vorsitzen-
den des Prifungsausschusses (Audit Committee)
Ziffer 5.3.2 Satz 3 des Kodex empfiehlt, dass der Vorsitzende
des Priifungsausschusses unabhangig sein soll.

Der derzeitige Vorsitzende des Finanz- und Priifungsaus-
schusses der Gesellschaft ist gleichzeitig auch Vorsitzender
des Vorstands des kontrollierenden Aktionars und damit nicht
als unabhingig anzusehen. Wie vorab bereits in der Begrun-
dung fiir die Abweichung von der Kodex Ziffer 5.2 Absatz 2
dargelegt, ist der derzeitige Aufsichtsratsvorsitzende jedoch
bestens geeignet, den Vorsitz im FPA wahrzunehmen. Diese
Auffassung wird auch nicht dadurch infrage gestellt, dass der
Ausschussvorsitzende damit nicht als unabhiangig im Sinne
des Deutschen Corporate Governance Kodex anzusehen ist.
Da seine Tatigkeit als Finanzvorstand der Hannover Riick SE
zudem bereits {iber zehn Jahre zuriickliegt, betreffen die Prii-
fungen des FPA auch keinen Zeitraum mehr, in dem er selbst
noch Vorstandsmitglied war oder sich noch von ihm als Vor-
standsmitglied initiierte Entscheidungen realisieren. Es liegt
daher nach Auffassung der Hannover Riick SE im Interesse der
Gesellschaft, von dieser Empfehlung abzuweichen.

Hannover, den 4. November 2014

Fiir den Vorstand Fiir den Aufsichtsrat

Weitergehende Unternehmensfiihrungs-
grundsatze der Hannover Riick

Neben den Corporate-Governance-Grundsitzen hat sich die
Hannover Riick SE zusatzlich weitergehende Geschaftsgrund-
satze auferlegt (www.hannover-rueck.de/resources/cc/generic/
codeofconduct-d.pdf). Sie stellen neben der Unternehmensstra-
tegie und den Corporate-Governance-Grundsitzen Regeln fiir ein
integres Verhalten aller Mitarbeiter der Hannover Riick SE auf
und sollen helfen, ethische und rechtliche Herausforderungen
bei der tidglichen Arbeit zu bewiéltigen. Die darin formulier-
ten Regeln entsprechen den hohen ethischen und rechtlichen
Standards, nach denen wir unser Handeln weltweit ausrichten.
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 Tagesgeschaft stets hochste ethische und rechtliche Stan-
dards zugrunde zu legen; denn das Auftreten, Handeln und
Verhalten jedes Einzelnen von uns pragen das Erscheinungs-
bild der Hannover Riick SE.



Nachhaltigkeit der Unternehmensfiihrung

Breiten Raum nahm erneut das Thema Nachhaltigkeit ein. Die
strategische Ausrichtung der Hannover Riick SE auf Nach-
haltigkeit stellt einen zunehmend wichtigen Bestandteil der
Unternehmensstrategie dar. Ziel ist es danach, wirtschaftli-
chen Erfolg auf der Basis eines soliden Geschéftsmodells im
Einklang mit den Bedurfnissen unserer Mitarbeiter und der
Gesellschaft sowie unter Beriicksichtigung des Schutzes der
Umwelt und der natiirlichen Ressourcen zu erzielen. Wir stre-
ben die weitmoglichste Reduzierung von Treibhausgas-Emissi-
onen an, die durch unsere tagliche Geschéftstatigkeit erzeugt
werden, um so unserem Ziel der CO,-Neutralitit niherzukom-
men. Hiermit iibernehmen wir nachweisbar Verantwortung
fiir eine nachhaltige Zukunft. Im Jahr 2011 haben wir erst-
mals eine konkrete Nachhaltigkeitsstrategie formuliert, in der
die wesentlichen Zielsetzungen in diesem Bereich dargelegt
sind. Zusatzlich wurde im Berichtsjahr wiederum unser Nach-
haltigkeitsbericht in Form einer sogenannten GRI-Bilanz (Global
Reporting Initiative) erstellt. Weitere Informationen zum Thema
Nachhaltigkeit finden Sie auf unserer Website (www.hannover-
rueck.de/nachhaltigkeit/index.html).

Das in der Geschiftsordnung formulierte Ziel, dass im Auf-
sichtsrat mindestens zwei Frauen vertreten sind, wurde auch
im Berichtsjahr mit drei weiblichen Aufsichtsratsmitgliedern
wieder tibertroffen. Auch ist eine Frau Mitglied im Nominie-
rungsausschuss des Aufsichtsrats. Zum wiederholten Male
befassten sich Vorstand und Aufsichtsrat mit dem im Jahr 2012
implementierten Frauenforderungsprogramm innerhalb der
Belegschaft und diskutierten die erzielten Fortschritte. Primére
Zielsetzung dieses Programms ist es, weibliche Nachwuchs-
krafte durch gezielte Maknahmen zu fordern und den Frauen-
anteil in Fithrungspositionen auszubauen.

Arbeitsweise von Vorstand und
Aufsichtsrat

Vorstand und Aufsichtsrat der Hannover Riick SE 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 uber die Geschaftsentwicklung, die
Umsetzung strategischer Entscheidungen, wesentliche Risi-
ken und Planungen sowie relevante Fragen der Compliance
informiert. Der Vorsitzende des Aufsichtsrats hdlt mit dem
Vorsitzenden des Vorstands regelmallig Kontakt, um mit ihm
bedeutsame Geschiftsvorfille zu erortern. Die Zusammenset-
zung des Vorstands (nebst Ressortzustandigkeit) sowie des
Aufsichtsrats und seiner Ausschiisse finden Sie im Geschafts-
bericht auf Seite 6f. bzw. auf Seite 243.

Die Geschaftsordnung des Vorstands hat das Ziel, fiir 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 Aktio-
nére wird nachdriicklich Wert auf eine Organisation gelegt, die
kostengiinstige, schnelle und unbiirokratische Entscheidungs-
prozesse 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 Geschéftsfiihrung. Unbe-
schadet der Gesamtverantwortung fiihrt 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
spitestens mit dem Ende des Monats auslauft, in dem das Vor-
standsmitglied sein 65. Lebensjahr vollendet. Bei der Zusam-
mensetzung des Vorstands achtet der Aufsichtsrat auf Vielfalt.

Die Geschiftsordnung des Aufsichtsrats sieht unter anderem
vor, dass jedes Mitglied des Aufsichtsrats iiber die zur ord-
nungsgemallen Wahrnehmung seiner Aufgaben erforderlichen
Kenntnisse, Fihigkeiten und fachlichen Erfahrungen verfiigen
muss und dem Aufsichtsrat eine angemessene Anzahl unab-
hiangiger Mitglieder angehdren soll. Derzeit sind von den
sechs Anteilseignervertretern vier unabhingig im Sinne von
Ziffer 5.4.2 des DCGK. Mindestens ein unabhangiges Mitglied
muss iiber Sachverstand auf den Gebieten Rechnungslegung
und Abschlusspriifung verfiigen. Die der Hauptversammlung
als Kandidaten zur Wahl in den Aufsichtsrat vorgeschlagenen
Personen dirfen zum Zeitpunkt der Wahl ihr 72. Lebensjahr
noch nicht iiberschritten haben. Bei den Wahlvorschlagen soll
auf die internationale Tatigkeit des Unternehmens sowie auf
Vielfalt geachtet werden. Jedes Aufsichtsratsmitglied achtet
seinerseits darauf, dass ihm fiir die Wahrnehmung seines Man-
dats geniigend Zeit zur Verfiigung steht. Der Aufsichtsrat tagt
mindestens zweimal im Kalenderhalbjahr. Falls ein Aufsichts-
ratsmitglied in einem Geschéftsjahr an weniger als der Hélfte
der Sitzungen des Aufsichtsrats teilgenommen hat, wird dies
im Bericht des Aufsichtsrats vermerkt. Dem Aufsichtsrat diir-
fen nicht mehr als zwei ehemalige Mitglieder des Vorstands
der Gesellschaft angehoren.

Im Berichtsjahr hat der Aufsichtsrat auch wieder eine Uber-
prifung der Effektivitdt seiner Arbeit durchgefiihrt. Im Zuge
dieser Effizienzpriifung wurden die Erfahrungen im Zusam-
menhang mit dem elektronischen Dokumentenversand an die
Aufsichtsratsmitglieder ausgewertet.
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Arbeitsweise der Ausschiisse des Aufsichtsrats

Zur effizienten Wahrnehmung seiner Aufgaben hat der Auf-
sichtsrat verschiedene Ausschiisse gebildet: den Finanz- und
Priifungsausschuss (FPA), den Ausschuss fiir Vorstandsange-
legenheiten und den Nominierungsausschuss. Die Ausschiisse
des Aufsichtsrats bestehen jeweils aus drei Mitgliedern und
bereiten die in ihrem Kompetenzbereich liegende Beratung
und Beschlussfassung des Aufsichtsratsplenums vor. Dariiber
hinaus sind den Ausschiissen auch eigene Beschlusszustan-
digkeiten tUbertragen.

Der FPA iiberwacht den Rechnungslegungsprozess und die
Wirksamkeit des internen Kontrollsystems, des Risikomanage-
ment- und des internen Revisionssystems. Er behandelt ferner
Fragen der Compliance und des Informationssystems fiir den
Aufsichtsrat und erortert die Zwischenberichte sowie die Halb-
jahresfinanzberichte vor deren Veroffentlichung. Er bereitet
die Priifung des Jahresabschlusses, des Lageberichts und des
Gewinnverwendungsvorschlags sowie des Konzernabschlus-
ses und des Konzernlageberichts 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 gednder-
ter Bilanzierungs- und Bewertungsfragen auf die Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage und bestehende Alternativen erlau-
tern. Dartiber hinaus bereitet der Ausschuss die Entschei-
dung des Aufsichtsrats zur Beauftragung des Abschlussprii-
fers vor. Er befasst sich mit Fragestellungen der erforderlichen
Unabhiangigkeit des Abschlusspriifers, der Erteilung des Prii-
fungsauftrags an den Abschlusspriifer, der Bestimmung von
Priifungsschwerpunkten und der Honorarvereinbarung. Die
Niederschriften iiber die Sitzungen des FPA werden auch den
Mitgliedern des Aufsichtsrats zur Verfligung gestellt, die nicht
dem Ausschuss angehoren.

Der Ausschuss fiir Vorstandsangelegenheiten bereitet die Per-
sonalentscheidungen fiir den Aufsichtsrat vor. Er ist zustindig
fir die Gewdhrung von Darlehen an den in §§ 89 Absatz 1,
115 AktG genannten und gemal8 § 89 Absatz 3 AktG gleichge-
stellten Personenkreis sowie fiir die Zustimmung zu Vertra-
gen mit Aufsichtsratsmitgliedern nach § 114 AktG. Er nimmt
anstelle des Aufsichtsrats die Befugnisse aus § 112 AktG wahr
und sorgt gemeinsam mit dem Vorstand fiir eine langfristige
Nachfolgeplanung.

Der Nominierungsausschuss hat die Aufgabe, dem Aufsichtsrat
fur dessen Vorschliage 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 240 bis 242.
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Compliance

Eine gut funktionierende Compliance-Struktur betrachtet die
Hannover Riick SE als essenzielles Instrument, um die Einhal-
tung externer Regelungswerke sowie firmenintern gesetzter
Anforderungen zu gewédhrleisten. Unsere Compliance-Struktur
mit den auf die spezifischen Besonderheiten unserer Geschifts-
felder Schaden- und Personen-Riickversicherung genau abge-
stimmten Compliance-Modulen ermoglicht eine bestmagliche
Handhabung. Den Compliance-Ausschiissen gehoren Mitglie-
der aus den jeweiligen Geschiftsfeldern sowie aus den Bereichen
Recht, Finanzen, Rechnungslegung und Kapitalanlagen an. Die
Vorsitzenden berichten direkt an den Vorstand. Diese Struktur
gewahrleistet die Einhaltung der formulierten Vorgaben.

Der Compliance-Bericht fiir das Kalenderjahr 2014 wird dem
FPA im Mirz 2015 vorgelegt. In dem Bericht werden die Struk-
tur und die vielfaltigen Aktivititen der Hannover Riick in die-
sem Zusammenhang dargestellt. Ebenfalls flieBen die Ergeb-
nisse der gesonderten Datenschutz-Berichterstattung fur das
Kalenderjahr 2014 in den Compliance-Bericht ein. Nach ein-
gehenden Priifungen zu Themen wie Directors’ Dealings, Ad-
hoc- und sonstigen Meldepflichten, Insiderverzeichnis, Bera-
tervertragen, Datenschutz, internationalen Sanktionen oder
dem konzernweit installierten Hinweisgebersystem kommt der
Bericht zu dem Ergebnis, dass nur wenige Umstidnde bekannt
geworden sind, die auf VerstdRe gegen Compliance-relevante
Bestimmungen schlielen lassen. Nach eingehender Untersu-
chung dieser Vorkommnisse wurden die erforderlichen Vorkeh-
rungen getroffen, um fiir die Zukunft sicherzustellen, dass die
Hannover Riick in vélliger Ubereinstimmung mit den internen
und externen Anforderungen fiir ihre Geschéftstatigkeit ist.

Risikouberwachung und -steuerung

Das konzernweit giiltige Risikomanagementsystem der Han-
nover Riick basiert auf der Risikostrategie, die ihrerseits aus
der Unternehmensstrategie abgeleitet ist. Wesentliches Ele-
ment ist die systematische und vollstindige Erfassung aller aus
heutiger Sicht denkbaren ergebnis- und bestandsgefihrden-
den Risiken. Weitere Einzelheiten hierzu sind dem in diesem
Geschiftsbericht enthaltenen Risikobericht auf den Seiten 74 ff.
zu entnehmen.



Die Angaben zu folgenden Punkten sind im Vergltungs-
bericht aufgefiihrt:

« Vergltungsbericht fir den Vorstand und Aus-
weis der Vergutung der Aufsichtsratsmitglieder
gemaR Ziffern 4.2.5 und 5.4.6 des Deutschen
Corporate Governance Kodex,

«  Wertpapiertransaktionen gemaR Ziffer 6.3 Deut-
scher Corporate Governance Kodex,

« Anteilsbesitz gemaR Ziffer 6.3 Deutscher Corpo-
rate Governance Kodex.

Informationen zur aktienorientierten Vergltung
gemal Ziffer 7.1.3 Deutscher Corporate Governance
Kodex finden Sie im Kapitel 8.3 , Aktienorientierte
Vergiitung” des Anhangs auf Seite 229ff. sowie die
Vorstandsmitglieder betreffend im Vergutungsbericht.

Neben der vorliegenden Erklarung zur Unterneh-
mensfihrung wird der Corporate Governance-
Bericht nebst den Berichten der letzten 10 Jahre
gemaf Ziffer 3.10 DCGK auf unserer Website verof-
fentlicht (www.hannover-rueck.de/about/corporate/
declaration/index.html).

