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» Gutes Ergebnis trotz aullergewdhnlich
vieler Naturkatastrophen

» Kombinierte Schaden-/Kostenquote der
Schaden-Riickversicherung 97,0 %

» Kapitalanlagen +12,3 %
» Kapitalanlagerendite 4,8 %
» Haftendes Kapital +14,5 %
Eigenkapitalrendite 12,5 %
Buchwert je Aktie +6,3 %

idende +5,3 %

hannover riick
.



INHALTSVERZEICHNIS

1 Brief des Vorstandsvorsitzenden
5 Verwaltungsorgane
6  Der Vorstand
8 Die Hannover Riick-Aktie
12 Strategie und Selbstverstandnis
14 Der Hannover Riick-Konzern: Weltweit prasent

16  Lagebericht

16 JAs-if-pooling“-Methode

16 Wirtschaftliches Umfeld

17 Geschéftsverlauf

19 Unsere Geschaftsfelder

19 Schaden-Riickversicherung
30 Personen-Riickversicherung
44 Finanz-Riickversicherung
46 Programmgeschaft

51 Kapitalanlagen

53 Risikobericht

59 Personalbericht

62 Ausblick auf 2005

66 Gewinnverwendungsvorschlag

67 Jahresabschluss

68 Konzernbilanz

70 Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
72 Kapitalflussrechnung

74 Segmentberichterstattung

79 Anhang

120 Bestatigungsvermerk des Abschlusspriifers
121  Bericht des Aufsichtsrats

123 Corporate Governance-Bericht

126  Standorte des Hannover Riick-Konzerns
129  Glossar

134  Stichwortverzeichnis



IM UBERBLICK

Gebuchte Bruttopramien

in Mio. EUR
12 500

10 000

7 500

5000

2 500

11 507,5

8320,5

12 463,2

113429

ﬁ
EEEL

9566,6

0

2000 2001

Verdiente Nettopramien

2002

2003

2004

in Mio. EUR
9000
7 500
6 000
4500
3000
1500
0

6 496,1
52102

76882

81556

ﬁ
INEER

75754

Haftendes Kapital

2000 2001

2002

2003

2004

in Mio. EUR
5000

4 000

3000

2000

1000

2 896,5

2400,2 I

29585

W
N
<]
(=]
EN

a

EEEL

4213,0

ENEE

0

2000 2001

Eigenkapitalrendite (nach Steuern)

2002

2003

2004

in %
30
25
20
15

10

26,0

07

T —

15,7

-
N
-

12,5

2000 2001

2002

2003

2004



FINANZKALENDER 2005/2006

29. Marz 2005 Bilanzpressekonferenz
Verwaltungsgebaude der
Hannover Riickversicherung AG
Karl-Wiechert-Allee 50
30625 Hannover

30. Marz 2005 DVFA-Analystenkonferenz, Frankfurt
30. Mérz 2005 Analystenkonferenz, London

12. Mai 2005 Zwischenbericht 1/2005

14. Juni 2005 Hauptversammlung

Beginn 10.30 Uhr
Hannover Congress Centrum
Theodor-Heuss-Platz 1-3
30175 Hannover

11. August 2005 Zwischenbericht 2/2005

10. November 2005 Zwischenbericht 3/2005

12. Mai 2006 Hauptversammlung
Beginn 10.30 Uhr
Hannover Congress Centrum
Theodor-Heuss-Platz 1-3
30175 Hannover

12. Mai 2006 Zwischenbericht 1/2006

10. August 2006 Zwischenbericht 2/2006

09. November 2006 Zwischenbericht 3/2006




KENNZAHLEN

in Mio. EUR

Ergebnis

Gebuchte Bruttopréamien
Verdiente Nettopramien
Versicherungstechnisches Ergebnis
Kapitalanlageergebnis

Operatives Ergebnis (EBIT)

Jahresiiberschuss nach Steuern

Bilanz

Haftendes Kapital
Eigenkapital
Minderheitsanteile

Hybridkapital

Kapitalanlagen (inkl. Depotforderungen)

Bilanzsumme

Nettoportefeuillewert Personen-Riickversicherung

Aktie

Ergebnis je Aktie (verwassert) in EUR
Buchwert je Aktie in EUR

Dividende

Dividende je Aktie in EUR

Kennzahlen

Kombinierte Schaden-/Kostenquote
der Schaden-Riickversicherung

Selbstbehalt
Kapitalanlagerendite
EBIT-Rendite ?

Eigenkapitalrendite (nach Steuern)

" Inkl. Bonus von 0,08 EUR
? Operatives Ergebnis (EBIT)/verdiente Nettoprdmien
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26,0 % 12/18



.Der Erfolg von morgen liegt in
den Weichenstellungen von
heute. Wir sind gut geriistet fiir
die Risiken und Chancen der
kommenden Jahre. Es wird da-
bei stets unser gemeinsames
Interesse und Ziel bleiben, den
Wert lhres Unternehmens nach-
haltig zu steigern.”

(aus dem Brief des Vorstandsvorsitzenden)



Wilhelm Zeller

Vorsitzender
des Vorstands
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das Jahr 2004 ist in die Geschichte der Assekuranz als vermutlich teuerstes Natur-
katastrophenjahr aller Zeiten eingegangen. Allein die vier schweren Hurrikane in
der Karibik und den USA haben uns Riickversicherer massiv belastet und unsere
Planungen im wahrsten Sinne des Wortes durcheinander gewirbelt. Hinzu kamen
mehrere Taifune in Japan und am Ende des Jahres das schwere Seebeben im
Indischen Ozean, in dessen Folge ein Tsunami eine fast unvorstellbare menschliche
Tragodie ausloste. Wir alle haben verheerende Bilder gesehen, angesichts derer es
schwer fallt, auf 6konomische Kennziffern zurtickzukommen. Nach bisherigen
Marktschdtzungen werden Versicherer und Riickversicherer fiir die diesjahrigen
Naturkatastrophenschidden rund 30 Mrd. EUR aufwenden.

Was haben nun die Naturkatastrophen des Jahres 2004 fiir die Hannover Riick
bedeutet? Sie verhinderten ein erneutes Rekordergebnis Ihres Unternehmens:
Bedingt durch die auBerordentlich hohen Belastungen von iiber 300 Mio. EUR

im dritten Quartal allein aus den Wirbelstiirmen in der Karibik und den USA, mussten
wir im Oktober unsere urspriingliche Gewinnerwartung nach unten korrigieren.
Noch im August bei unserer Telefonkonferenz mit Analysten zum Abschluss des ersten
Halbjahres wurde ich gefragt, ob wir angesichts der hervorragenden Ergebnisse
unsere Gewinnerwartung nicht nach oben setzen miissten. Mit Verweis auf die Un-
wiégbarkeiten der noch ausstehenden Wirbelsturmsaison in der Karibik und im
Fernen Osten habe ich dies verneint. Jedoch hatte auch ich damals nicht mit derart
gravierenden Belastungen gerechnet. Aber: Ich bin stolz, Innen angesichts dieser
weit iberdurchschnittlichen Belastungen aus Naturkatastrophen, einem nicht allzu
freundlichen Kapitalmarkt mit einem sehr niedrigen Zinsniveau und der anhalten-
den Schwéche des US-Dollars ein noch immer gutes Geschéftsergebnis vorlegen zu
kénnen. Denn auch in diesem schwierigen Umfeld haben wir das uns selbst gesetzte
Ziel erreicht, eine Rendite von mindestens 12 % nach Steuern auf das von Ihnen zur
Verfligung gestellte Eigenkapital zu erwirtschaften. Zusammen mit dem Aufsichtsrat
werden wir der Hauptversammlung daher vorschlagen, eine erhéhte Dividende von
1,00 EUR auszuschiitten.

Lassen Sie mich Thnen nun anhand unserer vier strategischen Geschéiftsfelder den
Verlauf unseres Geschifts im Einzelnen darstellen:



In der Schaden-Riickversicherung, unserem éltesten und groBten Geschiftsfeld,
boten sich uns in fast allen Segmenten unverdndert gute Chancen, profitables
Geschift zu zeichnen. Ein ,Aufweichen” des harten Marktes, d. h. eine Verschlechte-
rung der Raten und Konditionen, blieb auch im Berichtsjahr aus. Der erwartete Preis-
abrieb in der Katastrophenriickversicherung trat angesichts der Wirbelstiirme in der
Karibik und in Japan nicht ein. Neben diesen gilinstigen Marktbedingungen sorgten
auch unsere strategischen Weichenstellungen dafiir, dass in der Schaden-Riickversiche-
rung die auBerordentlich hohe GroBschadenbelastung von 287 Mio. EUR weitest-
gehend abgefedert werden konnte.

GeméB unserer Initiative ,More from less“ haben wir auch im Berichtsjahr unser
Portefeuille nach langfristigen Profitabilitatsgesichtspunkten analysiert und uns von
Vertragen getrennt, die nicht unseren Renditeanforderungen entsprachen. Wir haben
volumenstarkes, aber oftmals margenschwaches proportionales Geschaft durch
profitableres nichtproportionales Geschéft ersetzt. Sie als unsere Aktionére wissen,
dass fiir uns nicht Volumen-, sondern einzig Gewinnziele zihlen. Deswegen sind
wir auch nicht iiber den deutlichen Riickgang unserer Pramieneinnahmen besorgt,
zumal er auch wesentlich auf die anhaltende Dollarschwéche zuriickzufiihren ist.
Viel wichtiger ist, dass wir, obwohl die Schaden-Riickversicherung von einer auBer-
gewohnlichen Belastung betroffen war, den Jahresiiberschuss dieses Geschiftsfeldes
um iiber 50 % steigern konnten.

Auch die Personen-Riickversicherung entwickelte sich wiederum sehr gut. Wir ge-
horen hier zu den fiinf groBten Anbietern der Welt. Nach der Expansionsphase der
vergangenen Jahre haben wir unsere Marktstellung mittlerweile auf hohem Niveau
gefestigt. Die Bruttopramie lag 2004 zwar leicht unter dem Niveau des Vorjahres;
hier hat sich neben den negativen Wechselkursverhiltnissen einmalig der Wegfall
einer groBen Geschiftsbeziehung in GroBbritannien ausgewirkt. Doch wir haben

im Berichtsjahr wichtige neue Weichen fiir profitables Wachstum gestellt: Es ist uns
gelungen, in Kernmérkten wie Deutschland und GroBbritannien neue Produkte zu
entwickeln sowie attraktive Kundenbeziehungen auf- und auszubauen. Spezielle
Angebote fiir Senioren, die bislang in Deutschland im Vergleich zu anderen Liandern
besonders vernachlissigt wurden, sind ein viel versprechender Zukunftsmarkt, auf
dem wir uns positionieren.

Unser drittes Geschéftsfeld, die Finanz-Riickversicherung, befindet sich nach der
stiirmischen Entwicklung der vergangenen Jahre in einer Konsolidierungsphase.
Unsere Marktposition - wir sind einer der drei weltweit bedeutendsten Anbieter -
konnten wir festigen. Insgesamt verlief das Berichtsjahr fiir dieses Geschaftsfeld
zufrieden stellend. Auf Grund der gesunkenen Nachfrage nach Kapital ersetzenden
proportionalen Quotenvertrdgen und der anhaltenden Dollar-Schwiche reduzierten
sich die Pramieneinnahmen deutlich.

Allein unser viertes Geschéftsfeld, das Programmgeschiift, verlief 2004 ganz und
gar nicht zufrieden stellend. Zum ersten Mal seit unserer Ubernahme des amerika-



nischen Marktfiihrers im Programmgeschéft, der Clarendon Insurance Group, im
Jahr 1999 musste die Gesellschaft einen Verlust ausweisen. Die vier schweren
Hurrikane in Florida - ein Ereignis, das statistisch seltener als einmal in 100 Jahren
auftritt - haben bei der Clarendon das denkbar schlechteste Szenario verwirklicht.
Warum? Der Bundesstaat Florida, in dem die Clarendon seit vielen Jahren im
sturmexponierten Hausrat- und Wohngebdudegeschift tatig ist, war von jedem
einzelnen Wirbelsturm betroffen. Hétte es statt der vier Hurrikane nur ein einzelnes
Ereignis gegeben — durchaus mit einem noch hoheren versicherten Schaden - oder
eine stirkere Verteilung der Wirbelstiirme auf verschiedene Bundesstaaten der USA,
so wére fiir die Clarendon eine weitaus geringere Belastung zu verbuchen gewesen.

Weitgehend zufrieden bin ich mit der Entwicklung an den Kapitalmérkten:
Insbesondere die Abschreibungen auf Wertpapiere fielen deutlich niedriger aus als
im Vorjahr. Die ordentlichen Kapitalanlageertrige blieben leicht unter Vorjahres-
niveau. Positive versicherungstechnische Cashflows konnten das niedrige Zins-
niveau im Gesamtportefeuille nicht vollstindig kompensieren. In der Summe stieg
das Netto-Kapitalanlageergebnis leicht an.