Vergutungsbericht

Im Verguitungsbericht fassen wir die Grundsidtze zusam-
men, die fiir die Festlegung der Vergiitung des Vorstands
der Hannover Riick SE angewendet werden und erldutern
die Struktur, Ausgestaltung und Hohe der Komponenten der
Vorstandsvergiitung im Geschéiftsjahr 2014 aus der Tatigkeit
der Vorstandsmitglieder fiir die Hannover Riick SE und zum
Konzern gehorende Unternehmen.

AuBerdem beschreiben wir die Grundsitze und die Hohe
der Vergiitung des Aufsichtsrats aus seiner Tatigkeit fiir die
Hannover Riick SE und zum Konzern gehérende Unternehmen
sowie die Grundziige der Vergiitung fiir die Fiihrungskréfte
unterhalb des Vorstands.

Der Vergiitungsbericht richtet sich nach den Empfehlungen
des Deutschen Corporate Governance Kodex und beinhaltet
Angaben, die nach den Erfordernissen des IAS 24 ,Angaben
iber Beziehungen zu nahestehenden Unternehmen und Per-
sonen® Bestandteil des Anhangs zum Konzernjahresabschluss
2014 sind. Nach deutschem Handelsrecht beinhalten diese
Informationen ebenfalls Pflichtangaben des Anhangs (§ 314
HGB) bzw. des Lageberichts (§ 315 HGB), die insgesamt in
diesem Vergiitungsbericht erlautert und im Anhang summa-
risch zusammengefasst dargestellt werden.

Beachtet werden die Vorschriften des Gesetzes zur Ange-
messenheit der Vorstandsvergitung (VorstAG) und des Ver-
sicherungsaufsichtsgesetzes (VAG) in Verbindung mit der
Verordnung iiber die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an
Vergiitungssysteme im Versicherungsbereich (VersVergV).
Ergdanzend haben wir die konkretisierenden Vorschriften des
DRS 17 (gedndert 2010) ,Berichterstattung iiber die Vergiitung
der Organmitglieder” beriicksichtigt.

Vergutung des Vorstands

Zustandigkeit

Zur effizienten Wahrnehmung seiner Aufgaben hat der Auf-
sichtsrat verschiedene Ausschiisse gebildet. Die vergiitungs-
relevanten Inhalte fiir den Vorstand bereitet der Ausschuss fiir
Vorstandsangelegenheiten zur Beratung und Beschlussfassung
im Plenum vor.

Zielsetzung, Struktur und Systematik der
Vorstandsvergiitung

Die Gesamtvergiitung und die Aufteilung auf feste bzw. vari-
able Verglitung des Vorstands entspricht den regulatorischen
Anforderungen, insbesondere den Vorschriften des Gesetzes
zur Angemessenheit der Vorstandsvergilitung (VorstAG) und
den aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Vergiitungssys-
teme im Versicherungsbereich (VersVergV).

Hohe und Struktur der Vergiitung des Vorstands orientieren
sich an der GroRe und Tatigkeit des Unternehmens, seiner
wirtschaftlichen und finanziellen Lage, dem Erfolg und sei-
nen Zukunftsaussichten sowie der Ublichkeit der Vergiitung
unter Bertcksichtigung des Vergleichsumfelds (horizontal)
und der Vergiitungsstruktur, die ansonsten in der Gesellschaft
gilt (vertikal). Die Vergutung richtet sich dariiber hinaus nach
den Aufgaben des jeweiligen Vorstandsmitglieds, seinen per-
sonlichen Leistungen und der Leistung des Gesamtvorstands.

Ausgerichtet auf diese Ziele weist das Vergiitungssystem zwei
Komponenten auf: Festgehalt/Sachbeziige sowie eine varia-
ble Vergiitung. Bei der Ausgestaltung der variablen Vergii-
tung wird sowohl positiven als auch negativen Entwicklungen
Rechnung getragen. Die Vergiitung ist insgesamt so bemes-
sen, dass sie einer nachhaltigen Unternehmensentwicklung
Rechnung tragt, marktgerecht und wettbewerbsfahiqg ist. Das
Vergiitungsmodell sieht bei einer Zielerreichung von 100 %
eine Aufteilung von ca. 40 % Festvergiitung und ca. 60 % vari-
able Vergiitung vor.
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Festvergiitung (ca. 40 % an Gesamtvergiitung bei

100 % Zielerreichung)

Bemessungsgrundlage und Auszahlungsmodalitaten der Festvergiitung L78
Vergutungsbestandteil Bemessungsgrundlage/ Voraussetzung fir Zahlung Auszahlung

Parameter
Grundbezuge; Funktion, Verantwortung, Vertragliche Regelungen 12 gleiche Monatsraten

Sachbezulge, Nebenleistungen:
Unfall-, Haftpflicht- und Reise-
gepackversicherung, Personen-
kraftwagen zur dienstlichen
und privaten Nutzung (Versteu-
erung geldwerter Vorteil durch
das Vorstandsmitglied), Ersatz
von Reisekosten und sonstiger
Aufwendungen im Interesse der
Gesellschaft

Dauer der Vorstands-
zugehorigkeit

Uberpriifung der Beziige
durch den Aufsichtsrat in der
Regel in Abstanden von zwei
Jahren. Seit 2014 sukzessive
Umstellung der Vorstands-
vertrage: Uberpriifung des
Jahresfestgehalts wahrend
der Vertragslaufzeit entfallt.

Variable Vergiitung (ca. 60 % an Gesamtvergiitung

bei 100 % Zielerreichung)

Die erfolgs- und leistungsbezogene Verglitung (variable Vergi-
tung) hangt von bestimmten definierten Ergebnissen und der
Erreichung bestimmter Zielvorgaben ab. Die Zielvorgaben vari-
ieren je nach Funktion des betreffenden Vorstandsmitglieds.
Die variable Vergiitung besteht aus einer Ergebnistantieme

und einer Performancetantieme.

Die Festsetzung der variablen Vergiitung erfolgt in der Auf-
sichtsratssitzung, in der der Konzernabschluss fiir das abge-
laufene Geschiftsjahr gebilligt wird.

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.
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Uberblick iiber die Zusammensetzung der variablen Beziige L79

Bei 100 % Zielerreichung
ca. 40 % Festvergilitung ca. 60 % variable Vergiitung

Bemessung variable Vergiitung

—» Ziele gemal Ergebnistantieme Performancetantieme
Ressortverantwortung (50 = 70 %)’ (30 = 50 %)’

—» Indikator zur Konzern-RoE Persénliche & Geschiftsbereichsziele (IVC)?
Performancemessung der letzten 3 Jahre des Geschaftsjahres

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);
geschaftsbereichsverantwortliche Vorstandsmitglieder: 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

L80

Voraussetzung
fur Zahlung

Ergebnistantieme

Anteil an variabler Vergutung:
Vorstandsvorsitzender/
Finanzvorstand: 70 %;
Geschaftsbereichsverantwort-
liches Vorstandsmitglied: 50 %

Die Ergebnistantieme ist abhangig von dem risikofreien Zinssatz
und der durchschnittlichen Eigenkapitalrendite des Konzerns
(RoE = Return on Equity) der letzten drei Geschaftsjahre.

Je 0,1 Prozentpunkt, um den der RoE der letzten drei Geschaftsjahre
den risikofreien Zinssatz von 1,8 % Ubersteigt, wird ein individuell
bestimmter und vertraglich festgelegter Grundbetrag vergutet. Eine
Zielerreichung von 100 % entspricht einem RoE von 10,6 %. Die
Zielerreichung kann maximal 200 % und minimal -100 % betragen.

Fur die Berechnung des RoE wird der Konzernjahresiiberschuss
gemaR IFRS (ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter) und
der arithmetische Mittelwert des Konzern-Eigenkapitals gemaR IFRS
(ohne Anteile nicht beherrschender Gesellschafter) zum Beginn und
Ende des Geschaftsjahres herangezogen.

Der risikofreie Zinssatz ist der durchschnittliche Marktzins der
vergangenen funf Jahre fur 10-jahrige deutsche Staatsanleihen und
wurde ursprunglich mit einem vereinbarten Wert von 2,8 % ange-
setzt. Die Regelung der Ergebnistantieme kann angepasst werden,
sofern sich der risikofreie Zinssatz von 2,8 % in einem Umfang ver-
andert, dass sich eine Abweichung (absolut) von mindestens einem
Prozentpunkt ergibt.

Vertragliche Regelung

Erreichen der Dreijahres-
ziele

Beschluss des
Aufsichtsrats

Aufgrund des Marktzinses
hat der Aufsichtsrat den
risikofreien Zinssatz auf
1,8 % festgesetzt.
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Vergutungsbestandteil

Bemessungsgrundlage/Parameter

Voraussetzung
fur Zahlung

Performancetantieme

Die Performancetantieme fir den Vorstandsvorsitzenden und den Finanzvorstand ergibt sich aus jahrlich vom Aufsichtsrat festzu-

setzenden individuellen, im Folgejahr zu erreichenden qualitativen und ggf. auch quantitativen Zielen. Fiir Vorstandsmitglieder mit
Verantwortung fur einen bestimmten Geschaftsbereich setzt sich die Performancetantieme je zur Hélfte aus dem Geschéftsbereichs-
bonus und dem Individualbonus zusammen.

Geschéftsbereichsbonus
Anteil an variabler Vergutung:
Geschaftsbereichsverantwort-
liches Vorstandsmitglied: 25 %

Individualbonus

Anteil an variabler Vergutung:
Vorstandsvorsitzender/Finanz-
vorstand: 30 %;
Geschaftsbereichsverantwort-
liches Vorstandsmitglied: 25 %

1

Basis des Geschaftsbereichsbonus ist das Verhaltnis des 6kono-
mischen Ertrags zum zugeordneten okonomischen Kapital des
Geschaftsbereichs im jeweils abgelaufenen 3-Jahreszeitraum

(= RoCA = Return on Capital allocated = Rendite auf das allozierte
Kapital).

Je 0,1 Prozentpunkt, um den das durchschnittliche 3-Jahres-RoCA
den Wert von 0 % ubersteigt, wird ein individuell bestimmter und
im Dienstvertrag festgelegter Betrag berechnet.

Eine Zielerreichung von 100 % wird in der Schaden-Ruckversiche-
rung bei einem RoCA von 9,1 % und in der Personen-Riickversiche-
rung bei einem RoCA von 10,1 % erreicht. Diese RoCA-Werte liegen
oberhalb der Kapitalkosten und generieren damit eine positive
Intrinsic Value Creation (IVC").

Die Zielerreichung kann maximal 200 % und ab 2015 minimal
-100 % betragen.

Die Systematik der IVC-Berechnung als Grundlage der Berechnung
der Geschaftsbereichsperformance wird von unabhangigen Sach-
verstandigen gepruft.

Die Festsetzung des Geschaftsbereichsbonus erfolgt durch den
Aufsichtsrat nach pflichtgemaBem Ermessen. In die Festsetzung
flieBen insbesondere auch der Beitrag des vom betreffenden
Vorstandsmitglied zu verantwortenden Geschaftes zu der erzielten
Geschaftsbereichsperformance und die relative Veranderung des
durchschnittlichen IVC im Vergutungsjahr ein. Zu- bzw. Abschlage
auf die rechnerisch ermittelten Werte sind durch den Aufsichtsrat
bei Uber- bzw. Untererfiillung der Kriterien jederzeit méglich.

Sonderregelung fir 2013 und 2014: Grundlage fiir den durch-
schnittlichen RoCA ist die Geschaftsbereichsperformance ab 2013;
der minimale Geschaftsbereichsbonus betragt 0 EUR.

Personliche qualitative, quantitative Ziele; individueller Beitrag
zum Gesamtergebnis, Fiihrungskompetenz, Innovationskompetenz,
unternehmerische Kompetenz, Ressortspezifika.

Der Individualbonus fiir eine Zielerreichung von 100 % wird
vertraglich festgelegt. Uber- bzw. Untererfullung fihren zu Zu-
bzw. Abschlagen.

Der geringste Individualbonus belauft sich auf 0 EUR und der
hochste auf das Doppelte des Bonus bei vollstandiger Zielerfiillung.

felder und der operativen Einheiten gemessen wird (siehe auch Seite 24).

Erreichen der Dreijahres-
ziele (Basis fur 2013 und
2014: Geschaftsbereichs-
performance ab 2013)

Vertragliche Vereinbarung
Beschluss des Aufsichts-

rats nach pflichtgemaRem
Ermessen

Erreichen der Jahresziele

Beschluss des Aufsichts-
rats nach pflichtgemaBem
Ermessen.

Ein Instrument der wertorientierten Unternehmenssteuerung, mit dem die Erreichung langfristiger Ziele auf Ebene des Konzerns, der Geschafts-
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Auszahlungsmodalitdten der variablen Gesamtvergiitung

Von dem Gesamtbetrag der festgesetzten variablen Vergiitung
wird ein Teilbetrag von 60 % im Monat nach der Konzernbi-

lanz-Aufsichtsratssitzung bar ausgezahlt. Der Restbetrag in

Auszahlungsmodalititen der variablen Gesamtvergiitung

Hohe von 40 % wird zur Forderung der langfristigen Wertstei-
gerung zunichst wie nachstehend erlautert zuriickbehalten:

L81

Kurzfristig

Mittelfristig

Langfristig

60 % der variablen Vergiitung
mit der nachsten monatlichen
Gehaltszahlung

nach Aufsichtsratsbeschluss

20 % der variablen Vergiitung in Bonus-
bank;

Zuruckbehaltung fur drei Jahre;

zur Auszahlung steht jeweils derjenige
positive Betrag an, der drei Jahre vor dem
Auszahlungszeitpunkt eingestellt wurde,
soweit dieser den Saldo der Bonusbank
unter Berlicksichtigung der Gutschriften/
Belastungen bis einschlieBlich derjenigen
fur das letzte abgelaufene Geschaftsjahr
nicht Ubersteigt;

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

ein positiver Saldo der Bonusbank wird
nach Abzug einer etwaigen Auszahlung in
das jeweilige Folgejahr fortgeschrieben, ein
negativer Saldo wird nicht in das Folgejahr
Ubertragen;

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

wichtigen Grund; Vertragsverlangerung zu
gleichen Bedingungen wird abgelehnt;

keine Verzinsung von Guthaben.

Automatische Zuteilung von virtuellen Hannover
Riick-Share-Awards (HR-SAs) 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 arithmetischer Mittelwert der Xetra-
Schlusskurse flinf Handelstage vor bis fiinf Handels-
tage nach der Konzernbilanz-Aufsichtsratssitzung;

zusatzliche Auszahlung der Summe aller wahrend
der Sperrfrist ausgeschutteten Dividende je Aktie;

Wertveranderungen der HR-SAs durch Struktur-
mafRnahmen von kumulativ 10 % oder mehr |6st
Anpassung aus;

ein Anspruch des Vorstandsmitglieds auf Lieferung
von Aktien besteht nicht.

Negative variable Gesamttantieme = Auszahlung von 0 EUR variable Vergiitung.
Ein etwaiger Minuswert der variablen Gesamttantieme eines Geschaftsjahres wird vollstindig in die Bonusbank
(siehe Spalte ,,mittelfristig”) ibernommen.
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Abwicklung der Auszahlung variabler Bestandteile
der Verguitung in Sonderfillen

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
Bonusbank oder HR-SAs regulédr und erfolgt kein Angebot auf
Vertragsverlidngerung, 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 Betrdgen in die Bonusbank
bzw. Zuteilung von HR-SAs nach dem Ausscheiden aus dem
Unternehmen ist ausgeschlossen. Dies gilt nicht im Falle des
Ausscheidens aus dem Unternehmen wegen Nichtwiederbe-
stellung, Eintritt des Pensionsfalls oder Todesfalls hinsicht-
lich der im letzten Jahr der Tatigkeit des Vorstandsmitglieds
erworbenen oder anteilig erworbenen Anspriiche auf variable
Verglitung.

Variable Vergitung nach alter Vergiitungsstruktur

(bis 2011)

Der virtuelle Aktienoptionsplan mit Aktienwert-Beteiligungs-
rechten (ABR) aus der alten Vergiitungsstruktur bleibt fiir alle
Vorstandsmitglieder solange in Kraft, bis alle ABR ausgeiibt
oder verfallen sind. Im Geschéftsjahr 2014 wurden an die akti-
ven Vorstande keine ABR mehr gewahrt. Aus den in Vorjahren
gewahrten ABR wurden von aktiven und ehemaligen Vorstan-
den in 2014 Ausiibungen in Hohe von 0,5 Mio. EUR (Vorjahr:
1,4 Mio. EUR) vorgenommen.

Zum 31. Dezember 2014 verfligten die aktiven Vorstandsmit-
glieder tiber 228.957 (288.797) gewihrte, noch nicht ausge-
iibte ABR mit einem Zeitwert von 2,1 Mio. EUR (2,4 Mio. EUR).

Fortzahlung bei Arbeitsunfahigkeit

Bei einer voriibergehenden Arbeitsunfihigkeit wird das Jah-
resfestgehalt in unveranderter Hohe weiter gewahrt, langstens
bis zur Beendigung des Dienstvertrags.

Wird das Vorstandsmitglied wiahrend der Laufzeit des Dienst-
vertrags dauernd arbeitsunfahig, endet der Dienstvertrag
mit dem Ende des sechsten Monats, nachdem die dauernde
Arbeitsunfihigkeit festgestellt worden ist, spitestens jedoch
mit dem Ende 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 Riick auf einen anderen Rechtstriger vor.

Beziglich des Deutscher Corporate Governance Kodex, Zif-
fer 4.2.3. Absatz 2 — , Betragsmafige Hochstgrenzen der vari-
ablen Vergiitungsteile in Vorstandsvertragen® und Ziffer 4.2.3
Absatz 4 — ,Abfindungs-Caps in Vorstandsvertragen® verweisen
wir auf unsere Ausfiihrungen in der Entsprechenserklarung
2014 in der Rubrik , Erklarung zur Unternehmensfithrung®,
Seite 101f. in diesem Konzerngeschiftsbericht.

Besteht die Gesellschaft gegeniiber Herrn Wallin nach Been-
digung des Dienstvertrages auf einem Wettbewerbsverbot fiir
zwei Jahre, erhalt er eine Entschadigung in Hohe von monatlich
50 % seiner letzten festen Vergitung. Auf diese Entschadigung
werden durch anderweitige Verwendung seiner Arbeitskraft
erworbene Einkiinfte angerechnet, soweit diese zusammen mit
der Entschadigung 100 % der zuletzt bezogenen festen Vergi-
tung iibersteigen. Das Wettbewerbsverbot gilt nicht, wenn der
Vertrag vor dem 65. Lebensjahr endet, weil die Gesellschaft
ihn nicht verlangert oder Herr Wallin eine ihm angebotene
Verldngerung zu fiir ihn schlechteren Bedingungen ablehnt,
oder wenn die vorzeitige Beendigung oder Nichtverlingerung
auf einem von der Gesellschaft verschuldeten wichtigen Grund
beruht.

Hohe der Vorstandsvergiitung

Die Gesamtbezuge flr den Vorstand der Hannover Ruck SE
aus seiner Tatigkeit fir die Hannover Riick SE und die zum
Konzern gehorenden Unternehmen berechnen sich aus der
Summe aller Komponenten, die in der nachfolgenden Tabelle
gemal DRS 17 (gedndert 2010) dargestellt werden.

Beziige (ohne Pensionszahlungen) fritherer Vorstandsmitglie-
der beliefen sich auf 0,2 Mio. EUR (0,4 Mio. EUR).
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Gesamtbeziige des aktiven Vorstands gemaR DRS 17 (geandert 2010) L82
Name Geschaftsjahr Erfolgsunabhangige Vergltung Erfolgsbezogene Vergiitung'
Grundgehalt Sachbezlige/ Kurzfristig
Nebenleistungen* auszuzahlende variable Vergitung
60%:3 Verrechnete
Vergutung
aus Konzern-
in TEUR mandaten
Ulrich Wallin 2014 569,7 16,2 678,4
2013 520,0 15,3 563,8
Sven Althoff’ 2014 199,0 7.2 183,1
André Arrago® 2014 228,3 6,4 246,2
2013 320,0 9,5 340,4
Claude Chévre 2014 348,7 13,2 416,9
2013 320,0 13,3 329,6
Jiirgen Graber 2014 428,0 16,0 456,4
2013 400,0 14,3 473,2
Dr. Klaus Miller 2014 342,4 13,9 404,5
2013 320,0 13,8 329,6
Dr. Michael Pickel 2014 342,4 22,5 368,7
2013 320,0 17,2 347,6
Roland Vogel 2014 406,6 15,4 398,9 49,5
2013 380,0 15,7 347,0 35,3
Gesamt 2014 2.865,1 110,8 3.153,1
Gesamt 2013 2.580,0 99.1 2.731,2 35,3

Basis von Schatzungen und entsprechend gebildeten Riickstellungen.

Die Sachbeziige sind zu den fiir steuerliche Zwecke ermittelten Werten angesetzt worden.
Es wurden in 2014 fiir 2013 107,3 TEUR mehr variable Vergltung an die Vorstande gezahlt als zuriickgestellt.
Angegeben ist der Nominalwert; volle oder teilweise Auszahlung erfolgt im Jahr 2018, abhangig von dem sich bis dahin entwickelnden Saldo in der

Bonusbank. Es wurden in 2014 fiir 2013 insgesamt 35,9 TEUR mehr in die Bonusbank gestellt als urspriinglich zuriickgestellt.

Zum Bilanzstichtag lag noch kein Organbeschluss tiber die erfolgsbezogene Vergiitung fir 2014 vor. Der Ausweis der variablen Vergutung erfolgt auf

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

variablen Vergiitung. Die Auszahlung des Gegenwerts erfolgt im Jahr 2019 zum dann magebenden Aktienkurs der Hannover Ruick. Fir die Zuteilung
der Share-Awards 2013 wurden in 2014 35,9 TEUR héhere Nominalwerte als urspriinglich zuriickgestellt zugrunde gelegt.

¢ Fiir die Berechnung der Anzahl der Share Awards 2014 wurde der Xetra-Schlusskurs der Hannover Riick-Aktie per 30. Dezember 2014 (74,97 EUR)
herangezogen. Die tatsachlich zuzuteilende Anzahl wird sich aus dem arithmetischen Mittelwert der Xetra-Schlusskurse der Hannover Rick-Aktie
in einem Zeitraum von fiinf Handelstagen vor bis fiinf Handelstagen nach der Konzernbilanz-Aufsichtsratssitzung im Marz 2015 ergeben. Der
anzusetzende Borsenkurs der Hannover Riick-Aktie hat sich bis zum Zuteilungsdatum (10. Marz 2014) der Share Awards fiir 2013 von 62,38 EUR
(30. Dezember 2013) auf 60,53 EUR verringert; hier sind nicht die im Geschaftsbericht 2013 geschatzten, sondern die tatsachlich zugeteilten

Share-Awards fiir 2013 aufgefiihrt.
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Herr Althoff wurde zum 1. August 2014 zum Vorstand bestellt. Die angegebenen Werte beinhalten seine Vergltung als Fiihrungskraft der Hannover
Rick fur die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Juli 2014.
Die Bestellung von Herrn Arrago endete altersbedingt zum 31. August 2014.



Erfolgsbezogene Vergiitung' Gesamt Anzahl Share Awards®
Mittelfristig Langfristig 2013 = IST
Bonusbank Share Awards 2014 = Schatzung

20 % 20 %
(Gewidhrung)* (Gewihrung)®
in TEUR
226,1 226,1 1.716,5 2.842
187,9 187,9 1.474,9 3.321
43,4 78,6 511,3 1.049
82,1 82,1 645,1 1.058
113,4 113,4 896,7 1.960
139,0 139,0 1.056,8 1.805
109,8 109,8 882,5 1.875
152,2 152,2 1.204,8 1.984
157,7 157,7 1.202,9 2.450
134,9 134,9 1.030,6 1.750
109,8 109,8 883,0 1.875
122,9 122,9 979,4 1.587
115,8 115,8 916,4 1.980
133,0 133,0 1.086,9 1.705
115,6 115,6 973,9 1.996
1.033,6 1.068,8 8.231,4 13.780
910,0 910,0 7.230,3 15.457
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In der folgenden Tabelle zeigen wir den Aufwand fiir die aktien-
basierte Vergiitung des Vorstands im Geschaftsjahr.

Die Tabelle ist unabhiangig von der Darstellung der Gesamt-
beziige des aktiven Vorstands gemdll DRS 17 zu sehen.

Gesamtaufwand fiir die aktienbasierte Vergiitung des aktiven Vorstands L83
Name Jahr Ausgeubte Veranderung Veranderung Aufwand
ABR Ruckstellung Ruckstellung Share Awards
fur ABR in Share Awards zugeteilt im
2014  aus Vorjahren' aktuellen
in TEUR Geschiftsjahr?
Ulrich Wallin 2014 72,7 84,7 277,0 58,0 492,4
2013 114,0 58,6 61,6 40,3 274,5
Sven Althoff? 2014 14,6 24,5 86,1 10,9 136,1
André Arrago* 2014 49,5 35,2 2171 79,3 381,1
2013 535,2 -439,2 109,9 69,5 275,4
Claude Cheévre 2014 - - 90,6 26,0 116,6
2013 - - 20,7 22,0 42,7
Jurgen Graber 2014 87,6 54,8 201,3 40,4 384,1
2013 164,2 -1,5 108,2 31,0 301,9
Dr. Klaus Miller 2014 - 20,5 148,6 28,0 1971
2013 - 19,5 -28,7 22,0 12,8
Dr. Michael Pickel 2014 78,8 49,3 152,3 29,7 310,1
2013 149,5 -3,1 79,5 23,2 2491
Roland Vogel 2014 30,9 37,4 175,9 39,3 283,5
2013 44,3 30,4 91,4 27,2 193,3
Gesamt 2014 3341 306,4 1.348,9 311,6 2.301,0
Gesamt 2013 1.007,2 -335,3 442,6 235,2 1.349,7

Die Verdanderung der Riickstellung fiir Share Awards aus den Vorjahren ergibt sich aus dem gestiegenen Borsenkurs der Hannover Riick-Aktie, der
beschlossenen Dividende fiir 2013 sowie der Verteilung des Aufwands fiir 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 Gesamtbeziige aufgefiihrten Nominalwert.

Herr Althoff wurde zum 1. August 2014 zum Vorstand bestellt. Die ausgetibten ABR, die Share Awards aus den Vorjahren sowie ein Anteil des Auf-
wandes fur Share Awards im aktuellen Geschaftsjahr beziehen sich auf seine vorherige Tatigkeit als Flihrungskraft bei der Hannover Riick.

Die Bestellung von Herrn Arrago endete altersbedingt zum 31. August 2014.
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In den folgenden beiden Tabellen zeigen wir die Vorstands-
vergiitung im Geschiftsjahr 2014 gemall den Empfehlungen
des Deutschen Corporate Governance Kodex:

Deutscher Corporate Governance Kodex, Nummer 4.2.5 Absatz 3 — Tabelle 1 L84
(Ziel-/Minimal-/Maximalvergiitung als Nominalwerte)

Gewahrte Zuwendungen Ulrich Wallin Sven Althoff’
Vorstandsvorsitzender Geschaftsbereichsverantwort-
liches Vorstandsmitglied
Eintritt: 1. August 2014

2013 2014 2014 2014 2014 2014
in TEUR (Min) (Max) (Min) (Max)

Festverglitung 520,0 569,7 569,7 569,7 280,0 280,0 280,0
Nebenleistungen 15,3 16,2 16,2 16,2 7,2 7,2 7,2
Summe 535,3 585,9 585,9 585,9 287,2 287,2 287,2
Einjahrige variable Vergltung 468,0 480,0 0,0 960,0 252,0 0,0 504,0
Mehrjahrige variable Vergutung 338,6 356,6 -523,4 676,6 174,2 6,2 342,2
Bonusbank 2014 (20182) 156,0 160,0 -560,0 320,0 84,0 0,0 168,0
Share Awards 2014 (20192)3 156,0 160,0 0,0 320,0 84,0 0,0 168,0
Dividende Share Awards flir 2012 26,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dividende Share Awards fir 2013* 0,0 36,6 36,6 36,6 6,2 6,2 6,2
Summe 1.341,9 1.422,5 62,5 2.222,5 713,4 2934 1.133,4
Versorgungsaufwand 120,8 114,3 114,3 114,3 13,9 13,9 13,9
Gesamtvergiitung 1.462,7 1.536,8 176,8 2.336,8 727,3 307,3 1.147,3

Gewahrte Zuwendungen Jiirgen Graber Dr. Klaus Miller

Geschaftsbereichsverantwortliches Geschaftsbereichsverantwortliches
Vorstandsmitglied Vorstandsmitglied

Koordinator weltweite Schaden-Rickversicherung

2013 2014 2014 2014 2013 2014 2014 2014
in TEUR (Min) (Max) (Min) (Max)

Festverglitung 400,0 428,0 428,0 428,0 320,0 342,4 342,4 342,4
Nebenleistungen 14,3 16,0 16,0 16,0 13,8 13,9 13,9 13,9
Summe 414,3 444,0 444,0 444,0 333,8 356,3 356,3 356,3
Einjahrige variable Vergiitung 360,0 360,0 0,0 720,0 288,0 288,0 0,0 576,0
Mehrjahrige variable Vergutung 259,4 266,8 -273,2 506,8 206,7 212,3 -219,7 404,3
Bonusbank 2014 (20182 120,0 120,0 -300,0 240,0 96,0 96,0 -240,0 192,0
Share Awards 2014 (2019?)? 120,0 120,0 0,0 240,0 96,0 96,0 0,0 192,0
Dividende Share Awards fiir 2012 19,4 0,0 0,0 0,0 14,7 0,0 0,0 0,0
Dividende Share Awards fir 2013* 0,0 26,8 26,8 26,8 0,0 20,3 20,3 20,3
Summe 1.033,7 1.070,8 170,8 1.670,8 828,5 856,6 136,6 1.336,6
Versorgungsaufwand 97,9 90,2 90,2 90,2 80,0 82,8 82,8 82,8
Gesamtvergiitung 1.119,5 1.161,0 261,0 1.761,0 908,5 939,4 219,4 1.419,4

Die Verglitungen von Herrn Althoff und Herrn Arrago sind als Jahresvergiitungen (nicht anteilig) dargestellt.