Die Hannover Riick-Aktie konnte auch im Berichtsjahr wieder einen, wenn auch
kleinen, Wertzuwachs verzeichnen. Im Jahresverlauf legte ihr Kurs um 3,7 %

zu; die Performance einschlieBlich Dividende betrug im Berichtsjahr 7,3 %. Damit
miissen wir den Vergleich mit unseren Wettbewerbern wieder nicht scheuen. Wir
haben unseren Vergleichsindex, den ungewichteten ,Reactions* Welt-Riickver-
sicherungs-Index, in dem alle borsennotierten Riickversicherer der Welt abgebildet
sind, im Jahr 2004 auf wahrungsbereinigter Basis um 8,5 Prozentpunkte geschlagen.

Was wird das laufende Geschiftsjahr bringen? Die Vertragserneuerungen in der
Schaden-Riickversicherung zum 1. Januar 2005 - zu diesem Zeitpunkt werden

rund zwei Drittel unseres Geschifts neu verhandelt - haben gezeigt, dass die Markt-
bedingungen nach wie vor sehr vorteilhaft sind. Der so genannte ,harte* Markt
wird auch 2005 anhalten: In fast allen Segmenten haben wir stabile Raten und Kon-
ditionen vereinbaren konnen. In einigen Segmenten - insbesondere im Haftpflicht-
geschift - wurden im Durchschnitt sogar nochmals leichte Verbesserungen erzielt.

Was die Entwicklung der Kapitalanlagen im Jahr 2005 betrifft, so bin ich zuver-
sichtlich, dass bei einem zu erwartenden positiven versicherungstechnischen Cash-
flow die Kapitalanlagebestinde weiter ansteigen werden. Sollten die Zinsen - wie
allgemein erwartet - maBvoll steigen, so sollten auch die Kapitalanlageertrige
erneut zulegen konnen. Insgesamt gehen wir von einem gegeniiber dem Vorjahr
verbesserten Kapitalanlageergebnis aus - gute Voraussetzungen also fiir ein erfolg-
reiches Geschiftsjahr. Wenn es zu keinen negativen Entwicklungen an den Kapital-
markten kommt und sich die GroBschiden im langjahrigen Durchschnitt bewegen,
erwarten wir ein sehr gutes Gesamtergebnis fiir das laufende Jahr: Der Jahres-
tiberschuss sollte nach unserer Prognose mit 430 bis 470 Mio. EUR rund 50 %

iiber dem des Berichtsjahres liegen.



Lassen Sie mich abschlieBend noch ein Wort zu unserer strategischen Ausrichtung
sagen: Ich bin der festen Uberzeugung, dass unser langfristiger Erfolg und unsere
wirtschaftliche Eigenstindigkeit auf iberdurchschnittlicher und nachhaltiger Profi-
tabilitdt beruhen. Deshalb steht auch 2005 wieder ausschlieBlich die Profitabilitét
im Mittelpunkt unseres Denkens und Handelns. Allein unter dieser Maxime zeich-
nen wir unser Geschéft, investieren wir unsere Kapitalanlagen und betreiben wir
unser Kapitalmanagement.

Die Probleme, in die renommierte Unternehmen unserer Branche auch im Berichts-
jahr wieder geraten sind, zeigen dabei, dass Markterfolge von gestern nicht zdhlen.
Der Erfolg von morgen liegt in den Weichenstellungen von heute. Ich darf Ihnen
versichern: Wir sind gut geriistet fiir die Risiken und Chancen der kommenden
Jahre. Es wird dabei stets unser gemeinsames Interesse und Ziel bleiben, den Wert
Ihres Unternehmens nachhaltig zu steigern.

Ich danke Thnen - auch im Namen aller meiner Vorstandskollegen — sehr herzlich
fiir Ihr Vertrauen.

Mit freundlichen GriiBen

Wilhelm Zeller
Vorsitzender des Vorstands



Aufsichtsrat

Wolf-Dieter Baumgart!"?
Hannover
Vorsitzender

Dr. Paul Wieandt?
Hof/Saale
Stellv. Vorsitzender

Herbert K. Haas "?
Burgwedel

Karl Heinz Midunsky
Miinchen
Ass. jur. Otto Miiller?
Hannover
Ass. jur. Renate Schaper-Stewart”
Lehrte
Dipl.-Ing. Hans-Glinter Siegerist?
Nienstadt
Dr. Klaus Sturany ™"
Dortmund
Bodo Uebber
Stuttgart
" Mitglied des Ausschusses fiir Vorstandsangelegenheiten

' Mitglied des Bilanzausschusses
7 Arbeitnehmervertreter

VERWALTUNGSORGANE

Vorsitzender des Vorstands
Talanx AG

HDI Haftpflichtverband der
Deutschen Industrie V.a.G.

Vorsitzender der Geschéftsfiihrung
Resba GmbH

Mitglied des Vorstands
Talanx AG

HDI Haftpflichtverband der
Deutschen Industrie V.a.G.

Ehemaliger Corporate Vice President
and Treasurer
Siemens AG

Mitglied des Vorstands
RWE Aktiengesellschaft
Mitglied des Vorstands
DaimlerChrysler AG

Angaben zu den Mitgliedschaften in gesetz- discher Wirtschaftsunternehmen entnehmen Sie
lich zu bildenden Aufsichtsraten und vergleich- bitte dem Bericht der Hannover Riickversiche-
baren Kontrollgremien anderer in- und auslan- rung AG.



VORSTAND

Dr. Wolf Becke Dr. Michael Pickel Jiirgen Graber

Personen-Riickversicherung Vertragsgeschéft der Schaden- Koordination der gesamten

weltweit Riickversicherung Deutschland, Nichtleben-Riickversicherung;
Osterreich, Schweiz und Italien; Vertragsgeschaft der Schaden-
Kredit- und Kautionsriickver- Riickversicherung Nordamerika
sicherung weltweit; Rechts- und anglophones Afrika; Finanz-

abteilung; Run Off Solutions Riickversicherung weltweit



Wilhelm Zeller
Vorsitzender

Controlling, Revision; Investor
Relations, Public Relations;
Unternehmensentwicklung;
Personal; Underwriting &
Actuarial Services; Programm-
geschaft

Dr. Elke Konig

Finanz- und Rechnungswesen;
Kapitalanlagen; Informations-

verarbeitung; Allgemeine Ver-

waltung

Ulrich Wallin

Specialty Division (weltweites
fakultatives Geschaft HUK- und
Sachsparten; weltweites Vertrags-
und fakultatives Geschéft der Luft-

und Raumfahrt- sowie Transportver-

sicherung); Vertragsgeschaft der
Schaden-Riickversicherung
GroBbritannien und Irland; Retro-
zessionen und Schutzdeckungen

Verwaltungsorgane | Vorstand

André Arrago

Vertragsgeschaft der Schaden-
Riickversicherung arabische,
romanische und lateinamerika-
nische Lander sowie Nord- und
Osteuropa, Asien und Austral-
asien



DIE HANNOVER RUCK-AKTIE

Ein Jahr ohne klaren Trend

Schwankungsintensiv und ohne klaren Trend
prasentierten sich die globalen Aktienmarkte im
Jahr2004. Insbesondere die Versicherungswerte
konnten im Gesamtjahr keine wesentlichen Zu-
waéchse erzielen. Dies lag zum einen am kontinu-
ierlich steigenden Olpreis, zum anderen an fun-
damentalen wirtschaftlichen Belastungsfaktoren
sowie an Terrordngsten und Naturkatastrophen.

Zuletzt waren die Markte jedoch von einer Jah-
resendrally gepragt, die einige Hoffnungen auf
das laufende Jahr machte. Etwas besser erging
es den wichtigsten deutschen und europdischen
Indizes, die das Jahr 2004 groBtenteils mit posi-
tiven Vorzeichen beendeten: Dax (+7,34 %),
MDax (+20,28 %), TecDax (-3,94 %), SDax
(+21,56 %) und EuroStoxx 50 (+7,31 %).

Die Performance der Hannover Riick-Aktie seit Borsengang im Vergleich zu gangigen deutschen Indizes
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Unsere Aktie: Schwieriges Umfeld fiir Versicherungswerte

Unsere Aktie entwickelte sich im Jahres-
verlauf ebenfalls sehr uneinheitlich, konnte das
Jahr allerdings mit einem Plus von 3,72 % bei
einem Kurs von 28,75 EUR zum 30. Dezember
2004 beenden. Inklusive der Dividende entspricht
dies einer Jahresperformance von 7,30 %. Da-
mit blieb die Hannover Riick-Aktie zwar deutlich

hinter der Entwicklung des MDax zuriick, konnte
sich aber im Branchenvergleich sehr gut behaup-
ten. Den CDax-Versicherungen konnten wir um
9,24 Prozentpunkte schlagen. Dies ist umso be-
merkenswerter, als es im Berichtsjahr viele nega-
tive Nachrichten fiir die Branche gab, die auch
unsere Aktie einige Male in einen Abwartsstru-



del geraten lieBen — so wie die Reservierungs-
probleme von Wettbewerbern, Anklagen in den
USA seitens des New Yorker Generalstaatsan-
walts Eliot Spitzer oder auch die zahlreichen Na-
turkatastrophen in der Karibik, den USA und in
Asien. In diesem Sog erreichte unsere Aktie am
25. Oktober 2004 ihren Jahrestiefststand von
24,63 EUR.

Im Drei-Jahres-Vergleich konnte unsere
Aktie die interne Benchmark, ndmlich den unge-
wichteten ,Reactions"-Welt-Riickversicherungs-
Index, deutlich um 85 Prozentpunkte schlagen.
Doch auch das Berichtsjahr allein verlief im Bran-
chenvergleich mit einem Plus von 8,45 Prozent-
punkten ausgesprochen positiv.

Die Hannover Riick-Aktie im Vergleich zum ungewichteten ,Reactions"-Welt-Riickversicherungs-Index (in USD)
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Bl Hannover Riick-Aktie Ungewichteter ,Reactions"-Welt-Riickversicherungs-Index

Der ungewichtete , Reactions"-Welt-Riickversicherungs-Index bildet alle bérsennotierten Riickversicherer der Welt ab. Unser strategisches Ziel ist es,
eine Kursentwicklung zu erreichen, die in einem gleitenden Drei-Jahres-Durchschnitt tiber der Performance dieser Benchmark liegt.

Unsere Investor-Relations-Aktivitaten: Noch intensiver

Nachdem sich unsere Investor-Relations-
Aktivitaten im Jahr 2003 bereits auf einem ho-
hen Niveau etabliert hatten, konnten wir im Be-
richtsjahr an diese Vorgaben weiter ankniipfen.
Wir nutzen den personlichen Kontakt zu interna-
tionalen Investoren, Finanzanalysten und Privat-
aktionaren, um die Hannover Riick der Offentlich-
keit zu prasentieren. So haben wir im Berichtsjahr
22 internationale Roadshows auf allen wichti-
gen Finanzplatzen veranstaltet, an 24 Investoren-
konferenzen teilgenommen und 36 Investoren-

delegationen bei der Hannover Riick willkommen
geheiBen. Zudem luden wir im Juli in London zu
einem internationalen Investorentag ein, bei dem
wir die Rekordzahl von tiber 60 Finanzanalysten
und institutionellen Investoren begriiBen durften.

Neben diesen Aktivitdten legen wir groen
Wert darauf, dass alle unsere Aktionare und Ana-
lysten zeitnah iiber wichtige Nachrichten die
Hannover Riick betreffend informiert werden.
Zu jedem Quartalsabschluss sowie zu besonde-

Die Hannover Riick-Aktie

Interne Benchmark im
Drei-Jahres-Vergleich
um 85 Prozentpunkte
libertroffen



Die Hannover Riick-Aktie

Streubesitz und
Liquiditat: HNR1
im Hohenflug

Analystenbewertungen der Hannover Riick-Aktie

5
1426 - 4,48 1 4:49 14,24
4 , ,
3
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1 1 01 1
0
1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal 4. Quartal
Il Verkaufen Untergewichten Halten
Ubergewichten Kaufen

ren Anlassen laden wir zu Telefonkonferenzen mit
internationalen Analysten, Investoren und Jour-
nalisten der Wirtschaftspresse ein. Seit dem 6. De-
zember 2004 prasentieren wir im Internet die
Hannover Riick in modernerem Design und mit
besseren Funktionalitaten. Wir informieren Sie
nun also noch ausfiihrlicher und tibersichtlicher
liber unser Unternehmen und unsere Investor-
Relations-Aktivitaten.

Die Platzierung von 20,6 % unserer Aktien
bei institutionellen Investoren durch unseren
Mehrheitsaktionar Talanx AG im Februar 2004

Aktionarsstruktur nach natiirlichen/juristischen
Personen in % vom Streubesitz

natiirliche Personen (19)

i

juristische Personen (81)
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Bewertung Anzahl Q1 Q2 Q3 Q4
Kaufen 81 18 19 23 21
Ubergewichten 35 9 9 10 7
Halten 17 5 2 3 7
Untergewichten 5 2 1 1 1
Verkaufen 1 - - - 1
Summe 139 34 31 37 37

hat den Streubesitz der Hannover Riick um wei-
tere 24,8 Millionen Aktien auf nunmehr 48,8 %
des Aktienkapitals nahezu verdoppelt.

Das taglich gehandelte Aktienvolumen
stieg im 12-Monats-Vergleich um mehr als das
Zweieinhalbfache von 4,0 Mio. EUR auf 10,3
Mio. EUR. Die Anzahl der Hannover Riick-Aktio-
nare betrdgt zum 31. Dezember 2004 nunmehr
40.511.

Aktionarsstruktur nach Landern
in % vom Streubesitz

Weitere 99 Lander (3)
) Frankreich (2)
Schweiz (5) {

Luxemburg (7) e——

Belgien (7)o
USA (9) e

!

GroBbritannien (11) Deutschland (56)



Die Hannover Riick-Aktie

Angaben zur Aktie

In EUR 2004 2003 2002 2001 2000

Ergebnis je Aktie (verwassert) 2,56 324 2,75 0,11 4,13
Ausschiittung je Aktie 1,00 0,95 0,85 - 0,77V
Kérperschaftsteuergutschrift - - - - 0,36
Bruttoausschiittung 1,00 0,95 0,85 - 1,212

" Auf jede fiir das Jahr 2000 voll eingezahlte Stiickaktie
% Inkl. Bonus von 0,08 EUR

International Securities

Identlflcatlon Number (ISIN) DE 000 8402215

Borsenkurzel Aktle Investdata HNR1
Bloomberg: HNR1.GY
Reuters: HNRGn.DE
HNRGn.F
ADR: HVRRY

Borsenplatze: Deutschland
Notiert an allen deutschen Wertpapierbdrsen und Xetra;
Frankfurt und Hannover im amtlichen Handel

USA
American Depositary Receipts (Level 1 ADR-Programm),
oTC (over -the-counter market)

Aktiengattung: Namens Stammaknen nennwertlos

Erste Notierung: 30 November 1 994

Aktionarsstruktur

zum 31. Dezember 2004

Grundkaplta[

zum 31. Dezember 2004:

Zahl der Aktlen

zum 31. Dezember 2004:

Marktkap|taI|S|erung
zum 31. Dezember 2004:

Hochstkurs am H Februar 2004

Tlefstkurs am 25 Oktober 2004

Hauptversammlung

51 2 % Talanx AG
48,8 % Streubesitz

120.597.134,00 EUR
120.597.134 auf den Namen lautende Stiickaktien

3.467,2 Mio. EUR
30 65 EUR
24 63 EUR

14.Juni 2005, 10.30 Uhr

Hannover Congress Centrum
Kuppelsaal
Theodor-Heuss-Platz 1-3
30175 Hannover
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STRATEGIE

Wir folgen drei Maximen, aus denen sich
alles Weitere ableitet:

Uberdurchschnittliche Profitabilitat:
Das heiBt fiir uns, dass wir einer der drei profi-
tabelsten Riickversicherer weltweit sein wollen
bei der Eigenkapitalrendite und dem jahrlichen
Wachstum des Ergebnisses je Aktie.

Optimale Diversifizierung:
Wir wollen maximale Gewinne mit unserem
Eigenkapital erzielen, indem wir das Kapital fle-

Strategische Ziele

1. Gewinnziel

e Eigenkapitalrendite mindestens 750 Basis-
punkte Uber risikofreiem Zins

e Jahrlich zweistelliges Wachstum von
- operativem Ergebnis (EBIT)
- Gewinn je Aktie
- operativer Wertschopfung

(Intrinsic Value Creation)

Eigenkapitalrendite nach Steuern

in %
260
20
17,1
57 B
1535
12,6 12,3 122 127125
10
5
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I Vinimum Ist

xibel in den Geschéftsfeldern, Regionen und Spar-
ten einsetzen, die jeweils den hochsten Gewinn
erwarten lassen.

Wirtschaftliche Eigensténdigkeit:

Das bedeutet fiir uns, dass wir das Wachstum
mit selbst erwirtschafteten Gewinnen finanzie-
ren und Schieflagen vermeiden, die Zuschiisse der
Aktionare erfordern wiirden.

2. Kapitalmanagement
e Ziel ist ein Standard & Poor's-Rating in der
Kategorie AA (A.M. Best: A)
e Fremdkapital vor Eigenkapital, um Kapital-
kosten méglichst gering zu halten
e Optimaler Einsatz von Kapitalsubstituten
(Risikoverbriefungen und Retrozessionen)

Gewinn je Aktie

in EUR
413
4
"r 336
s 303 3,24
2,61 275 2,56
2,35 237 B |
2
1
o1
0 \ — \ N
S & & g o
\)
’1,0 ’19 ,)0 ,19 11'0
Zielwert s

1) Gewinn je Aktie nach US GAAP (Alle Werte angepasst an Aktiensplit im Verhdltnis 1:3 vom 15. Juli 2002)
?) Mindestwert: 750 Basispunkte tiber der Fiinf-Jahres-Durchschnittsrendite zehnjchriger Staatsanleihen
3 Wirtschaftliche Betrachtung: Zur Notwendigkeit der Anwendung der ,As-if-pooling“-Methode nach US GAAP vgl. Lagebericht S. 16.



3. Aktienkurs
e Kursentwicklung im gleitenden Drei-Jahres-
Durchschnitt iiber der Performance des ge-
wichteten ABN Amro Rothschild Global Re-
insurance Index*. Daraus folgen

Strategische Grundsatze

4. Investitionen
o Prioritat furr Investitionen, die dazu dienen,
ein optimal diversifiziertes Portefeuille zu er-
reichen

5. Wachstum
¢ Organisches Wachstum vor Zukaufen
e Zukaufe nur, wenn sie mehr als Volumenzu-
wachs bedeuten

6. Kapitalanlagen
e Erzielung eines optimalen Deckungsbeitrags
unter Risiko-/Renditegesichtspunkten
e Kontinuierliche dynamische Finanzanalyse
zum optimalen Asset-Liability-Management

7. Organisation und Infrastruktur
e An den Geschaftsprozessen orientierte,
effektive und effiziente Organisation
e Investitionsprioritat fiir Informationsman-
agement, einem Wettbewerbsfaktor, der
immer bedeutender wird

Strategische Handlungsfelder

10. Performance Excellence
e Kontinuierliche Verbesserung von Fiihrung,
Konkretisierung und Kommunikation der Ge-
schéaftspolitik, der Mitarbeiterqualitat sowie
des Ressourcen- und Prozessmanagements

* Seit dem 1.1.2005
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Strategie und Selbstverstandnis

-nachhaltige Steigerung des Investments
der Aktionare

-moglichst geringe Kosten der Eigenkapital-
beschaffung

e Internen und externen Berichtsanforderun-
gen entsprechendes und die Geschéftspro-
zesse unterstiitzendes Rechnungswesen

8. Personalpolitik

e Attraktive Arbeitspladtze fiir ambitionierte,
an Leistung und an den Unternehmens-
zielen orientierte Mitarbeiter

e Kontinuierliche Forderung der Qualifikation
und Motivation

e Forderung von unternehmerischem Denken
durch groBtmdogliche Delegation von Auf-
gaben, Befugnissen und Verantwortung

9. Risikomanagement
e Laufende Beobachtung aller Risiken, die
den Fortbestand des Konzerns oder einzel-
ner Teile gefédhrden kénnten

e Optimale Ergebnisse bei Mitarbeiter- und
Kundenzufriedenheit als Voraussetzung zur
Erzielung von bestmdglichen Geschaftser-
gebnissen



DER HANNOVER RUCK-KONZERN

Weltweit prasent

Amerika

Hannover Riickversicherung AG il
Canadian Branch - Chief Agency o i
Toronto, Kanada

Hannover Riickversicherung AG
Canadian Branch - Facultative Office
Toronto, Kanada

Clarendon Insurance

Group, Inc. . = = ;
New York, USA ] o F -
(100,0 %)

r F “'-._“_‘_‘H . ‘.“ul

Insurance Corporation 4
of Hannover | *
Itasca/Chicago, USA h h 3
(100,0 %)

» ]

Hannover Re t
Advanced Solutions
US Representative Office
Itasca/Chicago, USA

Hannover Life Reassurance
Company of America
Orlando, USA

(100,0 %) [ |

Hannover Re (Bermuda) Ltd.
Hamilton, Bermuda | :
(100,0 %) .

Hannover Services
(México) S.A. de C.V.
Mexiko-Stadt, Mexiko b
(100,0 %)

Prozent-Angaben = Anteil am Kapital
Die Adressen unserer Standorte
finden Sie auf den Seiten 126 bis 128
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Europa

Hannover Riickversicherung AG
Hannover, Deutschland

E+S Riickversicherung AG
Hannover, Deutschland
(55,8 %)

Ay

Afrika

Hannover Life

Reassurance Africa Limited
Johannesburg, Siidafrika
(100,0 %)

Hannover Reinsurance
Africa Limited
Johannesburg, Stidafrika
(100,0 %)

Compass Insurance
Company Ltd.
Johannesburg, Stidafrika




E+S Reinsurance (Ireland) Ltd.
Dublin, Irland
(55,8 %)

Hannover Life Reassurance
(Ireland) Limited

Dublin, Irland

(100,0 %)

Hannover Reinsurance (Dublin) Ltd.
Dublin, Irland
(100,0 %)

Hannover Reinsurance
(Ireland) Ltd.

Dublin, Irland
(1000%) 1

International Insurance Company
of Hannover Ltd.
Bracknell/London,

GroBbritannien

(100,0 %)

Hannover Life Reassurance (UK) Limited
Virginia Water/London,

GroBbritannien

(100,0 %)

Hannover Services (UK) Ltd.
Virginia Water/London,
GroBbritannien

(100,0 %)

Hannover Riickversicherung AG
Stockholm Branch
Stockholm, Schweden

International Insurance Company
of Hannover Ltd.

Scandinavian Branch

Stockholm, Schweden

'{gwa
' .y

&I

Hannover Re

Gestion de Réassurance France S.A.
Paris, Frankreich

(100,0 %)

Hannover Riickversicherung AG
Succursale francaise

pour la Réassurance Vie

Paris, Frankreich

Hannover Re Services Italy Srl
Mailand, Italien
(99,6 %)

HR Hannover Re,

Correduria de Reaseguros, S.A.
Madrid, Spanien

(100,0 %)

Australien

Hannover Riickversicherung AG
Australian Branch- Chief Agency
Sydney, Australien

Hannover Life Re of Australasia Ltd
Sydney, Australien
(77,9 %)

Asien

Hannover Riickversicherung AG
Seoul Representative Office
Seoul, Korea

Hannover Re Services Japan KK
Tokio, Japan
(100,0 %)

Hannover Riickversicherung AG
Shanghai Representative Office
Shanghai, China

Hannover Riickversicherung AG
Taipei Representative Office
Taipeh, Taiwan

Hannover Riickversicherung AG
Hong Kong Branch
Hongkong, China

Hannover Riickversicherung AG
Malaysian Branch
Kuala Lumpur, Malaysia
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LAGEBERICHT

+As-if-pooling”-Methode

Die Geschaftszahlen des Jahres 2003 sind
in zweifacher Form — einerseits nach der ,As-if-
pooling“-Methode, andererseits nach der ,wirt-
schaftlichen Betrachtung” — im aktuellen Ge-
schaftsbericht aufgefiihrt. Dies hat folgenden
Grund:

Im Rahmen unserer Kapitalerhéhung vom
12.Juni 2003 hatte unser Mehrheitsaktionér Ta-
lanx AG seine Anteile an der heutigen Hannover
Reinsurance (Dublin) Ltd. — ehemals HDI Reinsur-
ance (Ireland) Ltd. — als Sacheinlage gegen Aus-
gabe von 13.716.814 neuen Aktien im Wert von
310 Mio. EUR zum 1. Juli 2003 in die Hannover
Riick-Gruppe eingebracht.

Als Erstkonsolidierungszeitpunkt fiir die
Ubertragene Gesellschaft wurde das Datum der
wirtschaftlichen Wirksamkeit dieser Transaktion
(1.Juli 2003) zu Grunde gelegt. Die Konsolidierung
erfolgte somit erstmals im Quartalsabschluss zum
30. September 2003 mit Wirkung vom 1. Juli
2003. Entgegen dieser wirtschaftlichen Betrach-
tung ist aber nach US GAAP bei dieser Transak-
tion die so genannte ,As-if-pooling”-Bilanzie-
rungsmethode anzuwenden, da die Talanx AG als

Wirtschaftliches Umfeld

In den ersten drei Monaten des Berichts-
jahres erfuhr die Weltwirtschaft einen kraftigen
Aufschwung, der allerdings bereits im zweiten
Quartal wieder an Fahrt verlor. Diese Abschwa-
chung hatte drei Ursachen: zum einen den star-
ken Anstieg der Rohélpreise, zum anderen die
auslaufenden geldpolitischen Impulse aus den
USA und zum dritten die einsetzenden restrikti-
ven finanzpolitischen MaBnahmen in China, dem
anderen wirtschaftlichen Kraftzentrum. Dort wur-
den administrative Regularien eingesetzt, um die
sich (iberhitzende Konjunktur zu bremsen. Der
starke Anstieg des Rohélpreises — mit Rekord-
preisen Ende Oktober - fithrte weltweit zu einem
verhaltenen privaten Konsum, der die wirtschaft-
lichen Aktivitaten schwachte.

Die globalen Aktienmarkte zeigten sich im
Lauf des Berichtsjahres schwankungsintensiv und
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Muttergesellschaft der Hannover Riick und der
Hannover Reinsurance (Dublin) Ltd. formell eine
.gemeinsame Beherrschung” (Common Control)
iiber beide Unternehmen ausiibte.