Jahr der Auszahlung

Maximalwert zum Zeitpunkt der Zuteilung, Auszahlungsbetrag abhangig vom Aktienkurs im Auszahlungsjahr und der bis dahin gezahlten Dividende
(siehe auch unsere Entsprechenserklarung auf S. 99f.)

Die Dividende fur 2013 bezieht sich bei Herrn Althoff auf Share Awards aus seiner Tatigkeit als Flihrungskraft bei der Hannover Riick.
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André Arrago’
Geschaftsbereichsverantwortliches
Vorstandsmitglied
Austritt: 31. August 2014

Claude Chévre
Geschaftsbereichsverantwortliches
Vorstandsmitglied

2013 2014 2014 2013 2014 2014
(Min) (Max) (Min) (Max)
320,0 342,4 342,4 342,4 320,0 348,7 348,7 348,7
9,5 6,4 6,4 6,4 13,3 13,2 13,2 13,2
329,5 348,8 348,8 348,8 333,3 361,9 361,9 361,9
288,0 288,0 0,0 576,0 288,0 297,0 0,0 594,0
206,0 211,9 -220,1 403,9 199,3 210,9 -234,6 408,9
96,0 96,0 -240,0 192,0 96,0 99,0 -247,5 198,0
96,0 96,0 0,0 192,0 96,0 99,0 0,0 198,0
14,0 0,0 0,0 0,0 7,3 0,0 0,0 0,0
0,0 19,9 19,9 19,9 0,0 12,9 12,9 12,9
823,55 848,7 128,7 1.328,7 820,6 869,8 127,3 1.364,8
85,8 86,8 86,8 86,8 80,0 91,7 91,7 91,7
909,3 935,5 215,5 1.415,5 900,6 961,5 219,0 1.456,5
Dr. Michael Pickel Roland Vogel
Geschaftsbereichsverantwortliches Finanzvorstand
Vorstandsmitglied
2013 2014 2014 2013 2014 2014
(Min) (Max) (Min) (Max)
320,0 342,4 342,4 342,4 380,0 406,6 406,6 406,6
17,2 22,5 22,5 22,5 15,7 15,4 15,4 15,4
337,2 364,9 364,9 364,9 395,7 422,0 422,0 422,0
288,0 288,0 0,0 576,0 288,0 288,0 0,0 576,0
206,6 212,6 -219,4 404,6 208,8 214,8 -313,2 406,8
96,0 96,0 -240,0 192,0 96,0 96,0 -336,0 192,0
96,0 96,0 0,0 192,0 96,0 96,0 0,0 192,0
14,6 0,0 0,0 0,0 16,8 0,0 0,0 0,0
0,0 20,6 20,6 20,6 0,0 22,8 22,8 22,8
831,8 865,5 145,5 1.345,5 892,5 924,8 108,8 1.404,8
101,2 89,9 89,9 89,9 38,1 33,0 33,0 33,0
917,6 955,4 2354 1.435,4 930,6 957,8 141,8 1.437,8
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Deutscher Corporate Governance Kodex, Nummer 4.2.5 Absatz 3 — Tabelle 2 (Barzufliisse in 2013 und 2014)

L85

Zufluss Ulrich Wallin Sven Althoff’
Vorstandsvorsitzender Geschaftsbereichs-
verantwortliches
Vorstandsmitglied
Eintritt: 1. August 2014
Festvergiitung 520,0 569,7 199,0
Nebenleistungen 15,3 16,2 7,2
Summe 535,3 585,9 206,2
Einjahrige variable Vergiitung? 614,5 603,0 98,0
Mehrjahrige variable Vergitung 113,9 72,7 14,6
ABR 2006 (2009-20167) 0,0 0,0 0,0
ABR 2007 (2010-2017%) 41,2 0,0 0,0
ABR 2009 (2013-2019°) 72,7 72,7 14,6
Summe 1.263,7 1.261,6 318,8
Versorgungsaufwand® 120,8 114,3 13,9
Gesamtvergiitung 1.384,5 1.375,9 332,7
Zufluss Jiirgen Graber Dr. Klaus Miller
Geschaftsbereichsverantwortliches Geschaftsbereichsverantwortliches
Vorstandsmitglied Vorstandsmitglied
Koordinator weltweite Schaden-Rickversicherung
in TEUR 2013 2013
Festvergiitung 400,0 428,0 320,0 342,4
Nebenleistungen 14,3 16,0 13,8 13,9
Summe 4143 444,0 333,8 356,3
Einjahrige variable Vergltung 2 478,5 444,8 351,8 340,5
Mehrjahrige variable Vergitung 164,2 87,6 0,0 0,0
ABR 2006 (2009-2016%) 0,0 0,0 - =
ABR 2007 (2010-2017%) 76,6 0,0 - =
ABR 2009 (2013-2019°) 87,6 87,6 - =
Summe 1.057,0 976,4 685,6 696,8
Versorgungsaufwand® 97,9 90,2 80,0 82,8
Gesamtvergiitung 1.142,8 1.066,6 765,6 779,6

Die angegebenen Werte beinhalten die Vergiitung von Herrn Althoff als Flihrungskraft der Hannover Riick fur die Zeit vom 1. Januar bis 31. Juli 2014.
Es handelt sich jeweils um die Zahlung der variablen Vergltung fiir das Vorjahr. Vergiitungen fir Konzernmandate, die fur die variable Vergltung

angerechnet werden, flieRen im Jahr der Entstehung. Uber den endgiiltigen Auszahlungsbetrag fiir das Geschiftsjahr 2014 beschlieRt der Aufsichtsrat
der Gesellschaft erst nach Aufstellung des Vergiitungsberichts.

in folgenden Tranchen: 40 % ab 2009, 60 % ab 2010, 80 % ab 2011, 100 % ab 2012.

in folgenden Tranchen: 40 % ab 2010, 60 % ab 2011, 80 % ab 2012, 100 % ab 2013.

in folgenden Tranchen: 40 % ab 2012, 60 % ab 2013, 80 % ab 2014, 100 % ab 2015.

auf Seite 121.
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Aktienwertbeteiligungsrechte wurden 2006 zugeteilt, Ausibungsmaglichkeit vom Vorstand frei wahlbar bis 31. Dezember 2016
Aktienwertbeteiligungsrechte wurden 2007 zugeteilt, Ausiibungsmaglichkeit vom Vorstand frei wahlbar bis 31. Dezember 2017
Aktienwertbeteiligungsrechte wurden 2009 zugeteilt, Ausiibungsmaoglichkeit vom Vorstand frei wahlbar bis 31. Dezember 2019

Details zum Versorgungsaufwand: siehe Tabellen , Leistungsorientierte Ruhegeldzahlungen” und ,Beitragsorientierte Ruhegeldzahlungen”
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André Arrago
Geschaftsbereichsverantwortliches
Vorstandsmitglied
Austritt: 31. August 2014

2013 2014

Claude Chévre
Geschaftsbereichsverantwortliches
Vorstandsmitglied

2013 2014

320,0 228,3 320,0 348,7
9,5 6,4 13,3 13,2
329,5 234,7 333,3 361,9
344,6 355,8 351,8 340,5
535,2 49,5 0,0 0,0
180,5 0,0 - =
206,2 0,0 - =
148,5 49,5 - =
1.209,3 640,0 685,1 702,4
85,8 86,8 80,0 91,7
1.295,1 726,8 765,1 7941
Dr. Michael Pickel Roland Vogel

Geschaftsbereichsverantwortliches
Vorstandsmitglied

2013 2014

Finanzvorstand

2013 2014

320,0 342,4 380,0 406,6
17,2 22,5 15,7 15,4
337,2 364,9 395,7 422,0
351,8 359,4 388,3 376,6
149,5 78,8 443 30,9
0,0 0,0 0,0 0,0
70,7 0,0 13,4 0,0
78,8 78,8 30,9 30,9
838,5 803,1 828,3 829,5
101,2 89,9 38,1 33,0
924,3 893,0 866,4 862,5
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Nebentatigkeit der Vorstandsmitglieder

Die Vorstandsmitglieder benotigen zur Aufnahme von Neben-
tatigkeiten die Zustimmung des Aufsichtsrats. Damit ist gewahr-
leistet, dass weder die dafiir gewéhrte Vergiitung noch der zeit-
liche Aufwand zu einem Konflikt mit den Vorstandsaufgaben
fiihrt. Handelt es sich bei den Nebentitigkeiten um Aufsichts-
ratsmandate oder Mandate in vergleichbaren Kontrollgremien,
sind diese im Geschiftsbericht der Hannover Riick SE aufge-
fuhrt. Die Vergitungen fir Mandate in Konzerngesellschaften
und gesellschaftsgebundene Mandate werden bei der Auszah-
lung der variablen Tantieme abgezogen und sind nachrichtlich
in der tabellarischen Ubersicht der Gesamtbeziige gesondert
dargestellt.

Altersvorsorge

Die Vertrage der Vorstandsmitglieder mit einer Erstbestellung
vor 2009 beinhalten Zusagen auf ein jihrliches Ruhegehalt,
das sich als Prozentsatz der ruhegehaltsfihigen festen jahr-
lichen Bezuge errechnet (Defined Benefit). Das Zielruhegeld
betragt max. 50 % des monatlich zahlbaren festen Gehalts-
bezugs bei vertragsgemalem Ausscheiden nach Vollendung
des 65. Lebensjahres. In Verbindung mit der ab 2011 giiltigen
Vergiitungsstruktur wurde ein nicht ruhegehaltsfahiger Fest-
vergilitungsbestandteil eingefiihrt.

Fiir Vorstandsmitglieder mit einer Bestellung ab 2009 bestehen
Zusagen, die auf einem beitragsorientierten System (Defined
Contribution) beruhen.

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 Finanzierungsbei-
trag am Stichtag. Der jahrliche Finanzierungsbeitrag fiir diese
Vertrige wird in Hohe eines vertraglich festgelegten Prozent-
satzes des versorgungsfahigen Einkommens (feste jahrliche
Beziige zum vertraglich festgelegten Stichtag) von der Gesell-
schaft geleistet.
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In beiden Vertragsvarianten (Defined Benefit und Defined Con-
tribution) werden unter bestimmten Voraussetzungen ander-
weitige Einkiinfte wahrend des Ruhegeldbezugs anteilig oder
vollstandig angerechnet (z.B. bei Arbeitsunfahigkeit oder
Beendigung des Dienstvertrags vor dem 65. Lebensjahr).

Stirbt das Vorstandsmitglied wahrend der Dauer des Dienst-
vertrags, hat der uberlebende Ehepartner, ersatzweise die
anspruchsberechtigten Kinder, Anspruch auf Fortzahlung des
monatlichen Festgehalts fir den Sterbemonat und die sechs
folgenden Monate, lingstens bis zur Beendigung des Dienst-
vertrags. Stirbt das Vorstandsmitglied nach Beginn der Ruhe-
geldzahlung, wird dem tiberlebenden Ehepartner und ersatz-
weise den unterhaltsberechtigten Kindern fiir den Sterbemonat
und die folgenden sechs Monate das Ruhegehalt fortgezahlt.
Das Witwengeld betridgt 60 % des Ruhegehaltes, das das Vor-
standsmitglied bezogen hat oder bezogen hitte, wenn er zum
Zeitpunkt seines Todes dienstunfahig geworden wére.

Waisengeld wird in Hohe von 15 %, bei Vollwaisen in Hohe
von 25 % (entgehaltsbezogen) bzw. 30 % (beitragsorientiert)
des Ruhegeldes gewahrt, das das Vorstandsmitglied am Todes-
tag bezogen hat oder bezogen hitte, wenn der Pensionsfall
aufgrund von dauernder Arbeitsunfihigkeit eingetreten ware.

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

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 16 (14) Pensionsverpflichtun-
gen bestanden, beliefen sich im Berichtsjahr auf 1,5 Mio. EUR
(1,4 Mio. EUR). Der Anwartschaftsbarwert der Pensionsver-
pflichtungen fiir frithere Vorstandsmitglieder betrigt insgesamt
28,8 Mio.EUR (21,4 Mio. EUR).



Leistungsorientierte Ruhegeldzusagen (Defined Benefit)

L86

Name Geschaftsjahr erreichbare DBO 31.12. Personalaufwand
in TEUR Jahresrente (65. LJ)
Ulrich Wallin 2014 2291 5.159,5 114,3
2013 220,0 3.284,1 120,8
Sven Althoff'? 2014 30,3 370,8 13,9
Jurgen Graber 2014 158,5 3.493,9 90,2
2013 158,5 2.133,3 97.9
Dr. Michael Pickel 2014 125,6 2.124,2 89,9
2013 120,0 1.163,5 101,2
Roland Vogel'? 2014 91,7 1.652,3 33,0
2013 80,4 786,8 38,1
Gesamt 2014 635,2 12.800,7 341,3
Gesamt 2013 578,9 7.367,7 358,0

Den Herren Althoff und Vogel wurde durch deren Betriebszugehdrigkeit vor ihrer Vorstandsbestellung die erstmalige Versorgungszusage vor 2001

erteilt; dadurch ergibt sich der erdiente Anteil der Unterstlitzungskassenzusage 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".

Fir Herrn Althoff wurde flr das Jahr 2014 eine Jahrespramie von 13,6 TEUR gezahlt. Der erste erhohte Beitrag aufgrund seiner Vorstandsbestellung

wird am 1. Juli 2015 fallig. Der Garantiezins seiner Zusage betragt 3,25 %. Die dargestellten Werte beziehen sich auf seine Anwartschaften auf Basis

der Vergltung vor Bestellung zum Vorstand (1. August 2014).

Fir Herrn Vogel wurde fiir das Jahr 2014 eine Jahrespramie von 98,3 TEUR (25 % vom versorgungsfahigen Einkommen) gezahlt. Der Garantiezins

seiner Zusage betragt 3,25 %. Die dargestellten Werte beinhalten seine Anwartschaften vor Bestellung zum Vorstand (1. April 2009), die gemaR
Beschluss des Aufsichtsrats der Gesellschaft (Mai 2014) von der Vorstands-Versorgungszusage unberthrt bleiben sollen.

Beitragsorientierte Ruhegeldzusagen (Defined Contribution) L87
Name Geschaftsjahr Jahrlicher erreichbare Pramie
Finanzierungsbeitrag' Jahresrente
in TEUR (65. L))
Claude Chévre? 2014 25 % bis Oktober 2014 117,8 91,7
39,5% ab November 2014
2013 25% 68,4 80,0
Dr. Klaus Miller? 2014 25% 51,4 82,8
2013 25% 48,7 80,0
Gesamt 2014 169,2 174,5
Gesamt 2013 1171 160,0

1

2 Garantiezins 2,25 %

Verglitung des Aufsichtsrats

Die Vergiitung des Aufsichtsrats wird von der Hauptversammlung
der Hannover Riick SE festgelegt und ist in der Satzung geregelt.