JAs-if-pooling” ist ein Spezialfall der US
GAAP (SFAS 141 App.D 11-18),der nur in Trans-
aktionen zwischen Gesellschaften angewendet
wird, die unter gemeinsamer Beherrschung ste-
hen. Die wichtigste Konsequenz ist, dass die
Hannover Reinsurance (Dublin) Ltd. behandelt
werden muss, als sei sie immer schon Teil der
Hannover Riick-Gruppe gewesen. Die Vergleichs-
zahlen der Vorperiode miissen entsprechend die-
ser veranderten Sichtweise angepasst werden —
die Hannover Reinsurance (Dublin) Ltd. muss be-
reitszum 1. Januar einbezogen werden —, um die
Vergleichbarkeit der verschiedenen Perioden zu
gewabhrleisten. Diese Darstellung bildet die 6ko-
nomischen Ergebnisse im Geschéaftsjahr 2003
u. E. stark verzerrt ab. Da die ,As-if-pooling"“-Me-
thode die formelle Umsetzung der US GAAP-An-
forderung darstellt, bezieht sich das Testat un-
serer Wirtschaftspriifer auf diese Zahlenbasis. Wir
verweisen hier auf unsere Ausfithrungen im An-
hang dieses Geschaftsberichts.

ohne klaren Trend. Nach den ersten Leitzinser-
héhungen durch die Federal Reserve Bank in den
USA blieben die Auswirkungen auf die weltwei-
ten Zinsen zunachst aus: Bis zum Jahresende gab
es keine nennenswerten Erhdhungen.

Die Konjunktur im Euroraum startete kraft-
voll in das Berichtsjahr, verlor aber im Laufe des
Jahres deutlich an Dynamik. Die Unternehmens-
investitionen kamen nur langsam in Gang, und
auch die private Nachfrage konnte die Konjunk-
tur nicht stutzen.

Die deutsche Wirtschaft konnte sich den-
noch in der ersten Halfte des Jahres 2004 etwas
festigen, wobei die Inlandsnachfrage nicht gro8
genug war, um einen starkeren Aufschwung zu
bewirken. Obwohl das globale Wirtschaftsklima
relativ verhalten war, konnte Deutschland in ei-



nigen Belangen profitieren: Die ohnehin bereits
hohen Exporte wuchsen im Jahr 2004 um wei-
tere rund 10 %; damit ist Deutschland erneut

Geschaftsverlauf

Das Berichtsjahr war zweifellos eines der
ereignisreichsten der jlingeren Vergangenheit: In
allen unseren vier Geschaftsfeldern hatten wir
auBergewdhnliche Ereignisse zu bewéltigen, allen
voran die vier Hurrikane in der Karibik und den
USA mit hohen Schéden fiir die Versicherungs-
und Riickversicherungsbranche. Viele Marktteil-
nehmer sprachen vom schadenreichsten Jahr in
der Geschichte der Riickversicherung. Allein die
Schaden aus Naturkatastrophen beliefen sich
nach Marktschatzungen auf rund 30 Mrd. EUR.

Diese Rekord-GroBschadenlast konnte in
der Schaden-Riickversicherung aufgefangen wer-
den durch die qua Raten und Konditionen sehr
positive Lage auf den fiir uns wichtigen Markten.
Da aber auch Belastungen im Programmgeschéft
zu bewdltigen waren, mussten wir im Oktober
2004 in der Folge der Hurrikan-Schaden unsere
urspriinglichen Gewinnziele anpassen.

Erzielten wir im Vorjahr mit 732,17 Mio. EUR
noch das beste operative Ergebnis der Unter-
nehmensgeschichte, lag es im Berichtsjahr bei
nur 577,6 Mio. EUR. Dies bedeutet einen Riick-
gang um 21,1 %. Der Jahresiiberschuss fiel um
12,9 % auf 309,1 Mio. EUR (354,8 Mio. EUR) und
iibertraf damit knapp unser revidiertes Gewinn-
ziel. Der Gewinn je Aktie betragt 2,56 EUR (3,24
EUR).

Die Bruttopramie reduzierte sich im Ver-
gleich zum Vorjahr erneut, und zwar um 15,7 %
auf 9,6 Mrd. EUR (11,3 Mrd. EUR). Hier spielte
auch die anhaltende Dollar-Schwéche eine Rolle.
Ohne diesen Effekt ware die Bruttopramie nur um
11,1 % gefallen. Weitere Griinde fiir den Riickgang
sind die nunmehr abgeschlossene Neuausrich-
tung unserer Geschaftsbeziehung mit den HDI-
Schwestergesellschaften und unsere ,More from
less"-Initiative: Wir ersetzen systematisch groBvo-
lumiges, aber margenschwaches proportionales
Geschaft durch volumenschwécheres, aber pro-
fitableres nichtproportionales Geschaft.
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Exportweltmeister. Insgesamt wurde ein Wirt-
schaftswachstum von 1,7 % erreicht — das erste
nennenswerte Plus seit drei Jahren.

Die Bruttopramie in der Schaden-Riickver-
sicherung reduzierte sich unter anderem wegen
der Euro-Starke um 14,4% (ohne Wahrungs-
effekte:-11,1 %) auf 4,1 Mrd. EUR und aus den
bereits genannten Griinden. Die Nettoprdmie
blieb auf Grund eines héheren Selbstbehalts mit
3,5 Mrd. EUR nahezu konstant (3,5 Mrd. EUR).
Abermals zeigte sich, dass nicht die Pramie, son-
dern die Qualitat entscheidend ist. Auf Grund der
hohen Profitabilitat im Markt konnten wir den
Jahresiiberschuss nach Steuern gegeniiber dem
Vorjahr um hervorragende 54,9 % auf 258,6
Mio. EUR steigern —trotz der hohen Belastungen
aus den GroBschaden. Die zahlreichen GroB3-
schdden hatten noch einen weiteren Effekt fiir
die Versicherungswirtschaft: Sie erinnerten dar-
an, dass Schaden tatsachlich eintreten — auch
in einem so genannten harten Markt, wie er in
der Schaden-Riickversicherung im Berichtsjahr
Uber fast alle Sparten und Regionen immer noch
vorherrschte.

In der Personen-Riickversicherung reduzier-
te sich die Bruttopramie leicht um 4,4 % auf 2,2
Mrd. EUR (2,3 Mrd. EUR). Wahrungsbereinigt be-
lief sich der Riickgang auf nur 0,8 %. Ein weite-
rer Grund fiir den Riickgang stellt der Wegfall
einer groBen Kundenbeziehung dar. Die Netto-
pramie stieg leicht um 1,0 % auf 2,0 Mrd. EUR
(1,9 Mrd. EUR) dank eines etwas hoheren Selbst-
behalts. Die Ertrage entwickelten sich auch in der
Personen-Riickversicherung sehr erfreulich. Wir
sind auf dem besten Weg, unser mittelfristiges
Ziel zu erreichen, bis zum Jahr 2006 eine opera-
tive EBIT-Rendite von mindestens 5,0 % zu er-
wirtschaften. Im Berichtsjahr betrug diese 4,7 %;
im Vorjahr waren es 3,2 %. Entsprechend erfreu-
lich fiel auch der Anstieg des Jahresiiberschusses
um 7,4 % auf 50,0 Mio. EUR (46,6 Mio. EUR) aus.

In der Finanz-Riickversicherung gab es im
Berichtsjahr Licht und Schatten, allen voran die
Untersuchung des New Yorker Generalstaatsan-
walts zu Praktiken der Finanz-Riickversicherung.

Geschaftsverlauf

Rekord-Gro3schaden-
last in der Schaden-
Riickversicherung
aufgefangen



Lagebericht

Leichter Anstieg
des Netto-Kapital-
anlageergebnisses

Geschaftsverlauf

Wir kénnen diesen Untersuchungen nach unserer
Einschdtzung gelassen entgegen sehen, da unse-
re Zeichnungsrichtlinien bereits seit langem die
Punkte regeln, die fiir einen GroRteil der Skepsis
gegeniiber der Finanz-Riickversicherung sorgten.
Der nunmehr seit einigen Jahren anhaltende
harte Markt und die dadurch erméglichte Eigen-
mittelstarkung bei unseren Zedenten sorgte zu-
dem dafiir, dass die Nachfrage nach solvabili-

Eigenkapitalrendite
in %
40 37,6
33,8
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24,8
19,3 18,0
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*  Eigenkapitalrendite gemdB3 HGB
** nach Minderheitsanteilen

Das Programmgeschaft wurde von den vier
Hurrikanen in Florida am hartesten getroffen und
musste erstmals einen Verlust ausweisen. Die
Bruttoprdmie reduzierte sich um 20,3 % auf 2,1
Mrd. EUR, auch als Folge von Wahrungskurseffek-
ten, ohne die der Riickgang nur 13,0 % betragen
hatte. Die Nettopramie ging mit 18,4 % etwas
weniger stark auf 943 Mio. EUR zuriick (1,2 Mrd.
EUR). Der Jahresiiberschuss reduzierte sich auf
-88,5 Mio. EUR (42,2 Mio. EUR).

Weitgehend zufrieden stellend verlief das
Jahran den Kapitalmérkten. Insbesondere die Ab-
schreibungen auf Aktien fielen mit 13,3 Mio. EUR
gegeniiber dem Vorjahr deutlich niedriger aus
(65,3 Mio. EUR). Die ordentlichen Kapitalanlage-
ertrage blieben mit 1,0 Mrd. EUR leicht unter Vor-
jahresniveau. Positive versicherungstechnische
Cashflows konnten das niedrigere Zinsniveau im
Gesamtportefeuille hier nicht vollstdndig kom-
pensieren. Zinsen auf Pramiendepots machten
einen iiberproportional hohen Anteil der Ertrage
aus. Hier wurde das Zinsniveau in der Vergangen-
heit oftmals auf einem im Vergleich zu heute ho-
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| IR 159 14,0 | B
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tatsunterstiitzenden Deckungen ricklaufig war
und in der Finanz-Riickversicherung nach Jahren
starken Wachstums ein Riickgang der Brutto-
pramie von 27,6 % auf 1,2 Mrd. EUR resultierte
(wahrungskursbereinigt: 22,6 %). Die verdiente
Nettopramie fiel bei fast unverandertem Selbst-
behalt in ahnlichem Umfang um 22,9 %. Der Jah-
resiiberschuss lag mit 89,0 Mio. EUR 10,1 % un-
ter dem Vorjahreswert (99,1 Mio. EUR).
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hen Niveau festgeschrieben. Das aul3erordent-
liche Kapitalanlageergebnis aus den saldierten
Abgangsgewinnen und -verlusten fiel im Ver-
gleich zum Vorjahr mit 161,2 Mio. EUR etwas
hoher aus (140,7 Mio. EUR). Das Netto-Kapital-
anlageergebnis stieg im Vergleich zum Vorjahr
leicht um 4,2 % auf 1,1 Mrd. (1,1 Mrd.). Die Aktien-
quote erhohten wir im Jahresverlauf auf 7,0 %
(6,5 %).

Mit der Platzierung einer nachrangigen An-
leihe in Héhe von 750 Mio. EUR durch unsere lu-
xemburgische Tochtergesellschaft zu einem sehr
attraktiven Zins, die von den Ratingagenturen
als Eigenkapital anerkannt wird, gelang es uns
im Februar des Berichtsjahres, unsere Kapital-
position weiter zu starken. Teile der Erldse wurden
dazu verwendet, eine ausstehende 400-Mio.-US-
Dollar-Anleihe unserer US-Finanzierungsgesell-
schaft fast vollsténdig zuriickzukaufen. Dariiber
hinaus tilgten wir die im November fallig gewor-
denen Genussscheine. Zusammen mit dem aus
Gewinnriicklagen angewachsenen Eigenkapital
ist es uns erneut gelungen, unsere Kapitalisie-



rung weiter zu verbessern und somit unsere Ra-
tings zu stabilisieren. Im Jahresverlauf hoben folg-
lich sowohl Standard & Poor's (AA- ,very strong”)
als auch A.M. Best (A ,excellent”) den Rating-
Ausblick auf ,stable” von vorher ,negative” an.

Sehr positiv waren im Berichtsjahr auch die
Bewertungen, die wir von unseren Kunden und
anderen Marktteilnehmern fiir unseren Markt-
auftritt und unser Geschaftsmodell erhielten. Im
Berichtsjahr wurde die Hannover Riick vom Fach-

Unsere Geschaftsfelder
Wir betreiben insgesamt vier strategische
Geschaftsfelder: die Schaden-, Personen- und

Finanz-Rickversicherung sowie das Programm-
geschaft. Neben dem nachfolgend beschriebe-

Bruttopramie pro Geschéftsfeld in %

Finanz-Riickversicherung (12)

Programm-
geschaft
(22)—
Personen- Schaden-
Riickversicherung Riickversicherung
(23) (43)

Schaden-Riickversicherung

Mit einem Anteil von 42,9 % ist die Scha-
den-Riickversicherung unverandert unser grol3tes
Geschéftsfeld. Im Berichtsjahr konnte sich hier
der ,harte Markt" behaupten: Raten und Kondi-
tionen prasentierten sich weiterhin auf hohem
Niveau und konnten in einigen Sparten sogar
noch verbessert werden. Dies traf besonders auf
die langer abwickelnden Haftpflichtsparten zu.
Auch in der Transportversicherung zeigte sich ei-
ne erfreuliche Ratensteigerung in den Segmen-
ten, die von den Folgen des Hurrikans ,lvan” be-
troffen waren. Lediglich in einigen Sachsparten
sowie im Luftfahrtgeschaft war ein gewisser Riick-
gang der Raten zu verzeichnen.
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magazin ,The Review" zum ,Riickversicherer des
Jahres" gewahlt. Die Hannover Riick ist damit der
erste Riickversicherer, dem diese Auszeichnung —
nach 1998 und 2001 - schon zum dritten Mal
zuteil wurde.

Ebenso wurden wir im Jahr 2004 in der Flas-
pohler-Broker-Umfrage zum insgesamt besten
Riickversicherer des US-amerikanischen Marktes
gewahlt — fir uns der gréBte und wichtigste Markt
liberhaupt.

nen Geschaftsverlauf findet sich in der Segment-
berichterstattung des Jahresabschlusses auf den
Seiten 74 bis 77 eine Darstellung der Bilanz- und
Ergebniskomponenten pro Geschaftsfeld.

Bruttopramie nach Landern in %

Asien (3)
Afrika (3)

Lateinamerika (2)

Australien (4) e——

Deutschland (13) e—/£

)

Restliches Europa (25) Nordamerika (50)

Die Hannover Riick profitierte auch im Be-
richtsjahr in vollem Umfang von den vorteilhaf-
ten Marktbedingungen. Wie immer zeichneten
wir unser Geschéaft dabei nach strikten Profitabi-
litatskriterien. Wir haben unser Portefeuille wei-
terhin im Rahmen der Initiative ,More from less"
optimiert und margenschwaches proportionales
Geschaft durch profitableres nichtproportionales
Geschaft ersetzt. Letzteres erlaubt zudem eine
deutlich bessere Kontrolle iiber die Preisgestal-
tung der Vertréage. Erfreulich ist daher, dass sich
der Anteil nichtproportionaler Vertrdge an un-
serem Schaden-Riickversicherungsportefeuille
auf 83 % (81 %) erhéht hat. Diese Umschich-

Lagebericht
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tung, gemeinsam mit der Neustrukturierung des
Geschafts mit den HDI-Schwestergesellschaften
und dem schwachen Dollar, fiihrte jedoch auch
dazu, dass sich die Pramieneinnahmen in der
Schaden-Riickversicherung im Berichtsjahr deut-
lich reduziert haben.

Zusammensetzung der Bruttoprdamien
nach Sparten in %

Kredit/Kaution (7)  Sonstige (3)

Transport/
Luftfahrt (18) e Sach (37)

!

Haftpflicht (35)

Im Berichtsjahr ging die gebuchte Brutto-
pramie in der Schaden-Riickversicherung um
14,4 % auf 4,1 Mrd. EUR (4,8 Mrd. EUR) zuriick.
Bei konstanten Wahrungskursen des Euro — ins-
besondere zum US-Dollar - héatte der Riickgang
lediglich 11,1 % betragen. Ein weiterer Grund fiir
den Riickgang ist die fortgesetzte Neuausrich-
tung unserer Geschaftsbeziehung mit den HDI-
Schwestergesellschaften. Angesichts der guten
Qualitat des Geschéafts und der verbesserten Ka-
pitalposition haben wir unseren Selbstbehalt
deutlich auf 85,6 % (72,2 %) erhdht. Die Net-
topramie blieb fast unverandert: sie fiel mit 3,5
Mrd. EUR um 0,8 % niedriger aus.

Kennzahlen zur Schaden-Ruickversicherung

in Mio. EUR 2004
Gebuchte Bruttopramien 4099,9
Verdiente Nettopramien 34717
Versicherungstechnisches Ergebnis 1049
Operatives Ergebnis (EBIT) 483,3

Jahresiiberschuss/Fehlbetrag nach Steuern 258,6

Ergebnis je Aktie in EUR 2,14
Selbstbehalt 85,6 %
Kombinierte Schaden-/ Kostenquote 97,0 %

Nach einem relativ groBschadenarmen Jahr
2003 folgte im Berichtsjahr das vermutlich teu-
erste Naturkatastrophenjahr in der Geschichte
der Versicherungswirtschaft. Nach noch vorlaufi-
gen Marktschatzungen wird die Assekuranz GroR-
schaden von rund 30 Mrd. EUR begleichen miis-
sen. Auch flir die Hannover Riick brachte das Jahr
eine entsprechend hohe Schadenbelastung mit
sich: Nach 51,5 Mio. EUR im Vorjahr bezifferte sich
die Belastung aus Gro8schaden fiir die Schaden-
Riickversicherung im Berichtsjahr auf 287,2 Mio.
EUR. Der GroBschadenanteil an der Nettopramie
betrug mit 8,3 % daher ein Vielfaches des Vor-
jahres (1,5%). Allein die vier schweren Hurri-
kane in Florida kosteten uns 194,3 Mio. EUR.
Die furchtbare Flutkatastrophe in Stidasien vom
26. Dezember 2004, bei der fast 300.000 Men-
schen ihr Leben verloren, hat fiir uns zu einer Be-
lastung von 29,1 Mio. EUR gefiihrt. Grund fiir die-
se vergleichsweise niedrige Belastung ist die sehr
geringe Versicherungsdichte in den betroffenen
Gebieten. Insgesamt ist es also nicht verwunder-
lich, dass die kombinierte Schaden-/Kostenquote
nach Beriicksichtigung der weiteren GroBschaden
mit 97,0 % etwas (iber der des Vorjahres (96,0%)
liegt. Angesichts der iberproportional hohen
Schadenbelastung ist dies dennoch eine sehr
erfreuliche Kennzahl. Sie zeigt deutlich, dass wir
die Qualitat unseres Schaden-Riickversicherungs-
geschafts im Berichtsjahr nochmals erhéhen
konnten.

+/-Vorjahr 2003 2002 2001 2000

-144% 4 787,1 60200 49385 33854

-08% 35000 35021 29893 25244

-25,7 % 141,1 130,8 -481,3 -206,4

+3.8 % 465,9 305,6 -40,6 249,0
+54,9 % 167,0 154,1 U5 266,5
1,52 1,59 -0,75 3,02
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72.2% 62,7 % 67,8 % 64,0 %
96,0 % 963% 1165% 1078%



Als Mittel der Risikooptimierung bedienen
wir uns der Retrozession, d. h. wir geben Teile der
von uns in Deckung genommenen Risiken wie-
der an andere (Riick-)Versicherer ab. Zum Jahres-
ende erreichten die Riickversicherungsforderun-
gen einen Stand von 4,2 Mrd. EUR. Dies bedeutet
einen deutlichen Riickgang um 38,4 % gegen-
tiber dem Hochststand von 6,8 Mrd. EUR im Jahre
2001. Auch im Vergleich zum Vorjahr (4,4 Mrd.
EUR) fielen die Rickversicherungsforderungen
nochmals. Wir legen nach wie vor aullerordent-
lichen Wert auf die Qualitat unserer Retrozessio-
nare: Uber 90 % der Gesellschaften, zu denen wir
Geschéftsbeziehungen unterhalten, werden von
Standard & Poor's mit einem so genannten In-
vestment-Grade-Rating von ,BBB" oder besser
eingestuft.

Dank unserer konservativen Reservierungs-
politik mussten wir weder in den Sach- noch in
den Haftpflichtsparten im Berichtsjahr per Saldo
Nachreservierungen vornehmen.

Trotz der hohen GroBschadenbelastung im
Berichtsjahr sind wir mit der Entwicklung in der
Schaden-Riickversicherung insgesamt sehr zu-
frieden. In allen Segmenten verlief das Geschaft
ausgezeichnet und kompensierte zu einem guten
Teil die geminderten Ertrdge aus Naturkatas-
trophenschdden. Der versicherungstechnische Ge-

Deutschland

Das Berichtsjahr verlief in unserem Heimat-
markt sowohl fiir die Erstversicherungs- als auch
fiir die Riickversicherungswirtschaft sehr erfolg-
reich. Nennenswerte GroBschaden gab es in
Deutschland kaum. Das industrielle Feuerge-
schaft inklusive Betriebsunterbrechung verlief
schadenseitig sehr entspannt, was zu einer deut-
lichen Wettbewerbsverscharfung fiihrte. Auch in
der Kfz-Versicherung wurde der Wettbewerb im
Privatkundensegment durch Tarifsenkungen for-
ciert. Insgesamt konnten die meisten Erstversi-
cherer nach den verlustreichen Jahren 1999 bis
2002 nach 2003 zum zweiten Mal in Folge wie-
der einen versicherungstechnischen Gewinn aus-
weisen.
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winn ist gegentliber dem Vorjahr zwar deutlich
auf 104,9 Mio. EUR zuriickgegangen. Das Kapi-
talanlageergebnis verbesserte sich dank des star-
ken versicherungstechnischen Cashflows und der
damit verbundenen hohen Zugédnge zu den Ka-
pitalanlagen trotz sinkender Zinsen jedoch um
18,9 % auf 467,6 Mio. EUR (393,4 Mio. EUR).
Unter dem Strich bedeutet dies ein um 3,8 % er-
héhtes operatives Ergebnis von 483,3 Mio. EUR
(465,9 Mio. EUR). Der Jahresiiberschuss verbes-
serte sich deutlich um 54,9 % auf 258,6 Mio.
EUR (167,0 Mio. EUR). Damit steuert die Scha-
den-Riickversicherung einen Gewinn je Aktie von
2,14 EUR (1,52 EUR) zum Konzernergebnis bei.

Geografische Verteilung der Schaden-
Riickversicherung in % der Bruttopramie

Lateinamerika (3)
Afrika (3 Austra]len

Asien (7
Nordamerika (38)
Deutschland
(12) o
GroBbritannien
(13) o

Resthches Europa (22)

In der Riickversicherung waren auch im Be-
richtsjahr auskémmliche Raten und Konditionen
zu erzielen, eine Aufweichung des harten Marktes
blieb aus.

Neben diesen positiven Marktbedingungen
profitierten wir zudem von unserer ausgezeich-
neten Finanzkraft sowie von den geschéftlichen
Schwierigkeiten eines Riickversicherers und dem
Ausscheiden eines weiteren Wettbewerbers.

Trotz erster Aufweichungstendenzen auf
dem Erstversicherungsmarkt konnten wir in
zwei wichtigen Segmenten profitables Geschaft
zeichnen: Dank der grundlegenden Sanierung

Trotz hoher GroB-
schadenbelastung
deutlich verbesserter
Jahresiiberschuss
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Umfrage unter
deutschen Zedenten
bescheinigt E+S Riick
hervorragende
Leistungen

Schaden-Riickversicherung

des industriellen Feuergeschéfts auf der Erst-
versicherungsseite hat diese Sparte auf der Riick-
versicherungsseite ebenfalls eine sehr gute Ent-
wicklung genommen. Dies gilt auch fiir unsere
groBte Sparte, die Kraftfahrzeug-Haftpflichtver-
sicherung. In beiden Segmenten waren Raten
und Konditionen ausgesprochen auskémmlich
und die GroBschadensituation giinstig. Vor die-
sem Hintergrund konnten wir hier ein positives
versicherungstechnisches Ergebnis erzielen.

Unsere ausschlieBlich im deutschen Markt
tatige Tochtergesellschaft E+S Riickversicherung
AG wird wegen ihrer Bonitdt und Kontinuitat im
Markt als verlasslicher Partner geschatzt. Die E+S
Riick liegt im deutschen Markt, dem zweitgroR-
ten Nichtlebensmarkt der Welt, inzwischen auf
dem zweiten Rang. Neben neu akquiriertem Ge-
schaft konnten wir auch bei langjdhrig bestehen-
den Verbindungen unsere Position zum Teil noch
ausbauen und so unseren Marktanteil abermals
erhéhen. Besonders positiv: Ein weiterer nam-
hafter Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit
konnte in den Kreis der Aktionare der E+S Riick
aufgenommen werden.

Im Berichtsjahr haben wir zudem unsere
deutschen Zedenten nach ihrer Zufriedenheit mit
den Produkten, dem Service und den Mitarbeitern
der E+S Riick befragt. Das Ergebnis war exzellent:
In nahezu allen Kategorien wurden der E+S Riick
hervorragende Leistungen bescheinigt.

Dartiber hinaus konnten wir im Jahr 2004
in Zusammenarbeit mit einigen Erstversicherern
neue, von uns mitgestaltete Unfallprodukte mit
so genannten Assistance-Leistungen erfolgreich
in den deutschen Markt einfiihren. Mdglich wur-
de dies durch den Abschluss eines Kooperations-
vertrages mit einem renommierten Unternehmen
flir Assistance-Leistungen, welches den Versiche-
rungsnehmern unserer Kunden im Falle einer un-
fallbedingten Hilfsbediirftigkeit umfangreiche
Hilfeleistungen zur Verfligung stellt.

Mit nur zwei GroBschadenereignissen hat-
ten wir im Berichtsjahr in Deutschland einen sehr
positiven Grol8schadenverlauf zu verzeichnen:
Im Januar sank das im Bau befindliche Schiff
,Pride of America" in Bremerhaven, im August
kam es zu einem spektakuldren Kraftfahrzeug-
Haftpflichtschaden auf der Wiehltalbriicke in der
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Nahe von Gummersbach. Fiir uns bedeuteten
diese beiden Schdden eine Nettobelastung von
insgesamt 10,4 Mio. EUR.