Nach § 14 der Satzung in der Fassung vom 18. Juli 2013 und
dem Beschluss der Hauptversammlung vom 7. Mai 2013
erhalten die Mitglieder des Aufsichtsrats neben dem Ersatz
ihrer Auslagen jahrlich eine feste Vergiitung von 30.000 EUR.
Ferner erhilt jedes Mitglied des Aufsichtsrats eine variable
Vergiitung, die sich an dem durchschnittlichen Ergebnis je
Aktie (Earnings per Share/EPS) der Gesellschaft der letzten
drei Geschiftsjahre bemisst, die der Hauptversammlung vor-

Prozentsatz vom versorgungsfahigen Einkommen (feste jahrliche Bezlige zum vertraglich festgelegten Stichtag)

ausgehen, in der die Entlastung des Aufsichtsrats fiir das letzte
dieser drei Jahre beschlossen wird. Fiir je 0,10 EUR durch-
schnittliches Ergebnis je Aktie (Earnings per Share/EPS) der
Gesellschaft betragt die variable Vergiitung 330 EUR. Durch
die Bemessung dieser erfolgsorientierten Vergiitungskompo-
nente anhand des durchschnittlichen Ergebnisses je Aktie der
letzten drei Geschéftsjahre wird die Ausrichtung der variablen
Vergiitung auf eine nachhaltige Unternehmensentwicklung
gewahrleistet. Die variable Vergiitung ist begrenzt auf jahrlich
hochstens 30.000 EUR. Der Aufsichtsratsvorsitzende erhélt das
Zweifache der o.g. Vergiitungsbetrage und der stellvertretende
Aufsichtsratsvorsitzende das Eineinhalbfache.
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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
Vergutung 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.

Individuelle Vergiitung der Mitglieder des Aufsichtsrats L88
Name Funktion Art der Vergiitung 2014 2013
in TEUR'
Herbert K. Haas? Vorsitzender des Fixvergltung 100,0 100,0
’.\Aﬁglfiseizhszr:ts Variable Vergutung 84,9 76,4
» Ausschusses fir Vorstands- Vergutung Ausschusstatigkeit 85,0 85,1
. g?r?aer:i?izgegf;fungs_ Sitzungsgelder 11,0 15,0
ausschusses 280,9 276,5
» Nominierungsausschusses
Dr. Klaus Sturany Stellvertretender Vorsitzender des Fixvergitung 45,0 45,0
ll\A/lL;I;IIic:éscT;tssAusschusses fur Variable Vergiitung l 324
Vorstandsangelegenheiten Vergltung Ausschusstatigkeit 7,5 7,5
Sitzungsgelder 5,0 6,0
97,6 90,9
Wolf-Dieter Baumgartl?® Mitglied des Fixvergutung 50,0 50,0
: ﬁﬂisslcc:lzss;aetss fur Vorstands- Variable Vergiitung w23 38,3
angelegenheiten Vergltung Ausschusstatigkeit 22,5 22,5
: ‘_':L';rc‘ﬁ;:s”:spr“fungs' Sitzungsgelder 11,0 12,0
* Nominierungsausschusses 125,8 122,7
Frauke Heitmiiller? Mitglied des Aufsichtsrats Fixvergutung 30,0 30,0
Variable Vergutung 26,6 21,3
Vergutung Ausschusstatigkeit = -
Sitzungsgelder 4,0 4,0
60,6 55,3
Uwe Kramp* Mitglied des Aufsichtsrats Fixvergutung = -
(bis 3. Mai 2012) Variable Vergutung = 0,3
Vergltung Ausschusstatigkeit = -
Sitzungsgelder = -
= 0,3
Otto Miiller? Mitglied des Aufsichtsrats Fixvergutung 30,0 30,0
Variable Vergutung 26,6 21,6
Vergltung Ausschusstatigkeit = -
Sitzungsgelder 4,0 4,0
60,6 55,6
Dr. Andrea Pollak Mitglied des Fixvergitung 30,0 30,0
: Aufsi'chtsrats Variable Vergutung 26,6 21,6
* Nominierungsausschusses
Vergutung Ausschusstatigkeit = -
Sitzungsgelder 4,0 4,0
60,6 55,6
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Dr. Immo Querner? Mitglied des Aufsichtsrats Fixvergutung 50,0 50,0
Variable Vergutung 41,7 38,2

Vergltung Ausschusstatigkeit 10,0 10,0

Sitzungsgelder 7,0 7,0

108,7 105,2

Dr. Erhard Schipporeit Mitglied des Fixvergiitung 30,0 30,0
: ﬁif;cztjtzgadtsPrUfungs- Variable Vergiitung 27,1 21,6

ausschusses Vergutung Ausschusstatigkeit 15,0 15,0

Sitzungsgelder 6,0 8,0

781 74,6

Maike Sielaff? Mitglied des Aufsichtsrats Fixvergutung 30,0 24,6
Variable Vergutung 24,0 17,0

Vergutung Ausschusstatigkeit = -

Sitzungsgelder 4,0 4,0

58,0 45,6

Gert Wichtler* Mitglied des Aufsichtsrats Fixvergutung = 5,5
(bis 19. Marz 2013) Variable Vergiitung 25 4,6

Vergutung Ausschusstatigkeit = -

Sitzungsgelder = 1,0
25 11,1
Gesamt 933,4 893,5

Betrage ohne erstattete USt

EinschlieBlich Aufsichtsratsvergiitungen und Vergitungen fir Ausschusstatigkeiten

sowie Beiratsverglitungen von mit zum Konzern gehérenden Unternehmen

Arbeitnehmervertreter
ehemaliger Arbeitnehmervertreter

In der individualisierten Darstellung der Vergiitungen wird der
das jeweilige Geschéftsjahr belastende Aufwand ausgewiesen.
Da die Vergiitungen fiir ein Geschaftsjahr jeweils mit Ablauf
der Hauptversammlung fillig werden, die iiber die Entlastung
des Aufsichtsrats flir das Geschéiftsjahr beschlief3t, sind die
jeweiligen Riickstellungszufiihrungen fiir die variable Vergi-
tung unter Beriicksichtigung etwaiger Spitzenbetrage beriick-
sichtigt. Die auf die Vergiitungen zu zahlende Umsatzsteuer
wird von der Gesellschaft erstattet.

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

Darlehen an Organmitglieder und
Haftungsverhaltnisse

Um mogliche Interessenkonflikte zu vermeiden, bedarf die
Gewidhrung von Krediten der Hannover Riick SE oder ihrer
Tochtergesellschaften an Mitglieder des Vorstands, des Auf-
sichtsrats sowie ihrer Angehoérigen der Zustimmung des
Aufsichtsrats.

Im Jahr 2014 bestanden keine Darlehensverhéltnisse mit
Vorstands- oder Aufsichtsratsmitgliedern der Hannover
Rick SE, dartiber hinaus bestanden fir Organmitglieder keine
Haftungsverhaltnisse.

Wertpapiertransaktionen und
Aktienbesitz

Transaktionen von Aktien, Optionen und Derivaten der Han-
nover Riick SE in einer Hohe von iiber 5,0 TEUR durch Vor-
stands- und Aufsichtsratsmitglieder oder sonstige Personen
mit Fiihrungsaufgaben, die regelmiRig Zugang zu Insider-
informationen der Gesellschaft haben und zu wesentlichen
unternehmerischen Entscheidungen befugt sind (sogenannte
Directors’ Dealings), sowie durch bestimmte mit ihnen in einer
engen Beziehung stehende Personen sind gemaR § 15a WpHG
zu berichten. Im Geschaftsjahr 2014 wurden die in der nach-
stehenden Tabelle berichtspflichtigen Transaktionen getatigt.
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Wertpapiertransaktionen L89
Name Art der Wert- ISIN Datum der Stlickzahl Kurs Gesamt-
Transaktion papierart Transaktion in EUR volumen
in EUR
André Arrago Kauf Aktie DE0008402215 11. Mérz 2014 1.600 61,00 97.599,04

" Gerundet; Durchschnittskurs = 60,994 EUR

Mitglieder des Aufsichtsrats und des Vorstands der Hannover
Riick SE sowie deren Ehegatten, eingetragene Lebenspartner
bzw. Verwandte ersten Grades sind im Besitz von weniger
als 1,0 % der ausgegebenen Aktien. Zum 31. Dezember 2014
betrug der Gesamtbesitz 0,004 % (0,056 %) — das sind 4.549
Stiick (67.103 Stiick) — der ausgegebenen Aktien.

Verglitung der Mitarbeiter und
Flihrungskrafte

Struktur und Systematik

Das Vergiitungssystem im Fuhrungskreis unterhalb des Vor-
stands (Management-Ebenen 2 und 3) besteht neben dem
Jahresfestgehalt aus einem variablen Vergiitungssystem. Die-
ses setzt sich aus einer kurzfristigen variablen Vergiitung, der
jahrlichen Bartantieme, und einer langfristigen aktienbasier-
ten Vergiitung, dem sogenannten Share-Awards-Programm,
zusammen. Diese variable Vergiitung findet seit dem 1. Januar
2012 fir alle Konzernfiihrungskrafte (d.h. Managing Director,
Director und General Manager) weltweit einheitlich Anwen-
dung. Sie entspricht den Anforderungen der zum 13. Oktober
2010 in Kraft getretenen Versicherungs-Vergiitungsverord-
nung, indem sie in ihren Grundsatzen und Parametern den
besonderen Anforderungen des § 4 VersVergV entspricht und je
nach Management-Ebene in angemessener Auspragung tiber-
tragen wurde. Bei der Neuausrichtung des Vergiitungssystems
der Fihrungskrifte wurde das Share-Awards-Programm des
Vorstands bewusst auf die Management-Ebenen 2 und 3 aus-
gedehnt. Da gleichzeitig der ABR-Plan fiir die Fiihrungskrafte
mit Wirkung fiir das Zuteilungsjahr 2012 gekiindigt wurde, ist
an einer einheitlichen aktienbasierten Vergiitungskomponente
fiir Vorstand und Fiihrungskréfte festgehalten worden.

Fiir Mitarbeiter der Ebenen Chief Manager, Senior Manager
und Manager besteht durch den Group Performance Bonus
(GPB) ebenfalls die Moglichkeit der Teilnahme an einem vari-
ablen Vergiitungssystem. Der GPB ist ein an den Unterneh-
menserfolg gekoppeltes Vergiitungsmodell, das wir im Jahr
2004 eingefiihrt haben. Dieses Instrument orientiert sich an
der Mindest-Eigenkapitalrendite von 750 Basispunkten iiber
risikofreiem Zins und der tatsdchlich erreichten Eigenkapital-
rendite. Bei Teilnahme am GPB sind 14,15 Monatsgehalter
garantiert; erreicht werden konnen bis maximal 16,7 Gehilter.
Seit seiner Einfithrung wurde der GPB fiir die Geschéftsjahre
2006, 2007, 2009, 2010, 2012 und 2013 bereits in maximaler
Hohe ausgezahlt.
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Teilnehmerkreis und die Gesamtzahl der Teilnahmeberechtigten
am variablen Vergiitungssystem der Hannover Riick sind der
Ubersicht auf der Folgeseite zu entnehmen.

Bemessung der variablen Vergiitung fiir
Fiihrungskrafte

Die Bemessung der variablen Vergiitung basiert auf drei Ele-
menten: Konzernergebnis, Geschiftsbereichsziele und indivi-
duelle Ziele. Die Gewichtung der Elemente richtet sich danach,
ob Verantwortung entweder im Marktbereich oder im Service-
bereich getragen wird. Im Marktbereich wird das Konzernergeb-
nis mit 20 % gewichtet, die Geschaftsbereichsziele mit 40 % und
die individuellen Ziele mit ebenfalls 40 %. Im Servicebereich
wird das Konzernergebnis zu 40 % bertcksichtigt und die indivi-
duellen Ziele zu 60 %. Die Vereinbarung der Geschaftsbereichs-
ziele und individuellen Ziele sowie deren Zielerreichungsgrad
werden im Rahmen des MbO-Verfahrens vorgenommen.

Das Konzernergebnis bemisst sich nach der dreijahrigen
durchschnittlichen Eigenkapitalrendite (Return on Equity des
Hannover Riick-Konzerns, RoE) iiber risikofreiem Zins. Die
Zielerreichung wird wie folgt berechnet: Fiir jedes einzelne
Geschiftsjahr der letzten drei Geschiftsjahre wird ermittelt, um
wie viel Prozentpunkte der RoE des Hannover Riick-Konzerns
den risikofreien Zinssatz iibersteigt. Der Durchschnitt dieser
drei Differenzen bestimmt den dreijdhrigen durchschnittlichen
RoE tber risikofreiem Zins. Der risikofreie Zinssatz ist der
durchschnittliche Marktzins der vergangenen funf Jahre fir
10-jahrige deutsche Staatsanleihen.

Erreicht der dreijahrige durchschnittliche RoE iiber risiko-
freiem Zins die erwartete Mindestrendite von 750 Basispunk-
ten, liegt eine Zielerreichung von 85 % vor. Eine Zielerreichung
von 100 % wird bei 882 Basispunkten verzeichnet. Maximal
ist eine Zielerreichung von 200 % moglich. Nach unten wird
sie auf Management-Ebene 2 (Managing Director) auf einen
Zielerreichungsgrad von -50 % (Malus) begrenzt, auf Manage-
ment-Ebene 3 (Director und General Manager) auf 0 %.

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 Erfolgsbeitrage werden hier ausgeschlossen,
die Zielerreichung betriagt im Minimum 0 %. Maximal ist eine
Zielerreichung von 150 % mdglich.



Teilnehmerkreis und Gesamtzahl der Teilnahmeberechtigten an variablen Vergiitungssystemen L90

Stand: 31. Dezember 2014

Teilnehmer Variables

Vergitungssystem

Anzahl Teilnahmeberechtigte am variablen
Vergutungssystem

Managing Director Management-Ebene 2

Director Management-Ebene 3

Programm
General Manager

Bartantieme und
Share-Awards-

Hannover Riick-Gruppe

Alle 160 Konzernflihrungskrafte weltweit
erhalten bei entsprechender Zielerreichung
eine Bartantieme. 159 davon nehmen am
Share-Awards-Programm teil.

Chief Manager
Senior Manager

Manager

Group Performance
Bonus (GPB)

Home Office Hannover

Von insgesamt 1.269 Mitarbeitern im Home
Office Hannover (inkl. 94 Fihrungskrafte) sind
623 Mitarbeiter (exkl. entsandte Mitarbeiter)
GPB-berechtigt.

Das Erreichen des vereinbarten IVC fithrt zu einer Zielerrei-
chung von 100 %. Eine Outperformance der Geschiftsbe-
reichsziele, d. h. ein Zielerreichungsgrad tiber 100 %, erfordert
zumindest die Vereinbarung und Erreichung eines positiven
IVC. Ferner soll sich ein Zielerreichungsgrad iiber 100 % am
tatsachlichen Abgleich von Plan- zu Ist-IVC orientieren. Ein
maximaler Zielerreichungsgrad von 150 % setzt das Erzielen
eines exzellent 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 zwischen
0% und 100 %.

Hohe und Auszahlung der variablen Verglitung

fur Fiihrungskrafte

Der Gesamtzielerreichungsgrad bestimmt die Hohe der varia-
blen Vergiitung inkl. Share Awards. Auf Management-Ebene 2
(Managing Director) werden 60 % der variablen Vergilitung
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.