In der Kredit- und Kautionsversicherung ge-
lang endgiiltig die Abkopplung der Zeichnungs-
ergebnisse vom anhaltend negativen Kreditzyklus.
Durch ihre fortgesetzt restriktive Zeichnungs-
politik konnten die Erstversicherer niedrige Scha-
denquoten verzeichnen. Diese erfreulichen Be-
dingungen fanden auch in der Riickversicherung
ihren Niederschlag. Die verbliebenen etablierten
Riickversicherer zeichneten hohere Anteile. Die
E+S Riick konnte im Berichtsjahr ihre Position als
drittgréBter Anbieter festigen.

Auf Grund der positiven Marktverhaltnisse
hat die E+S Riick ihren Marktanteil in der Kredit-
und Kautionsriickversicherung substanziell er-
hoht. Dabei galten jedoch auch hier unsere ,More
from less"-Vorgaben, nach denen wir uns aus-
schlieBlich auf profitables Geschéaft konzentriert
haben. Einen nennenswerten GroRschadenan-
fall gab es in der Kredit- und Kautionsriickversi-
cherung nicht.

Das Transport- und Luftfahrtgeschaft verlief
im Berichtsjahr zufrieden stellend. In der Trans-
port(riick-)versicherung war das Marktumfeld
weitestgehend stabil. Es waren relativ bestandi-
ge Raten und Konditionen und aufer der Havarie
der ,Pride of America” keine weiteren GroBscha-
den zu verzeichnen. In der Luftfahrtriickversiche-
rung gingen die Raten merklich zurlick. Auch in
diesem Segment gab es kaum GroBschaden.
Nach der Einstellung des Deutschen Luftpools ha-
ben wir unseren Anteil im Luftfahrtgeschaft in
Deutschland deutlich erhéhen konnen.



Ubriges Europa

GroBbritannien/Irland

In der Erstversicherung gerieten die Raten
Ende des Berichtsjahres unter Druck, so dass da-
von auszugehen ist, dass in Grobritannien der
Hohepunkt des harten Marktes erreicht wurde.
Dies gilt in erster Linie fiir die Sachsparten, aber
auch fir die Haftpflichtversicherung und hier ins-
besondere die Berufs- und Managerhaftpflicht-
Deckungen.

Der Riickversicherungsmarkt entwickelte
sich hingegen abermals sehr erfreulich. Zwar
stagnierten die Raten in den Sachsparten, aller-
dings auf hohem Niveau. In den Haftpflichtspar-
ten konnten sogar abermals verbesserte Raten
und Konditionen erzielt werden.

Unter diesen positiven Voraussetzungen
konnten wir im Berichtsjahr unsere Stellung im
Riickversicherungsmarkt ausbauen. Dies gilt vor
allem fir das lang abwickelnde Haftpflichtge-
schaft. Sowohl die verringerte Marktkapazitat als
auch unsere sehr guten Ratings machten uns hier
zu einem gefragten Partner fiir die Zedenten.

Entsprechend unserer Initiative ,More from
less" haben wir mit Blick auf den weicher wer-
denden Erstversicherungsmarkt unser proportio-
nales Geschaft reduziert. Profitables nichtpropor-
tionales Geschaft haben wir hingegen vermehrt
gezeichnet. Dariiber hinaus waren wir in der Neu-
kundengewinnung zahlreicher kleinerer Gesell-
schaften erfolgreich.

Unser im Londoner Markt gezeichnetes
Sachgeschaft wurde im Berichtsjahr durch meh-
rere GroBschadenereignisse getroffen. Hierzu
zéhlten insbesondere die vier Hurrikane in den
USA sowie eine Gasexplosion in einer petroche-
mischen Flissiggasanlage in Algerien.

Der Londoner Markt ist zudem bedeutend
fir die Zeichnung von Transport- und Luftfahrtrisi-
ken. Insbesondere die Luftfahrtsparte war dabei
gepragt von fallenden Erst- und Riickversiche-
rungsraten sowie von Uberkapazitaten im Riick-
versicherungsmarkt. Wir haben angesichts dieser
Marktaufweichung Risiken sehr selektiv gezeich-
net und unser Volumen reduziert. Die Pramien-
einnahmen in Luftfahrt gingen demgeman zu-
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riick, auch wenn das derzeitige Ratenniveau im-
mer noch auskdmmlich ist. Die Hannover Riick ist
nach wie vor einer der fiihrenden Riickversiche-
rer in dieser Sparte. Groschaden gab es im Be-
richtsjahr nicht.

Auch im Londoner Transportmarkt sind
wir einer der fithrenden Riickversicherer. Einige
Marktteilnehmer im Erstversicherungsbereich
sind hier ausgeschieden oder libernommen wor-
den, auf der anderen Seite kamen aber auch ei-
nige neue Marktteilnehmer hinzu.

In der Transportriickversicherung stand fir
uns die Konsolidierung unseres Portefeuilles im
Vordergrund. Dabei ging es uns vor allem um die
Verteidigung des guten Ratenniveaus; dies ist uns
zum groBten Teil gelungen. Konzentriert haben
wir uns erneut auf die Zeichnung von profitablem
nichtproportionalem Geschéft, insbesondere im
Bereich mittlerer und oberer Deckungsabschnit-
te. Der mit Abstand gréRte Schaden fir das Trans-
portgeschaft war Hurrikan ,lvan”, der dritte der
vier Hurrikane, die im Berichtsjahr Florida trafen.
Durch die im Golf von Mexiko betroffenen Bohr-
inseln kam es zum bisher gréBten versicherten
Schaden im Meerestechnikgeschaft iiberhaupt.
Auf Grund unserer selektiven Zeichnungspolitik
konnte dieses Portefeuille trotzdem mit einem
versicherungstechnischen Gewinn abschlieBen.
Das nichtproportionale Transportgeschaft ent-
wickelte sich trotz der Schadenbelastung aus
dem Hurrikan ,Ivan” weiterhin profitabel. Dar(-
ber hinaus wurden auf Grund dieses Schadens
die Erstversicherungsraten in ihrem Abwaérts-
trend abgebremst und die Riickversicherungs-
konditionen noch einmal verbessert.

Frankreich/Benelux

Seit 2004 steht der franzosische Versiche-
rungsmarkt unter strengerer Aufsicht. Erst- und
Riickversicherer sind nun verpflichtet, ihre Riick-
versicherungsstruktur der staatlichen Versiche-
rungsaufsichtsbehdrde CCAMIP detailliert zu
melden. Damit will die Behdrde u. a. stérkeren
Einfluss auf die Kontrolle von Risiken, wie bei-
spielsweise Kumule, ausiiben.

Der Riickversicherungsmarkt in Frankreich
sah sich im Berichtsjahr einem starkeren Wett-

Nichtproportionales
Transportgeschaft
trotz Schadenbelas-
tung aus Hurrikan
Jvan” profitabel
entwickelt



Schaden-
Riickversicherung

Unser Know-how in der
Katastrophenriickversicherung
haben wir in der Hannover Re

(Bermuda) Ltd. gebiindelt.
Knapp zwei Drittel der
Katastrophendeckungen im
Geschaftsfeld Schaden-Riick-
versicherung des Hannover
Riick-Konzerns — der GroRteil
des Portefeuilles stammt aus
Nordamerika — werden bereits
dort gezeichnet.

In der Grafik ist die
geografische Verteilung
der Bruttopramie des
Katastrophengeschafts

im Berichtsjahr dargestellt.
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Karibik und Lateinamerika 2 %
GroBbritannien 7 %

Nordamerika 47 %

Europa ohne GroBbritannien 22 %

Australien/Neuseeland 10 %
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Geschéftsergebnisse
in Europa sehr
zufrieden stellend
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bewerb mit den neuen Anbietern aus Bermuda
ausgesetzt. Einen deutlichen Preisabrieb gab es
jedoch nicht. Im Sturmgeschaft kam es zwar zu
leichten Ratenreduzierungen, in den iibrigen
Sparten war das Niveau jedoch stabil. Die Han-
nover Riick konnte ihre Position im Markt behaup-
ten und das Ratenniveau weitestgehend vertei-
digen.

Spektakularster Groschaden im franzosi-
schen Markt war der Einsturz eines Teils des Ter-
minaldaches auf dem Pariser Flughafen Charles
de Gaulle. Die Hannover Riick war hier allerdings
nicht nennenswert exponiert. Ein gréBeres Scha-
denereignis war flir uns der Absturz der Flash-
Airline-Maschine im Januar 2004; eine deutliche
Auswirkung auf das Ergebnis hatte dieses Er-
eignis jedoch ebenfalls nicht. Infolge dieses Scha-
dens zogen die Raten in der Reiseunfallversiche-
rung an.

In den Benelux-Staaten ist es uns gelun-
gen, unseren Marktanteil auszubauen — vor allem
im Kraftfahrzeug-Haftpflichtbereich: Wir haben
héhere Anteile bei bestehenden Verbindungen
ubernommen und konnten neue Kunden gewin-
nen. Mit Blick auf unsere ,More from less"-Initia-
tive zur Verbesserung der Profitabilitat haben wir
auch hier proportionale Sachvertrdge reduziert
und unser nichtproportionales Portefeuille weiter
ausgebaut.

Bei den Kredit- und Kautionserstversiche-
rern waren als Folge einer geringen Grundscha-
denlast und dem Ausbleiben von GroBschaden
sehr niedrige Schadenquoten zu verzeichnen. Die
Abkopplung der Zeichnungsergebnisse vom an-
dauernden negativen Kreditzyklus der Banken ist
im Berichtsjahr endgiiltig gelungen. In der Riick-
versicherung hat sich die drastische Verschar-
fung der Konditionen somit voll bewahrt. Auch
in diesem Segment dréngten die neuen Anbie-
ter aus Bermuda auf den Markt, allerdings ohne
einen spiirbaren Konditionsdruck auszulésen.

Insgesamt sind wir mit unseren Geschéfts-
ergebnissen in Frankreich und den Benelux-Staa-
ten sehr zufrieden.

Italien
Die vor rund einem Jahrzehnt eingeldutete
Phase der Konsolidierung des italienischen Erst-
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versicherungsmarktes geht langsam zu Ende. Im
Berichtsjahr wurden nur noch wenige Gesell-
schaften von gréBeren Gruppen — im Regelfall
von ausldndischen — tibernommen. Dies fiihrt da-
zu, dass zukiinftig mehr Geschaft im Selbstbe-
halt der Erstversicherer verbleiben und weniger
Riickversicherungsschutz eingekauft wird.

Der Riickversicherungsmarkt in Italien war
durch die Schwierigkeiten im Umfeld zweier Wett-
bewerber und durch eine Reduzierung der An-
bieter im Markt gekennzeichnet. Der Hannover
Rick boten sich dadurch neue Chancen, attrakti-
ves Geschaft zu zeichnen. Wir haben im Berichts-
jahrunser Portefeuille weiter von proportionalem
zu nichtproportionalem Geschaft umgeschichtet.
Dabei konzentrierten wir uns auf Gesellschaften,
die zu keinen Konzernen gehéren und deshalb
iiber ihre Riickversicherungsdeckungen selbst ent-
scheiden. Dies bietet uns einen gréBeren Hand-
lungsspielraum bei der Preisgestaltung. Insge-
samt haben wir in Italien auch weiterhin sehr
selektiv gezeichnet. Die mittlerweile sanierte
Sparte Kraftfahrzeug-Haftpflicht erwirtschaftet
nunmehr wieder versicherungstechnische Ge-
winne. GroBschaden sind im Berichtsjahr nicht
eingetreten, so dass wir insgesamt mit dem Ge-
schaftsverlauf sehr zufrieden sind.

Nordeuropa

Wie bereits in den Vorjahren waren die
Marktbedingungen in dieser Region nicht durch-
gangig positiv. Der Erstversicherungsmarkt war im
Berichtsjahr teilweise durch starken Wettbewerb
gekennzeichnet. Im Riickversicherungsmarkt be-
obachteten wir durchweg erhéhte Selbstbehalte.
Die Hannover Riick gehért in Nordeuropa zu den
wichtigsten Riickversicherern. Dank unserer Kom-
petenz und des sehr guten Ratings sind wir ein
gefragter Partner und konnten unseren Markt-
anteil ausbauen.

Déanemark ist unser gréBter Markt in Nord-
europa. Das Hauptgeschaft liegt hier in der Feuer-
und Kraftfahrzeug-Riickversicherung. Wir sind
Marktfiihrer in der Riickversicherung der dorti-
gen Versicherungsvereine auf Gegenseitigkeit.

Mit der Explosion einer pyrotechnischen
Fabrik war in Danemark ein gréBerer Schaden
zu verzeichnen. Insgesamt verlief das nordeuro-
paische Geschéft als Ganzes zufrieden stellend.



Osteuropa

Die osteuropdischen Méarkte wuchsen auch
im Berichtsjahr wieder weit iiberdurchschnittlich.
Der Beitritt einiger zentral- und osteuropaischer
Lander zur EU hat die wirtschaftliche Stimmung
weiter verbessert.

Die Ratenentwicklung in den einzelnen Lan-
dern war unterschiedlich. Nach héheren Pramien
in den letzten Jahren waren die Raten in der
Sachversicherung in der Tschechischen Republik
und der Slowakei stabil. Ein kompetitives Preis-
umfeld war in Polen, Russland, der Ukraine und
Rumanien zu beobachten.

In der Riickversicherung konnte sich der
harte Markt noch halten, obgleich es bereits Auf-
weichungstendenzen gab. Wir fokussieren uns

Nordamerika

Trotz der Haufung von Hurrikanschaden im
dritten Quartal 2004 war die Situation fiir die
amerikanischen Erstversicherer im Berichtsjahr
uberwiegend positiv: Der deutliche Anstieg der
Eigenmittel der Versicherer hat sich auch 2004
fortgesetzt. Die kombinierte Schaden-/Kosten-
quote verbesserte sich nochmals leicht gegen-
tiber dem Vorjahr und fiel unter 100 %. Ohne die
Auswirkungen der vier Hurrikane hétte sie sich
noch deutlicher in Richtung 90 % bewegt. Raten-
erhdhungen waren in der Erstversicherung aller-
dings keineswegs mehr durchgangig tblich. Ins-
gesamt sehen sich die meisten US-Erstversiche-
rer jedoch in einer komfortablen Situation, die
ihnen erlaubt, die Herausforderungen des wei-
cher werdenden Marktes anzunehmen.

Ein Ereignis war im Berichtsjahr nicht nur
fir den nordamerikanischen Markt von beson-
derer Bedeutung: die Untersuchungen des Ge-
neralstaatsanwalts von New York, Eliot Spitzer.
Die Prasentation der Untersuchungsergebnisse
zu Geschaftspraktiken im Erstversicherungsmarkt
gipfelte Mitte Oktober in einer Anklage gegen
den weltgréBten Versicherungsmakler. In diesem
Zusammenhang sahen sich auch einige Riick-
versicherer mit Nachfragen konfrontiert, wie sie
ihr Geschaft mit Maklern praktizieren. Es wurde
jedoch schnell deutlich, dass die Spitzer-Vorwiir-
fe ein Erstversicherungsthema waren.
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auch in dieser Region auf die Zeichnung von
nichtproportionalem Geschaft. Im Berichtsjahr
haben wir unser Portefeuille dabei streng nach
Profitabilitatskriterien analysiert und uns von Ge-
schaft getrennt, das nicht ausreichend rentabel
war. Das Prdmienvolumen konnten wir leicht
erhdhen.

Von zwei Feuerschaden in Russland und
einigen weiteren Schaden abgesehen, blieb das
Berichtsjahr von groBeren Ereignissen verschont,
so dass wir ein positives versicherungstechni-
sches Ergebnis erzielen konnten und auch fiir den
osteuropdischen Markt insgesamt sehr zufrieden
mit dem Geschéftsverlauf sein kénnen.

Der Ruckversicherungsmarkt zeigte sich im
Berichtsjahr recht positiv: Es waren keine erheb-
lichen Ratenverschlechterungen zu verzeichnen.
Insbesondere im Haftpflichtgeschaft waren die
Raten und Konditionen nach wie vor sehr aus-
kémmlich, und es lieBen sich sogar nochmals Ver-
besserungen erzielen. Insgesamt sah sich der
Riickversicherungsmarkt weiterhin dem Druck
ausgesetzt, kombinierte Schaden-/Kostenquo-
ten von deutlich weniger als 95 % erreichen zu
miissen, um Eigenkapitalrenditen von rund 15 %
erzielen zu kdnnen. Zwar ist dies dem Markt nicht
durchgangig gelungen, jedoch hat sich die kom-
binierte Schaden-/Kostenquote des Gesamtmark-
tes trotz der Hurrikan-Belastungen weiter in Rich-
tung auf diese GroBe entwickelt.

Seit 2001 hat die Hannover Riick ihren
Marktanteil in Nordamerika deutlich vergréBert.
Dies blieb auch den Zedenten und Maklern nicht
verborgen. In einer Studie der bekannten ame-
rikanischen Flaspohler Research Group haben wir
als gesamtbester Riickversicherer des nordameri-
kanischen Riickversicherungsmarktes abgeschnit-
ten. Die Hannover Riick wird von 93,5 % der liber
200 teilnehmenden Makler als Riickversicherer
ausdriicklich empfohlen. Diese positive Einschat-
zung der Makler ist besonders bedeutsam, da im
amerikanischen Markt das Riickversicherungsge-
schéaft zu fast 70 % Uber diese Intermedidre ab-

Deutliche Ver-
groBerung unseres
Marktanteils in Nord-
amerika seit 2001
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Preisabrieb in

der Katastrophen-
riickversicherung
auf Grund der vier
Hurrikane gestoppt

Schaden-Riickversicherung

gewickelt wird und nicht direkt zwischen Erst-
und Riickversicherer.

GemaR unserer antizyklischen Zeichnungs-
strategie, im harten Markt iiberproportional zu
wachsen, haben wir in den letzten Jahren unser
Pramienvolumen auch absolut betrachtet deut-
lich erhéht. Wir haben im Berichtsjahr dabei unter
anderem erneut attraktive Teile des Haftpflicht-
geschafts ausgebaut. Die drastischen zwei-, bis-
weilen sogar dreistelligen Ratenerhéhungen der
letzten Jahre im Haftpflichtbereich setzten sich im
Berichtsjahr nicht mehrim gleichen Umfang fort;
Ratenerh6éhungen waren aber dennoch die Regel.

In Bereichen, die nicht mehr so gute Ge-
schaftsaussichten boten, wie zum Beispiel in
den industriellen Sachversicherungen, haben wir
unser Engagement reduziert bzw. unser Porte-
feuille von proportionalen Deckungen vermehrt
in profitablere nichtproportionale Vertrage um-
geschichtet.

AuBerdem haben wir alle Geschaftsseg-
mente hinsichtlich der Ratenverdnderungen so-
wie der Schadentrends analysiert und uns in den-
jenigen Segmenten von Geschéft getrennt, die
unsere Profitabilitdtskriterien nicht mehr erfiillen.
Hierzu gehdéren unter anderem die Sachrisiken
der GroBunternehmen, Vertrdge im Energy-Ge-
schaft und Manager-Haftpflichtversicherungen.

Auf Grund unserer sehr guten Ratings und
der positiven Einschatzung unserer Finanzkraft
durch unsere Geschaftspartner sind wir einer der
wenigen Rickversicherer, die auch auf die Plat-
zierung von lang abwickelnden Haftpflichtrisiken
angesprochen werden. Somit konnten wir auch
im Berichtsjahr weiter sehr selektiv derartige
Riickversicherungsvertrdge zeichnen und attrak-
tives Geschaft tibernehmen.

Nennenswerte Nachreservierungen fiir zu-
riickliegende Zeichnungsjahre waren dank unse-
rer konservativen Reservierungspolitik sowie un-
seres reduzierten Engagements in den Jahren des
weichen Marktes unter dem Strich wiederum
nicht notwendig.

Auf der Schadenseite war das Berichtsjahr
durch die schweren Hurrikane in Florida gekenn-
zeichnet, die einen Marktschaden von 23,3 Mrd.
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USD verursachten und damit zu den historisch
teuersten Naturkatastrophenschaden fiir die Ver-
sicherungswirtschaft geworden sind. Trotz der Be-
lastungen konnte in den US-Sachsparten insge-
samt jedoch noch ein positives Ergebnis erzielt
werden.

Die Kredit- und Kautionsriickversicherung
bot attraktive Geschaftsméglichkeiten infolge
des Riickzugs zahlreicher US-Rlickversicherer. Wir
konnten unseren Marktanteil trotz aufkommen-
der Bermuda-Konkurrenz erh6hen; dabei haben
wir in unserer Zeichnungspolitik unverdndert
strikt auf die Profitabilitat des Geschafts geachtet.
Es gab keine nennenswerten Schadenereignisse.
Insgesamt erzielte die Kredit- und Kautionsriick-
versicherung insbesondere dank einer niedrige-
ren Schadenquote ein nochmals verbessertes Er-
gebnis.

In der Transportriickversicherung war das
Marktumfeld weitestgehend stabil, wenngleich
in einigen Sparten erste Aufweichungstenden-
zen hinsichtlich der Raten zu beobachten waren.
Einzig in der Sparte Meerestechnik war im Jahres-
verlauf eine substanzielle Ratenverschlechterung
zu beobachten; allerdings wurde diese Entwick-
lung durch die Schaden aus Hurrikan ,lvan” ge-
stoppt. Dieser sorgte — ausgeldst durch Betriebs-
unterbrechungen bei der Olférderung im Golf
von Mexiko — im Transport- und Meerestechnik-
geschaft fiir den gréBten versicherten Schaden
aller Zeiten.

Mit den vier schweren Hurrikanen im dritten
Quartal hatte die Naturkatastrophen-Riickver-
sicherung eine so hohe Schadenbelastung zu ver-
kraften, dass das US-Katastrophenriickversiche-
rungsgeschaft mit einem negativen Ergebnis
abschloss. Die vier Hurrikane haben aber auch
dazu gefiihrt, dass der einsetzende Preisabrieb in
diesem Segment gestoppt werden konnte.



Ubrige internationale Markte

Lateinamerika

Die Situation auf den Erstversicherungs-
markten dieser Region gestaltete sich wie im
Vorjahr: Das Sachgeschéaft war sowohl auf der
Erst- als auch der Riickversicherungsseite stark
umkampft. Dementsprechend war ein weiterer
leichter Riickgang der Raten und Konditionen zu
beobachten. Der Ausstieg aus dem proportio-
nalen Geschaft fiihrte zu einer deutlichen Redu-
zierung der Pramieneinnahmen. Mexiko, Argen-
tinien, Kolumbien und Venezuela sind weiterhin
die wichtigsten Markte fiir die Hannover Riick.
Die Kraftfahrzeugsparte ist nach wie vor das
groRte Segment in diesen Markten. Da wir auch
in dieser Region eine sorgféltige Zeichnungspo-
litik betreiben und GroBschaden ausgeblieben
sind, gestaltete sich auch unser Lateinamerika-
geschaft sehr erfreulich, sowohl im Vertrags- als
auch im fakultativen Geschaft.

Afrika

Fiir die Hannover Riick ist Siidafrika der
wichtigste Markt auf dem afrikanischen Konti-
nent. Wir sind in Johannesburg mit einer Toch-
tergesellschaft, der Hannover Re Africa, prasent.

Der stidafrikanische Erstversicherungsmarkt
war im Berichtsjahr gekennzeichnet durch gute
Ergebnisse, und dies trotz deutlicher Aufwei-
chungstendenzen im Sachgeschaft. Die Riickver-
sicherer verhalten sich allerdings vergleichsweise
diszipliniert.

Wir zeichnen in Stidafrika unser Rickversi-
cherungsgeschaft im Allgemeinen auf nicht-
proportionaler Basis und nur Spezialgeschéaft auf
proportionaler Basis. In den iibrigen afrikanischen
Landern haben wir eine sehr selektive Zeich-
nungspolitik verfolgt. Entsprechend unseren ho-
hen Qualitatsanforderungen und koharent mit
der konzernweiten ,More from less"-Initiative ha-
ben wir uns von margenschwachem, groBvolumi-
gem proportionalen Riickversicherungsgeschaft
getrennt. Dies fithrte zu einer deutlichen Pra-
mienreduzierung unseres siidafrikanischen Porte-
feuilles, insbesondere in der Feuersparte. Wesent-
liche GroBschaden hat es in den afrikanischen
Landern nicht gegeben.

Im letztjahrigen Bericht haben wir ange-
kiindigt, dass sich die Ergebnissituation der
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Hannover Re Africa als Folge der geédnderten
Zeichnungspolitik und ihrer Repositionierung ver-
bessern wird. Das ist in vollem Umfang eingetre-
ten; die kombinierte Schaden-/Kostenquote liegt
flir 2004 bei 95,3 % nach 107,1 % im Vorjahr.

Asien

Japan ist der mit Abstand gréBte Markt
fiir die Hannover Riick in Asien. Bei den meisten
groBen Erstversicherern haben wir den Status
eines so genannten ,Core Reinsurer". Bei diesen
und weiteren Kunden haben wir sowohl propor-
tionales als auch nichtproportionales Geschaft
gezeichnet. Das Naturkatastrophengeschéft, das
vorrangig auf nichtproportionaler Basis gezeich-
net wird, ist dabei unsere wichtigste Einzelsparte
und konnte im Berichtsjahr noch einmal ausge-
baut werden.

In Japan wird Uberwiegend das gewerbli-
che Geschaft privatwirtschaftlich riickversichert,
wahrend das private Naturgefahrengeschaft im
Wesentlichen von einem staatlich organisierten
Konsortium riickversichert wird. Da die Taifune
vorwiegend wenig industrialisierte Regionen be-
trafen, waren die Belastungen fiir die Riickver-
sicherer entsprechend moderat. Nur der Taifun
,Songda” hat mit 11,6 Mio. EUR eine nennens-
werte Schadenbelastung fiir uns mit sich ge-
bracht.