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

Da eine Outperformance beim Konzernergebnis bis zu 200 % als
auch bei den Geschiftsbereichszielen bis zu 150 % moglich ist,
kann sowohl im Marktbereich als auch im Servicebereich ein maxi-
maler 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 Fiihrungskrafte

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 Aktie 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
Schlusskurse der Aktie in einem Zeitraum von 20 Handels-
tagen vor bis 10 Handelstage nach der Konzernbilanz-Auf-
sichtsratssitzung. Zuséatzlich wird fir jeden Share Award ein
Betrag in Hohe der Dividende gezahlt, sofern Dividenden an
Aktiondre ausgeschittet wurden. Die Hohe der Dividende ist
die Summe aller wahrend der Laufzeit der Share Awards aus-
geschiitteten Dividenden je Aktie multipliziert mit der Anzahl
der Share Awards.

Fiir die Zuteilung und Auszahlung der Share Awards an die
auslandischen Teilnehmer des Share-Awards-Programms gilt
zur Wahrungsumrechnung des Aktiendurchschnittskurses
der Durchschnitt des jeweiligen Wahrungskurses in einem
Zeitraum von 20 Handelstagen vor bis 10 Handelstage nach
der Sitzung der Konzernbilanz-Aufsichtsratssitzung. Fir 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 2014 wurde die Auszahlung der Bartantieme fiir das
Geschaftsjahr 2013 vorgenommen. Aufgrund der ebenfalls im
Juni 2014 vorgenommenen Zuteilung der Share Awards fiir das
Geschaftsjahr 2013 wird die Auszahlung selbiger im Frithjahr
2018, unter Beriicksichtigung gezahlter Dividenden fiir die
Geschaftsjahre 2013, 2014, 2015 und 2016, erfolgen.
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Versicherung landwirtschaftlicher
Pflanzen- und Tierproduktion

Stetig steigt der Bedarf an Nahrungsmitteln und Agrarrohstoffen, die auf weltweit nur begrenzt verfligbarer
Anbauflache produziert werden. Dies zieht Investitionen in der Landwirtschaft nach sich, deren Absicherungs-
bedarf sich unter der erwarteten Zunahme von extremen Wetterereignissen im Zuge des Klimawandels erhoht.
Die Bedeutung von Versicherung fir Pflanzen- und Tierproduktion nimmt hierbei nicht nur in Industrielandern
zu, sondern auch in Schwellenlandern, in denen den Bauern zunehmend staatliche Zuschusse zu den Versiche-
rungspramien gewahrt werden. Wir erwarten daher eine weiterhin steigende Nachfrage in diesem Geschaftsfeld.

Zu den am haufigsten versicherten Risiken im Pflanzenbau zahlen die Mehrgefahren Ernteversicherung sowie
Einzelgefahren wie Hagel. Erweiterte Deckungen bestehen fur Forstwirtschaft und Gewachshauser. Fur Nutz-
und Zuchttiere werden neben allgemeinen Naturgefahren insbesondere Sterblichkeit, Krankheit und Transport
versichert. Im Bereich Aquakultur kommen Risiken wie beispielsweise Algenblite hinzu. Durch unser Engage-
ment bei Index-basierten Versicherungsprodukten erdffnen sich daruber hinaus neue und vielfaltige Geschafts-
moglichkeiten bei der Absicherung von Risiken in der Landwirtschaft.
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Financial Solutions in China

Unsere Produkte dienen Lebensversicherern als effizient und flexibel einsetzbare Instrumente der Unternehmens-
finanzierung und Solvenzsteuerung. Neben traditionelleren Cash-Finanzierungen bieten wir unseren Kunden
Losungen zur Reserve- und Solvenzentlastung an. Diese basieren auf Riickversicherungstransaktionen mit ent-
sprechendem Transfer von versicherungstechnischen Risiken gemal den lokalen und anderweitig anwendbaren
regulatorischen Anforderungen. Wir verfiigen tUber eine groBe Infrastruktur und hohe internationale Erfahrung
fur die schnelle Implementierung effizienter Financial Solutions-Modelle. Im Zuge der Einflihrung des neuen
Solvenzsystems (C-ROSS) in China werden sich zukiinftig die Kapitalanforderungen der Lebensversicherer andern
und neuartige Financial Solutions-Modelle nachgefragt werden. Fur diese neue Herausforderung sehen wir uns
gut gerustet.
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Dieter Kroll arbeitet
bei der Hannover
Ruck als General
Manager und ist in
Hannover verant-
wortlich fur das
asiatische Lebens-
und Krankengeschaft
inklusive Financial
Solutions
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Ausblick

Prognosebericht

« Neue Herausforderungen aufgrund weltweiter aufsichtsrechtlicher Anderungen

» Solide Aussichten fir 2015 trotz weicher Marktbedingungen in der Schaden-Ruckversicherung
+ Weiteres Wachstum des Ertrags in der Personen-Ruckversicherung

» Kapitalanlagerendite fir selbstverwaltete Kapitalanlagen von 3,0 %

» Nettokonzerngewinn in der GroBenordnung von 875 Mio. EUR erwartet

Wirtschaftliche Entwicklung

Weltwirtschaft

Die Rahmenbedingungen fiir die Weltwirtschaft haben sich
in der zweiten Jahreshalfte 2014 so weit verbessert, dass die
Prognoseinstitute fur 2015 eine allmahliche Verstarkung der
wirtschaftlichen Dynamik erwarten. Das Institut fiir Weltwirt-
schaft IfW geht zum Jahreswechsel davon aus, dass die Welt-
wirtschaft 2015 ein im Jahresvergleich leicht ansteigendes
Wachstum von 3,7 % erreichen sollte.

Die insgesamt weiterhin sehr expansive Geldpolitik und die
positiven Impulse durch den derzeit niedrigen Olpreis unter-
stiitzen die fortschreitenden Entschuldungsprozesse im priva-

ten Sektor und begiinstigen die Wirtschaftsaktivitit. Dies wird

Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts (BIP)

in %

voraussichtlich insbesondere in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften zu hoheren Zuwachsraten fiihren. Hinzu kommt,
dass bremsende Einfliisse seitens der Finanzpolitik insgesamt
an Gewicht verlieren diirften. Die Schwellenldander sollten von
der zunehmenden Nachfrage in den Industrieldndern profi-
tieren, wenngleich strukturelle Probleme eine schnelle Riick-
kehr zu den hohen Wachstumsraten der vergangenen Jahre
verhindern.

Die konjunkturelle Storanfalligkeit der vergangenen Jahre
bleibt bestehen. So konnten aufkommende Turbulenzen an
den Finanzmairkten, die Verschirfung von geopolitischen
Spannungen oder wechselnde Regierungen in den Krisenlan-
dern Europas die Expansion der Weltwirtschaft mitunter stark
schwichen.

L91

2014
(Prognose aus
dem Vorjahr)

2014
(vorlaufige

2015
(prognostiziert)

Berechnung)

Wirtschaftsraume

Weltwirtschaft 3,7 3,4 3,7
Euroraum 0,9 0,8 1,2
Ausgewdhlte Lander

USA 2,3 2,2 3,2
China 7,5 7,4 7,0
Indien 5,0 5,9 6,5
Japan 1,5 0,2 0,8
Deutschland 1,7 1,5 1,7

Quelle: Institut fur Weltwirtschaft, Kiel

USA

In den USA diirfte das Wachstum der Produktion im kommen-
den Jahr voraussichtlich um einen Prozentpunkt auf 3,2 % stei-
gen. Zentraler Motor ist ein sich weiter verbessernder Arbeits-
markt; dieser wird die Konsumausgaben sukzessive anregen
und die Lohndynamik beschleunigen. Angesichts sich verbes-
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sernder Absatzaussichten im In- und Ausland wird auch die
Investitionstitigkeit zunehmen. Sie wird unterstiitzt durch die
noch immer giinstigen Finanzierungsbedingungen.
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Die Entwicklung im Euroraum steht nach wie vor unter dem
Einfluss der strukturellen Probleme in Teilen des Wahrungs-
gebiets, sodass das Wachstum nur allméahlich an Fahrt gewinnt.
Es liegt 2015 voraussichtlich bei 1,2 % und damit leicht iiber
dem Vorjahr. Die Verbraucherpreise diirften nicht zuletzt auf-
grund des sehr niedrigen Olpreises um lediglich 0,3 % steigen.
Dabei hilt sich weiter die Sorge vor einer Deflation. Selbst bei
deren Eintritt durfte aber die Konjunktur nicht beeintrachtigt
werden, da sie im Wesentlichen energiepreisinduziert ist und
nicht mit geringeren Einkommen der Haushalte und Unterneh-
men einhergeht. Fiir die Arbeitslosenquote wird ein weiterer
Riickgang auf 11,2 % erwartet. GroRbritannien wird mit 2,9 %
wieder anndhernd das Wachstum des Vorjahres erreichen.

In Deutschland zeigt der Trend fiir die 6konomische Aktivitit
nach einer Stagnationsphase wieder nach oben: So erwarten
die Experten des IfW fiir 2015 ein Wachstumsplus von 1,7 %
bei einer mittelfristig positiven Tendenz. In den ersten Monaten
des laufenden Jahres wird die Konjunktur vor allem durch den
privaten Verbrauch gestutzt. Spater greifen dann zunehmend
auch die zyklischen Auftriebskrafte, sodass die Produktion in
der zweiten Jahreshalfte deutlich zunehmen sollte. Dabei diirfte
das giinstige Finanzierungsumfeld die Investitionstatigkeit ste-
tig anregen. Mit der Belebung der Weltkonjunktur nehmen
zudem die Exportimpulse zu.

Auf dem Arbeitsmarkt wird sich die Konjunkturbelebung erst
zur Mitte des Jahres bemerkbar machen, da im ersten Halbjahr
noch die Stagnationseffekte aus dem Vorjahr wirken. Insge-
samt wird die Zahl der Erwerbstatigen voraussichtlich weiter
steigen und die Arbeitslosenquote leicht auf 6,6 % sinken.

In vielen Schwellenlandern hat sich der finanzpolitische Spiel-
raum verringert, da ihre Geldpolitik mehr auf die Stabilisie-
rung des Wechselkurses als auf die Anregung der Konjunktur
gerichtet war. So wird sich die Wirtschaft in diesen Lindern
insgesamt zwar wieder starker beleben, aber auf einem nied-
rigeren Niveau. Fiir China wird 2015 ein Wachstum von 7,0 %
erwartet. Dabei ist die Tendenz weiter nachlassend. Indien,
dessen Wirtschaft sich im vergangenen Jahr leicht iiber den
Erwartungen entwickelte, wird mit 6,5 % voraussichtlich wie-
der die Rate des Vorjahres erreichen. Die Wachstumserwar-
tungen fiir Japan liegen bei 0,8 %.

Kapitalmarkte

Mit der Entscheidung der Europaischen Zentralbank, an ihrer
Niedrigzinspolitik festzuhalten und Staatsanleihen anzukaufen,
soll die Eurozone vor einer drohenden Deflation bewahrt wer-
den. Die US-Notenbank Fed hingegen konnte die Trendwende
in der Zinspolitik einleiten. Dies sollte sich auch in einem
weiterhin starken US-Dollar widerspiegeln. Die internationalen
Rentenmarkte werden auch 2015 von unterdurchschnittlichen
und weiter divergierenden Zinsniveaus gepragt sein. In den fir

uns relevanten Wahrungsraumen erwarten wir eher unveran-
derte Renditekurven sowie moderate Zinsanstiege. Bei Staats-
anleihen der im Fokus stehenden Staaten der Europiischen
Wihrungsunion mit hoheren Risikoaufschldgen konnte sich
trotz des aktuellen Deflationsrisikos eine Stabilisierung fortset-
zen. Allgemein wird nicht davon ausgegangen, dass die sehr
geringen Volatilitaiten am Kapitalmarkt unverdndert anhalten
werden. Dafiir sollten die Effekte der Wihrungs- und Olpreis-
entwicklung umso starker sein, wobei insgesamt den Chancen
fur die Weltwirtschaft mehr Raum als den Risiken gegeben
wird. Des Weiteren haben die Wahlen in einigen europa-
ischen Landern Potenzial, die Strategie der kleinen Schritte zur
Losung der Euro-Schuldenkrise zu erschiittern. Die notwendige
Konsolidierung der Staatshaushalte in den Industrielindern
wird folglich das konjunkturelle Umfeld weiter beschéiftigen,
jedoch moglicherweise durch den anziehenden Privatkonsum
und die Investitionsnachfrage iiberkompensiert. Aufgrund der
bestehenden Unsicherheiten wird deshalb einer breiten Diver-
sifizierung innerhalb der Kapitalanlagen auch im laufenden
Geschaftsjahr weiterhin eine groe Bedeutung zukommen.

Versicherungsbranche

Es ist davon auszugehen, dass sich die internationale Versi-
cherungswirtschaft im Jahr 2015 in einem weitgehend unver-
anderten Umfeld bewegen wird. Auch wenn das Niedrigzins-
umfeld nach Expertenangaben weiterhin Bestand hat, sollte
die Versicherungswirtschaft im laufenden Jahr weiterhin auf
einem stabilen Kurs bleiben.

Die Vorbereitungen zur Einfiihrung der europdischen Rahmen-
richtlinie Solvency II schreiten voran. Dazu haben auf europa-
ischer Ebene die EU-Kommission (,,Delegated Acts“) und auf
deutscher Ebene die Bundesregierung zuletzt weitere Entschei-
dungen auf den Weg gebracht. Mit den neuen Regelungen
verfiigen die Unternehmen tiber einen Orientierungsrahmen,
um Solvency II ab 2016 anzuwenden.

Auch in China sind die regulatorischen Anforderungen in den
letzten Jahren enorm gewachsen. Bereits jetzt sind der chinesi-
schen Aufsichtsbehorde China Insurance Regulatory Commis-
sion (CIRC) regelmdRig Reports in Schrift und Wort vorzulegen.
Fiir 2015 ist die Einfiihrung der neuen aufsichtsrechtlichen
Regelungen C-ROSS (China Risk Oriented Solvency System)
vorgesehen, welche eine noch ausfiihrlichere Berichterstattung
fordert und somit den Aufwand aus Unternehmenssicht weiter
erhoht. Inhaltlich orientiert sich C-ROSS an der europaischen
Solvency II-Richtlinie, wodurch die internationale Vergleich-
barkeit erhoht wird.

In einem sehr wettbewerbsintensiven Umfeld Wachstum zu
generieren diirfte sich 2015 als schwierig erweisen. Nach Ein-
schitzungen von Branchenexperten ist insgesamt von stabilen
Prdmien auszugehen. Sollte zudem das laufende Jahr wieder
recht groBschadenarm verlaufen, wird der Markt mit einem
weiteren Preisverfall, insbesondere bei Naturkatastrophen-
deckungen, reagieren.
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Schaden-Riickversicherung

Uberblick

Nach drei Jahren mit niedrigen Gro8schadenbelastungen und
guten Ergebnissen in Folge zeigt sich in der Schaden-Riick-
versicherung auch im laufenden Geschéftsjahr ein intensiver
Wettbewerb. Die gute Kapitalisierung der Zedenten angesichts
ausgebliebener GroBschaden fihrt dazu, dass weniger Risi-
ken in Ruckdeckung gegeben werden. Des Weiteren tragt der
Zufluss von Kapital aus dem Markt fur Katastrophenanleihen
(ILS) unverandert zu einem Kapazititsiiberhang bei.

Diese Faktoren bestimmten auch die Vertragserneuerungs-
runde zum 1. Januar 2015. Zu diesem Zeitpunkt wurden rund
65 % unseres Schaden-Riickversicherungsportefeuilles (ohne
fakultatives Geschaft und strukturierte Riickversicherung) neu
verhandelt. Trotz des teilweise deutlichen Preisabriebs und
Konditionsverschlechterungen in einigen Bereichen waren wir
mit den Ergebnissen der Erneuerungsrunde weitgehend zufrie-
den, wenngleich die Ratenqualitédt des erneuerten Portefeuilles
etwas unter der des Vorjahres liegt. Ratenerhohungen waren in
Programmen moglich, die 2014 von Schiden belastet waren.
Dies galt im Besonderen fiir unser Deutschlandgeschéft. Wenig
preissteigernd jedoch wirkten sich die signifikanten Schaden
in der Luftfahrtsparte aus.

Die jiingste Erneuerungsrunde hat gezeigt, dass Riickversiche-
rer mit hoher Bonitit, wie die Hannover Riick, starker von den
Zedenten nachgefragt werden. Angesichts unserer exzellenten
Ratings, der langjdhrigen Kundenbeziehungen und unserer
ertragsorientierten Zeichnungspolitik konnen wir uns gut auf
die Bedingungen des weichen Markts einstellen. Die Hannover
Rick fithrt ihr konsequentes Zyklusmanagement verbunden
mit einer strikten Zeichnungsdisziplin unverandert fort und
setzt auf ein breit diversifiziertes Portefeuille aus hochwertigem
Bestandsgeschift, erganzt um sich bietende Opportunititen in
Nischen und Spezialbereichen.
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Prognostizierte Entwicklung fiir 2015

Volumen'  Rentabilitat?

Zielmarkte
Nordamerika?® (7] +
Kontinentaleuropa?® 5} +/-
Spezialgeschaft weltweit
Transport o +
Luftfahrt o +/-
Kredit, Kaution und politische
Risiken © +
GroBbritannien, Irland, Londoner
Markt und Direktgeschaft Q +/-
Fakultative Riickversicherung >} +
Globale Rickversicherung
Weltweite Vertragsrick-
versicherung © +
Naturkatastrophengeschaft >} +/-
Strukturierte Ruckversicherung
und Insurance-Linked Securities Q +/-

' InEUR

++ = deutlich oberhalb der Kapitalkosten;

+ = oberhalb der Kapitalkosten;

+/—=in Hohe der Kapitalkosten;

—=unterhalb der Kapitalkosten

Alle Sparten mit Ausnahme derer, die separat angegeben werden

Im Folgenden gehen wir detaillierter auf die erwartete Ent-
wicklung unseres Schaden-Riickversicherungsgeschifts ein.

Zielmarkte

In Nordamerika setzte sich — parallel zu den vorhandenen Uber-
kapazitaten — der Trend zu einer starkeren Konsolidierung von
Riickversicherungsprogrammen bei Gro8kunden fort, sodass der
Druck auf die Raten anhielt. Dies galt in der Riickversicherung
sowohl fiir die Sach- als auch Haftpflichtsparten, wo mittelfristig
von einer Bodenbildung ausgegangen wird. Unsere Strategie der
margenorientierten Zeichnungspolitik fithren wir fort, auch wenn
wir dabei auf Pramienzuwéchse verzichten miissen. Gleichwohl
gehen wir aufgrund unserer langjahrigen und starken Kunden-
beziehungen davon aus, unsere Prasenz auch im weichen Markt
zu halten. So waren wir mit den Ergebnissen aus der Erneue-
rungsrunde zum 1. Januar 2015 insgesamt zufrieden. Wir konn-
ten unter anderem durch gezielte Neuakquise ein Pramienwachs-
tum fiir Nordamerika von rund 5 % erzielen. Ausbauen konnten
wir dabei das Nischengeschift im Bereich der Berufshaftpflicht;
hier zeigten sich die Raten fester. Nicht beteiligt sind wir weiter-
hin an sparteniibergreifenden Haftpflichtquotenriickversiche-
rungsvertragen. Im kanadischen Sachgeschéft waren infolge von
Schaden in den Jahren 2013 und 2014 leichte Ratenerhéhungen
zu verzeichnen. Fiir die Vertragserneuerungsrunde zum 1. Juni
und 1. Juli 2015 - zu diesem Zeitpunkt werden insbesondere
Katastrophen-XL-Deckungen neu verhandelt — gehen wir zum
jetzigen Zeitpunkt von einem weiteren intensiven Wettbewerb
in diesem Segment aus.



Insgesamt erwarten wir fiir unser Nordamerikageschaft im lau-
fenden Geschaftsjahr ein leichtes Wachstum.

In Deutschland, dem groten Einzelmarkt innerhalb unseres
Bereichs Kontinentaleuropa, konnte die Hannover Riick ihre
exzellente Position weiter ausbauen. Gleichwohl setzte sich
auch hier ein deutlicher Wettbewerb mit dem Trend der Selbst-
behaltserhohungen seitens der Erstversicherer fort. Wahrend
wir angesichts der Schadensituation in den vergangenen Jah-
ren in einigen Sparten, wie Kraftfahrt-Kasko und Verbundene
Wohngebaudeversicherung, Ratenerhohungen nachholen bzw.
stabile Preise erzielen konnten, kam die in den Vorjahren gese-
hene Entwicklung zu exposureorientierten Ratenanhebungen
zum Stillstand. Insbesondere im nicht-proportionalen Kraft-
fahrt-Haftpflichtgeschift erwiesen sich die wegen der konti-
nuierlich steigenden Pflegekosten im Personenschadenbereich
notwendigen Pramienerhéhungen als nicht erzielbar. Unveran-
dert angespannt zeigte sich zudem die Situation in der indus-
triellen Feuerversicherung. Ein intensiver Wettbewerb und
eine Vielzahl von Frequenzschiden liefen in diesem Segment
keine auskommlichen Ergebnisse zu. Vor diesem Hintergrund
haben wir hier unser Geschéft selektiv gezeichnet. Fiir unser
gesamtes Portefeuille im Heimatmarkt konnten wir aufgrund
einiger neuer Geschiftsverbindungen einen Praimienzuwachs
verbuchen.

Fiir die iibrigen Markte Kontinentaleuropas bot sich ein hete-
rogenes Bild: In Frankreich hat die Ausweitung bestehender
Kundenbeziehungen dazu gefiihrt, dass sowohl der Preisdruck
in schadenfreien Programmen als auch die nicht fortgefiihrten
Vertrage ausgeglichen werden konnten. In den nordeuropa-
ischen Landern haben wir unsere Position als einer der Markt-
fihrer halten konnen. Deutlich wettbewerbsintensiver zeigten
sich die Mérkte Siid- und Osteuropas. Trotzdem sehen wir die
Riickversicherungspreise iiberwiegend als risiokoadaquat an.
Eine verstiarkte Nachfrage gab es fiir nicht-proportionale Ver-
trage im Hinblick auf die Solvency-II-Anforderungen.

Insgesamt konnten wir in der Vertragserneuerungsrunde fiir
die Lander Kontinentaleuropas ein moderates Wachstum von
1% erreichen.

Spezialgeschaft weltweit

In der Transportrickversicherung erwarten wir fur das
Geschiftsjahr 2015 eine weitere Aufweichung der Erst- und
Riickversicherungsraten. Allerdings haben die verschlech-
terten Reserven fiir die Beseitigung der Wracks der ,,Costa
Concordia“ und ,,Rena“ bisher einen substanziellen Preisverfall
aufgehalten. Fiir die Riickversicherung von Meerestechnik-
risiken sind trotz steigender Versicherungssummen im Origi-
nalmarkt und aufgrund von fehlenden Gro8schiden die Raten
leicht nachgebend. Insgesamt diirfte sich der Trend zu gerin-
geren Riickversicherungsabgaben durch groRe Versicherungs-
gruppen fortsetzen. Dies konnte zumindest teilweise durch
Zedenten ausgeglichen werden, die den weichen Markt nutzen,

um mehr Riickversicherungskapazitiat einzukaufen. Fiir unser
eigenes Portefeuille gehen wir fiir 2015 von einem leicht redu-
zierten Pramienvolumen aus.

In der Luftfahrtriickversicherung haben sich die signifikan-
ten Grolschiden aus dem Jahr 2014 nur bedingt positiv auf
die Ratenentwicklung ausgewirkt. Aufgrund der unverandert
hohen Verfugbarkeit von Versicherungskapazitaten rechnen
wir damit, dass sich in der konventionellen Luftfahrtriickver-
sicherung die Pramien eher auf dem bisherigen Niveau stabi-
lisieren werden. Im Bereich der Kriegsdeckungen gehen wir
zwar von Preiserhohungen aus, wobei diese bisher nicht den
urspriinglichen Erwartungen entsprochen haben. Durch unsere
langjahrige Expertise in allen Sparten der Luftfahrtriickver-
sicherung sehen wir im laufenden Geschéftsjahr dennoch gute
Geschiftsmoglichkeiten. Insgesamt erwarten wir jedoch ein
reduziertes Prdmienvolumen.

Im Bereich der Kredit- und Kautionsriickversicherung und der
politischen Risiken gehen wir von einem stabilen Pramien-
volumen fir 2015 aus. Unseren Anteil an den politischen
Risiken im Gesamtportefeuille haben wir im Rahmen der Ver-
tragserneuerungsrunde zum 1. Januar 2015 noch einmal leicht
ausgebaut. Aufgrund guter Ergebnisse der Versicherer ist im
laufenden Geschiftsjahr davon auszugehen, dass der leichte
Druck auf die Konditionen anhilt und die Erstversicherer ihre
Selbstbehalte weiter erhohen werden.

Fiir unser Riickversicherungsgeschift in Grogbritannien gehen
wir im laufenden Jahr angesichts eines starkeren Wettbewerbs
von zurickgehenden Raten aus. In der Erneuerungsrunde zum
1. Januar 2015 konnten wir angesichts unserer etablierten Kun-
denbeziehungen unser Portefeuille im Wesentlichen verteidi-
gen. Ferner war es uns moglich, das kurzlaufende Geschéaft
auszubauen. Nach den soliden Ratenerhohungen in den letzten
drei Jahren im nicht-proportionalen Kraftfahrtgeschaft zeigten
sich die Preise nochmals teilweise leicht erhoht bis unveran-
dert. Im Direktgeschift liegt der Schwerpunkt unserer Tochter-
gesellschaft Inter Hannover weiterhin auf der Risikoselektion,
um die Qualitit ihres Portefeuilles weiter zu verbessern.

In der fakultativen Riickversicherung dirfte die weiche Markt-
phase anhalten und angesichts dessen die Raten auf ihrem
niedrigen Niveau verharren. Gleichwohl gehen wir selektiv
auch von attraktiven Geschaftschancen aus. So erwarten wir
eine starkere Nachfrage nach Deckungen fiir erneuerbare Ener-
gien sowie Cyber-Risiken. Auch sollten wir aufgrund unseres
sehr guten Ratings von der Zusammenlegung der Riickver-
sicherungsabgaben bei groRen Erstversicherungsgruppen pro-
fitieren konnen. Fiir unser Portefeuille der fakultativen Risiken
rechnen wir im laufenden Geschiftsjahr mit einem stabilen
Pramienniveau.
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Globale Riickversicherung

Fiir die Markte des asiatisch-pazifischen Raums gehen wir
von einem weiteren Primienzuwachs aus. Neben der anhal-
tend steigenden Nachfrage nach Versicherungsprodukten in
der groer werdenden Mittelschicht vieler Schwellenldnder
gibt es vor allem in China und Indien aufsichtsrechtliche Ver-
anderungen, die sich auch positiv auf die Positionierung der
Hannover Riick auswirken werden. Fir unser chinesisches
Riickversicherungsgeschaft erwarten wir erneut ein signifi-
kant steigendes Pramienwachstum. Gleichwohl sind in einigen
asiatischen Markten Entwicklungen zur Reduzierung der ins
Ausland abflieBenden Riickversicherungspramien abzusehen.

In Japan erwarten wir eine Konsolidierung der Nachfrage
nach Riickversicherungsdeckungen; die Raten fiir Natur-
katastrophenrisiken wie auch in anderen Sparten diirften in
der Erneuerungsrunde im April weiter unter Druck geraten.
Insgesamt gehen wir fiir unser Portefeuille in Japan von einer
leichten Pramienreduzierung in Originalwahrung aus. Die
Region Sud- und Stdostasien sollte sich auch im laufenden
Jahr als Wachstumsmotor erweisen. Infolgedessen rechnen
wir hier fiir unser Portefeuille mit einem weiter steigenden
Pramienvolumen, was auf besondere und bereits gestartete
Initiativen zurtickzufiihren ist. Die Ratensituation erwarten wir
fur die meisten Markte Siid- und Studostasiens auf einem weit-
gehend auskommlichen Niveau.

Fiir Australien und Neuseeland gehen wir davon aus, dass es
uns gelingt, aufgrund unserer starken lokalen Priasenz und
der etablierten Kundenbeziehungen unser Portefeuille in die-
sen Markten stabil halten zu konnen. Besondere Wachstums-
moglichkeiten konnten sich in Nischenmarkten ergeben.

Die Ergebnisse aus der Vertragserneuerungsrunde zum
1. Januar 2015 in der Karibik und Lateinamerika stellen sich
fir uns insgesamt zufriedenstellend dar. Trotz weicher Markt-
bedingungen und hartumkdmpfter Platzierungen konnten wir
unsere Marktposition in der Region sehr gut verteidigen. Der
Riickversicherungsmarkt ist von einem Kapazititsiiberfluss
gekennzeichnet, sodass die Finanzstéirke der Riickversicherer
von hoher Bedeutung bleibt. Hiervon konnte die Hannover
Riick profitieren. Die Erneuerung zum 1. Januar 2015 fiir
Lateinamerika — die Haupterneuerung findet hier erst zum
1. Juli statt — erwies sich wie erwartet kompetitiv, aber mit
noch immer risikoaddquaten Preisen. In Brasilien konnten neue
Vertrage gezeichnet und bestehende Beteiligungen ausgebaut
werden. Trotz der schwierigen Marktsituation war es uns mog-
lich, aufgrund unseres Fokus auf Gesamt-Lateinamerika unser
Portefeuille stabil zu halten. Ddmpfend auf die kiinftigen Pra-
mieneinnahmen aus Venezuela und Ecuador konnten sich in
Zukunft einschrankende regulatorische Bestimmungen sowie
Inflation und negative Wechselkurseinfliisse auswirken. Gleich-
wohl sind wir zuversichtlich, dass wir fiir unser Portefeuille aus
den lateinamerikanischen Mérkten im laufenden Geschéftsjahr
trotz unserer selektiven Zeichnungspolitik weiterhin profitables
Wachstum generieren konnen.
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In Spanien und Portugal blieben zur Haupterneuerung, dies
istder 1. Januar 2015, die Bedingungen fiir die proportionalen
Vertrige meist unverindert, wihrend sich die Konditionen fiir
die nicht-proportionalen Vertrige etwas verschlechterten. Ins-
gesamt sind wir mit der Geschiftsentwicklung trotz der wei-
terhin schwierigen wirtschaftlichen Situation in beiden Lin-
dern zufrieden. In Spanien konnten wir unseren Marktanteil
verbessern, in Portugal war ein leichtes Pramienwachstum zu
verzeichnen.

In Siidafrika rechnen wir fiir 2015 fiir das Riickversicherungs-
und Spezialgeschift mit einem leichten Pramienwachstum und
einem verbesserten Ergebnis.

Bei den landwirtschaftlichen Risiken geht die Hannover Riick
von einer sich weiter erhohenden Nachfrage aus. Grundlage
hierfiir sind der wachsende Bedarf nach Nahrungsmitteln
und ein stirkeres Schutzbediirfnis gegeniiber Wetterextre-
men. Dariiber hinaus sehen wir weiteres Wachstumspoten-
zial bei indexbasierten Produkten fiir Mikroversicherungen in
den Schwellenldndern, auch vor dem Hintergrund, dass die
G-8-Linder landwirtschaftliche Versicherungen als Instrument
zur Armutsbekdmpfung definiert haben. Fiir das laufende
Geschiftsjahr geht die Hannover Riick von einem Pramien-
zuwachs aus.

Fiir unser Retakaful-Geschift gehen wir fiir das laufende
Geschiftsjahr davon aus, weiterhin profitables Geschift zeich-
nen zu konnen. Insbesondere in schadenbelasteten Programmen
rechnen wir mit steigenden Preisen.

Die Markte fiur das Naturkatastrophengeschaft sind weiter-
hin durch ein Uberangebot an Riickversicherungskapazititen
gekennzeichnet. Zum einen hat der Einfluss der ILS-Markte
weiter zugenommen und zum anderen stieg das Kapital der
Erstversicherer, sodass weniger Risiken in Riickdeckung gege-
ben werden. Zudem trugen die ausgebliebenen GroRschaden
im Jahr 2014 dazu bei, dass es in der Vertragserneuerungs-
runde zum 1. Januar 2015 erneut zu Ratenreduzierungen kam,
so zum Beispiel fiir das US-Sach-Katastrophengeschift. Gleich-
wohl waren in verschiedenen Regionen und Segmenten auch
Preissteigerungen zu erzielen. In Europa, speziell in Deutsch-
land, konnten Preisanstiege in Programmen erreicht werden,
die von Schiden aus verschiedenen Hagel- und Sturmereig-
nissen betroffen waren. Es wird von der zukinftigen Scha-
densituation, insbesondere im US-Markt, abhdngen, wie die
weitere Entwicklung im Katastrophengeschaft verlauft. Strate-
gie unserer Tochtergesellschaft in Bermuda ist es im jetzigen
Marktumfeld die Spezialsparten weiter auszubauen.

Fiir unser Advanced-Solutions-Geschéft und die strukturierte
Riickversicherung erwarten wir im laufenden Geschéftsjahr
eine weiterhin gute Nachfrage. Treiber hierfiir ist die zuneh-
mende Einbindung der Rickversicherung in das Risiko-



management der Unternehmen. Diese Entwicklung resultiert
aus den steigenden Kapitalanforderungen der Gesellschaften:
Da immer mehr Linder risikobasierte Solvenzsysteme imple-
mentieren und die Einfithrung von Solvency II konkret wird,
diirfte auch 2015 der Bedarf fiir kapitalentlastende Vertrige
weiter hoch bleiben.

Im Bereich der Insurance-Linked Securities (ILS) gehen wir
davon aus, dass die Nachfrage weiterhin ansteigt. Neben der
Absicherung unserer eigenen Spitzenrisiken nutzen wir die
vielfaltigen Geschaftsmoglichkeiten insbesondere im Collate-
ralised-Reinsurance-Geschéift. Wir erwarten fiir die niachsten
Jahre einen positiven und kontinuierlich steigenden Ergeb-
nisbeitrag. Unsere seit vielen Jahren im ILS-Markt platzierte
K-Zession - eine besicherte, modellierte Abgabe von nicht-
proportionalen Riickversicherungsvertrigen — konnten wir fiir
2015 mit einer erhohten Kapazitat von 400 Mio. USD erneuern.

Personen-Riickversicherung

Als global agierendes Riickversicherungsunternehmen fokus-
sieren wir uns im gegenwartig sehr wettbewerbsintensiven
Umfeld auf einen nachhaltigen Erfolg. Unser Geschaft wird
auch im laufenden Geschéftsjahr insbesondere von den Ent-
wicklungen an den Kapitalmarkten und den komplexen auf-
sichtsrechtlichen Anforderungen in einzelnen Regionen beein-
flusst sein.

Personen-Riickversicherung: L93
Prognostizierte Entwicklung fiir 2015
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In Deutschland gehen wir davon aus, dass das Niedrigzins-
niveau auch in 2015 anhalten und der Renditedruck bei den
Erstversicherern entsprechend hoch bleiben wird.

In der Konsequenz wird sich diese Entwicklung auch auf
unser Geschaft auswirken. So ist insbesondere fiir traditionelle
Lebensversicherungspolicen, bedingt durch die Reduktion des
Garantiezinses zum 1. Januar 2015 von 1,75 % auf 1,25 %, zu
erwarten, dass sich der Geschaftsriickgang weiter fortsetzt. Es
gilt, sowohl fiir die Erst- als auch fiir die Riickversicherungs-
branche zu sondieren, welche Alternativen und attraktiven Ver-
sicherungsprodukte gefragt sein werden.

Des Weiteren spielt die Vorbereitung auf die bevorstehende
Einfiihrung der Solvency II-Richtlinie eine wichtige Rolle.
Zum 1. Januar 2016 treten die neuen Reporting- und Offen-
legungspflichten in Kraft. Wir werden im laufenden Jahr unsere
Arbeiten intensivieren, um bereits friithestmoglich sdmtlichen
Anforderungen gerecht zu werden. Bezogen auf unser Geschéft
werden wir 2015 die Zusammenarbeit mit unseren Kunden
intensivieren, um unter den neuen Solvency-II-Regeln attrak-
tive, solvenz- sowie kapitalentlastende Ruckversicherungs-
losungen anzubieten.

Nicht nur in Deutschland, sondern auch global beeinflussen
uns im bevorstehenden Jahr Anderungen aufsichtsrechtlicher
Regelungen. So hat China ab 2015 die Implementierung neuer
Solvenz-Richtlinien geplant. Die neuen Vorschriften C-ROSS
(China Risk Oriented Solvency System) legen den Fokus auf
eine risikoorientierte Kapitalunterlegung und fordern eine aus-
fithrlichere Berichterstattung. Die Einfithrung von C-ROSS wird
die Vergleichbarkeit mit Solvency II erheblich erhdhen, was
hinsichtlich der weiter fortschreitenden Globalisierung grund-
satzlich positiv zu bewerten ist. Die sich aus der Einfithrung
von C-ROSS ergebenen Implikationen beobachten wir ganz
besonders, um den Erfordernissen flexibel und adaquat begeg-
nen zu konnen. Auch in der siidafrikanischen Versicherungs-
industrie gibt es Bestrebungen hinsichtlich der Einfiihrung
risikoorientierterer Kapitalanforderungen. Dadurch wird glei-
chermaRen die Ndahe und Vergleichbarkeit zum europaischen
Aufsichtsrecht Solvency II sowie zu weiteren internationalen
und risikobasierten aufsichtsrechtlichen Regelungen erhoht.

Blicken wir auf das Langlebigkeitsgeschift, so hat in GroR-
britannien die Ankiindigung der Neuregelung zur Locke-
rung der Verrentungspflicht bereits im Berichtsjahr zu einem
Riickgang des Rentengeschafts gefuhrt. Mit Wirkung vom
1. April 2015 genieBen Pensionare hinsichtlich der Verwen-
dung ihres angesparten Kapitals nach Renteneintritt eine deut-
lich groBere Flexibilitat. Zeitgleich endet damit auch die ein-
jahrige Ubergangsperiode. Es ist anzunehmen, dass dies den
britischen Rentenmarkt auch 2015 weiter beeinflussen wird.
Allerdings gehen wir davon aus, dass der Einfluss auf das
Marktvolumen der Vorzugsrenten eher gering sein wird, sodass
der generelle Ausblick fiir unser Vorzugsrentengeschéft positiv
ausfallt. Fiir unser britisches Langlebigkeitsgeschift rechnen
wir daher auch kunftig mit substanziellen Geschéftsvolumina.
Wir sind zuversichtlich gemeinsam mit unseren Kunden im
Sinne der Versicherungsnehmer auf die neue Situation ange-
passte Losungen anbieten zu konnen und so neue Geschafts-
moglichkeiten nutzen zu konnen.

Mit Blick auf den kontinentaleuropaischen und internationa-
len Langlebigkeitsmarkt erwarten wir einen weiter steigen-
den Bedarf. Dieser wird sich im Rahmen des fortschreitenden
demografischen Wandels zunehmend auch auf die Schwellen-
lander, u.a. China und Hongkong, ausweiten, was zusitzliches
Geschaftspotenzial generiert.
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Kapitalanlagen

Vor dem Hintergrund der noch nicht iiberwundenen Euro-
Schuldenkrise und der damit verbundenen Unsicherheiten
werden deutliche Teile unseres Investmentportefeuilles wei-
terhin konservativ ausgerichtet bleiben. Dennoch soll auch den
verbesserten konjunkturellen Aussichten unabhingig von der
Staatsschuldenthematik durch selektive Risikonahme Rech-
nung getragen werden. Wir werden weiterhin hohen Wert auf
eine breite Diversifizierung legen. Uber eine neutrale modi-
fizierte Duration werden wir weiterhin ein enges Zinsrisiko-
management gewahrleisten.

Einen positiven Effekt auf das Kapitalanlageergebnis erwarten
wir von der Erhohung des Kapitalanlagebestandes, allerdings
wird bei anhaltenden Niedrigzinsen die Durchschnittsverzin-
sung riickldufig sein. Aufgrund des niedrigen Renditeniveaus
sichererer Anlagen werden wir unsere Investmentaktivitaten
in Produkte mit attraktiven Kreditrisikoaufschldgen fortfiih-
ren und in den Bereichen der alternativen Kapitalanlagen und
Immobilien unser Portefeuille selektiv ausbauen.

Angesichts der hohen Kapitalanforderungen und des mogli-
chen Anstiegs der Volatilititen in den teils liquidititsgetrie-
benen Aktienmarkten stehen wir Neuengagements bei den
aktuellen Bewertungsniveaus in borsennotierten Aktien unver-
andert vorsichtig gegeniiber.

Ausblick auf das Jahr 2015

Fiir das laufende Geschiftsjahr gehen wir trotz herausfordern-
der Rahmenbedingungen sowohl am Kapitalmarkt als auch
in der Riickversicherung von einem guten Gesamtergebnis
fir den Hannover Riick-Konzern aus. Im Hinblick auf die Ent-
wicklungen in der Schaden- und Personen-Riickversicherung
erwarten wir fiir unser Gesamtgeschaft — auf Basis konstanter
Wiahrungskurse - fiir das laufende Jahr ein stabiles bis leicht
steigendes Bruttopramienvolumen.

In der Schaden-Riickversicherung gehen wir fiir 2015 — auf
Basis unverdnderter Wahrungskurse — von einem stabilen
Pramienvolumen aus. Wir halten weiter an unserer konsequen-
ten Zeichnungsdisziplin fest, nach der wir nur das Geschéft
zeichnen, das unsere Margenerfordernisse erfiillt. In den unter-
jahrigen Erneuerungsrunden erwarten wir dank unserer guten
Ratings und langjahrigen stabilen Kundenbeziehungen gute
Ergebnisse. Trotz der insgesamt weicheren Marktbedingun-
gen in der Schaden-Riickversicherung gehen wir von einem
versicherungstechnischen Ergebnis aus, das auf dem Niveau
von 2014 liegen sollte, vorausgesetzt der Groschadenanfall
bleibt im Rahmen unserer Erwartungen. Als Ziel fiir unsere
Schaden-/Kostenquote streben wir einen Wert unterhalb von
96 % an. Die EBIT-Marge fiir die Schaden-Riickversicherung
sollte mindestens 10 % betragen.
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In der Personen-Riickversicherung konzentrieren wir uns auch
im laufenden Jahr auf die Ausweitung unseres Service- und
Dienstleistungsangebots, um unseren Kunden eine optimale
Kombination aus traditioneller Risikoiibernahme und umfiang-
lichem Riickversicherungsservice bieten zu konnen. Wahrungs-
kursbereinigt gehen wir insgesamt von einem leichten Anstieg
der Bruttopramie und einem steigenden Gewinn aus. Fiir 2015
erwarten wir unverindert einen Neugeschéaftswert oberhalb
von 180 Mio. EUR. Als Ziel fur die EBIT-Marge des Financial-
Solutions- und Longevity-Geschafts streben wir 2 % an, fiir das
Mortality- und Morbidity-Geschaft 6 %.

Fiir unsere IVC-Ziele — mit denen wir die ckonomische Wert-
schopfung abbilden — gehen wir fiir die Schaden-Riickversi-
cherung von mindestens 2 % xRoCA aus und fiir die Personen-
Riickversicherung von mindestens 3 % xRoCA.

Angesichts des erwarteten positiven Cashflows, den wir aus der
Versicherungstechnik und den Kapitalanlagen selbst generie-
ren, sollten die Bestdnde unserer Kapitalanlagen — stabile Wah-
rungskurse unterstellt — weiter wachsen. Als Kapitalanlage-
rendite erwarten wir einen Wert von 3,0 %.

Wir erwarten fiir 2015 einen Nettokonzerngewinn in der Gro-
Renordnung von 875 Mio. EUR. Pramisse hierfir ist, dass die
GroBschadenbelastung nicht wesentlich den Erwartungswert
von 690 Mio. EUR iibersteigt und es zu keinen aullergew6hn-
lich negativen Entwicklungen auf den Kapitalmarkten kommt.

Als Ausschiittungsquote fiir die Dividende des laufenden
Geschiftsjahres sieht die Hannover Riick 35 % bis 40 % ihres
IFRS-Konzernergebnisses vor. Diese Quote konnte sich bei
einer unverandert komfortablen Kapitalisierungssituation aus
Kapitalmanagementgesichtspunkten erhohen.

Unser strategisches Ziel ist es, im Konzern eine Mindest-
eigenkapitalrendite zu erreichen, die 900 Basispunkte tiber dem
risikofreien Zins liegt. Ferner streben wir an, den Gewinn je
Aktie um 6,5 % sowie den Buchwert je Aktie (inklusive bezahl-
ter Dividenden) jahrlich um mindestens 7,5 % zu steigern.

Nachtragsbericht

Besondere Vorgange nach dem Konzernabschlussstichtag sind
nicht eingetreten.