Der siid- und siidostasiatische Raum wurde
im Berichtsjahr von dem schweren Seebeben vor
der Kiiste Sumatras heimgesucht. Eine seismische
Flutwelle, ein so genannter Tsunami, verwiiste-
te die Kuisten mehrerer Lander. Da dort die Ver-
sicherungsdichte jedoch duBerst gering ist, blieb
der Schaden fiir die Versicherungsindustrie rela-
tiv moderat. Fiir die Hannover Riick belief sich
die Belastung auf 29,1 Mio. EUR.

In Taiwan und Hongkong war der Geschafts-
verlauf zufrieden stellend. Wir haben hier ver-
starkt auf nichtproportionales Geschaft gesetzt.
Fir unsere Kunden sind nach dem Ausfall eini-
ger Marktteilnehmer Aspekte der Finanzkraft
noch wichtiger geworden, so dass wir auch in
dieser Region ein gesuchter Ruickversicherungs-
partner sind.

Deutliche verbesserte
Ergebnissituation der
Hannover Re Africa
durch Repositionierung
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Wachstumsimpulse
durch erhéhte Nach-
frage nach Alters-
vorsorgeprodukten

Personen-Riickversicherung

China ist nach wie vor fiir die internatio-
nale Erst- und Riickversicherungwirtschaft ein
Zielmarkt; entsprechend hoch ist der Wettbe-
werb. Unser Pramienaufkommen ist hier derzeit
noch nicht sonderlich bedeutend; wir warten auf
attraktivere Marktbedingungen.

Insgesamt sind wir mit der Entwicklung un-
seres asiatischen Geschafts zufrieden.

Australien, Neuseeland

Der Riickversicherungsmarkt in Australien
und Neuseeland hat sich wiederum sehr zufrie-
den stellend entwickelt. Im Berichtsjahr waren
zwar erste Anzeichen flir ein Aufweichen des har-
ten Marktes zu beobachten, gleichwohl beweg-
ten sich die Raten immer noch auf einem sehr

Personen-Riickversicherung

In samtlichen entwickelten Ldndern und
auch in einer zunehmenden Zahl von aufstreben-
den Markten gewinnen Fragen der Alters- und
Hinterbliebenensicherung immer mehr an Bedeu-
tung. Begriindet ist dies durch die Kombination
von sinkenden Geburtenzahlen und hdherer Le-
benserwartung. Dabei wird zunehmend erkannt,
dass die traditionellen Sicherungssysteme auf
Umlagebasis durch diese gewaltigen Verschie-
bungen der Altersstruktur nicht mehr finanzier-
bar sind und man daher verstarkt auf privatwirt-
schaftlich orientierte Modelle zuriickgreifen muss.

In Deutschland haben die steuerrechtlichen
Anderungen zum 31. Dezember 2004 hin zu ei-
ner nachgelagerten Besteuerung der Altersein-
kommen fiir einen veritablen Nachfrageschub
nach Produkten der Alterssicherung gesorgt, der
den ,Eichel-Boom" des Jahres 1999 noch weit
in den Schatten stellt. Viele Lebensversicherer
berichten tiber ein Wachstum ihres Neugeschafts
von 50 % bis 100 %, verglichen mit den Vor-
jahren.

Fiir die Lebensversicherer ergibt sich daraus
ein auch fiir die nachsten Jahrzehnte positives
Umfeld, das zu einer erhéhten Nachfrage nach
spezifischen, der jeweiligen Lebenssituation an-
gemessenen Produkten fithren wird: Die Produkt-
palette der Lebensversicherer wird um Produkte
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hohen Niveau. Wir befinden uns als Riickversi-
cherer in einem sehr guten Umfeld; unsere Mar-
genanforderungen wurden in den meisten Spar-
ten erfllt.

Riickversicherer mit sehr guten Ratings sind
in Australien besonders gefragt, und die Hanno-
ver Riick konnte hiervon entsprechend profitieren.

Unser Ziel war auch im Berichtsjahr, unse-
ren Anteil an profitablem nichtproportionalem
Geschéft zu erhohen; dies ist uns gelungen. Die
zu verzeichnenden Schadenereignisse im aus-
tralischen Markt hatten nur geringe Auswirkun-
gen fiir uns, so dass wir insgesamt mit unserem
Geschaft in dieser Region sehr zufrieden sind.

zur Sicherung des Lebensstandards in der dritten
Lebensphase ergénzt werden miissen.

Insgesamt gehen wir davon aus, dass die
Lebensversicherung weltweit eine Wachstums-
industrie werden wird, die in einzigartiger Weise
die biometrischen Faktoren der Mortalitat, der
Morbiditat und — zunehmend — der Langlebigkeit
meistern kann.

Bruttopramie nach Business Center
(vor Konsolidierung) in %

HLR Africa (3)

HLR UK (6)
HLR Australasia (8)

HLR International
(36)

HLR Ireland o——
(12)

l

HLR Germany (E+S R(ﬂ]cg HLR America (17)
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Hannover Life Re — der Personen-Riickversicherer

Die Riickversicherung von Lebens-, Kranken-,
Renten- und Unfallversicherungen (letztere, so-
weit sie von Lebensversicherern betrieben wird),
sind im Geschéftsfeld Personen-Riickversicherung
zusammengefasst, das wir weltweit einheitlich
unter dem geschiitzten Markennamen Hannover
Life Re betreiben.

Den Erwartungen unserer Kunden nach lo-
kalem Service und kurzen Entscheidungswegen
tragen wir durch unsere dezentrale Unterneh-
mensstruktur Rechnung. In 18 Tochtergesellschaf-
ten, Niederlassungen und Servicebdiros sind wir
mit unseren 380 Mitarbeitern auf allen fiinf Kon-
tinenten vertreten.

Grundlage fur alle Underwriting-Entschei-
dungen der Hannover Life Re sind unsere General
Underwriting Guidelines. Unsere Zeichnungspo-
litik, die darin festgeschrieben ist, ist konservativ
und darauf ausgerichtet, stabile, langfristige Er-
trage zu erwirtschaften. Sie vermeidet vor allem
derivative Risiken auf der Passivseite der Bilanz.
Daher sind wir nicht in die Riickversicherung von
derivativen Komponenten der fondsgebunden-
en US-Rentenversicherungen involviert, die in der
jlingsten Vergangenheit Anlass zu negativen
Schlagzeilen gaben. Unser Engagement bei lang-
fristigen US-amerikanischen Risikopolicen, deren
Reservierung seit 2000 durch die ,Regulation
XXX" dominiert wird, ist ebenfalls minimal.

Im Berichtsjahr haben wir uns erstmalig an
einer Kunden-Umfrage der US-amerikanischen
Flaspohler Research Group fiir europaische Le-

Pramienentwicklung

Die konsolidierten Bruttopramien sind ge-
geniiber dem Vorjahr um 4,4 % auf 2,2 Mrd. EUR
(2,3 Mrd. EUR) gefallen. Grund dafiir war zum
einen die Schwdche verschiedener Auslandswah-
rungen — vor allem die des US-Dollars und der
damit verbundenen Wéhrungen —, zum anderen
der Wegfall des Neugeschéfts einer bedeuten-
den Kundenverbindung in GroR3britannien. Jedoch
haben wir auch neue inldndische Kundenbezie-
hungen gewonnen.
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bensriickversicherer beteiligt: Danach wurde uns
bestatigt, dass sich die Hannover Life Re inzwi-
schen als ein flihrender Anbieter in Europa etab-
liert hat. Unter den untersuchten 15 europdi-
schen Riickversicherern erhielten wir besonders
gute Noten in den Positionen Sicherheit, Finanz-
kraft und Kundenorientierung.

Das Customer Relationship Management
hat flir uns nach wie vor eine essenzielle Bedeu-
tung fiir unsere weltweiten Marketing-Aktivita-
ten. Wir legen Wert auf langfristige Kundenbin-
dungen und auf Geschaftsbeziehungen, die fir
Erst- und Riickversicherer gleichermaRen Gewinn
bringen.

Geografische Verteilung der Personen-Riick-
versicherung in % der Bruttoprdamie

Asien (4)
Latemamenka (2)
Afrika (4
Resthches Nordamerika (30)
Europa (7
Frankreich e——
(8)

Australien e——

an

]

GroBbritannien (17) Deutschland (17)

Unsere Retrozessionen haben wir im Be-
richtsjahr weiter reduziert. Damit ist im Jahr
2004 die Selbstbehaltsquote der Hannover Life
Re auf 90,2 % gewachsen (85,1 %), und die ver-
diente Nettopramie hat mit 2,0 Mrd. EUR das
Vorjahresniveau leicht tibertroffen.

Personen-Riickversicherung

Hannover Life Re
als ein fiihrender
Anbieter in Europa
etabliert
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Personen-Riickversicherung

Die Portefeuille-Zusammensetzung hat sich
im Berichtsjahr durch zuséatzliche Riickziige aus
dem Krankengeschaft in Siidafrika nochmals in

Kennzahlen zur Personen-Riickversicherung

in Mio. EUR 2004
Gebuchte Bruttoprdmien 21765
Pramiendepots 3114
Bruttopramien inkl. Pramiendepots 24879
Verdiente Nettopramien 1956,3
Pramiendepots 267,2
Nettopramien inkl. Pramiendepots 22235
Kapitalanlageergebnis 246,8
Schadenaufwendungen 12126

Aufwendungen fiir die Deckungsriickstellung 2538

Aufwendungen fiir Provisionen 546,2
Eigene Verwaltungskosten 55,1
Sonstige Ertrdge und Aufwendungen -184
Operatives Ergebnis (EBIT) 90,9
Jahresiiberschuss nach Steuern 50,0
Ergebnis je Aktie in EUR 041
Selbstbehalt 90,2 %

Die Auswirkungen des Tsunamis vom 26.
Dezember 2004 in Siid- und Siidostasien waren
wegen der geringen Versicherungsdichte fiir die
internationalen Lebensriickversicherer nur mar-
ginal.

Die Schadenbelastungen aus unseren Porte-
feuilles in der asiatischen Region selbst werden

Entwicklung der Ergebnissituation

Das Ergebnis der Hannover Life Re wird vor
allem durch vier Komponenten bestimmt:

e Verlauf der biometrischen Risiken Mortalitat,
Morbiditat und Langlebigkeit

e Verlauf des Risikos der Bestandsfestigkeit
und des Kreditrisikos

e Laufende und auBerordentliche
Investmentertrage

e Eigene Verwaltungskosten

Richtung der favorisierten Sparten Leben, Renten
und Unfall verschoben — diese machen jetzt 85 %
(80 %) der gesamten Pramien aus.

+/-Vorjahr 2003 2002 2001 2000

-44% 22763 24715 23710 20905

+20,8 % 2579 2558 289 404

-1.8% 25342 27283 2660 2495
+10% 19363 21423 17403 15923

+252 % 2134 115,2 129 131

+34% 2149,7 22575 1869 1723

+37,6 % 179,4 268,4 196,8 204,4

-46% 12704 12187 1066 1209
-14,8 % 2978 574,1 298,0 37,5

+31,8% 4144 453,0 460,3 4113

+22,6 % 449 56,6 32,5 56,9
34,0 % -13,8 -34,5 = -52
+49,1 % 61,0 48,5 50,5 35,5
+7,4 % 46,6 30,0 23,2 539
043 0,31 0,24 0,61

85,1 % 86,9 % 74% 76 %

auf 1,2 Mio. EUR geschatzt. Allerdings rechnen
wir mit einem gewissen Aufwand aus verschiede-
nen europaischen Méarkten durch betroffene Tou-
risten, der jedoch 4,0 Mio. EUR nicht iiberschrei-
ten dirfte.

Da wir stark im Bereich der internationalen
Finanzierungsriickversicherung engagiert sind —
hier iibernehmen wir die Finanzierung von Ab-
schlusskosten (in der Regel flr groBere Porte-
feuilles von Einzellebenspolicen) — spielt fiir
uns das Risiko der Bestandsfestigkeit der riick-
versicherten Bestdnde sowie das Bonitatsrisiko
des Zedenten eine erhebliche Rolle. Dieses ist im
Berichtsjahr besonders erfreulich verlaufen: Bei
allen wesentlichen Kundenverbindungen liegen
die Stornoverldufe bei oder unter den aktuariell
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erwarteten Daten. Die Bonitat unserer Zedenten
ist weiterhin als gut bis sehr gut zu bezeichnen;
finanzielle Schieflagen sind bei Zedenten nicht
aufgetreten.

Die biometrischen Risiken der Mortalitat
und Morbiditat sind insgesamt sehr befriedigend
verlaufen, allerdings sind hier erhebliche regio-
nale Differenzierungen aufgetreten.

Die Mortalitat in Europa, Stidafrika, Aus-
tralien und Asien liegt signifikant unter unseren
Erwartungen. Japan zeigt im Vergleich zu den
beiden Vorjahren eine ausgepragte Verbesse-
rung —wahrend in den USA unser relativ kleines
konventionelles Lebensportefeuille leicht erhéh-
te Sterblichkeitsraten aufweist.

Bei der Morbiditat — sie betrifft die Sparten
Critical Illness, Kranken und Invaliditat — ist in
allen Mérkten ein positiver Verlauf festzustellen.
Sogar das aus Wettbewerbsgriinden traditionell
nur marginal profitable australische Invaliditats-
rentengeschaft zeigt sich erstmalig nach vielen
Jahren in einer zufrieden stellenden Verfassung.

Zusammensetzung der Bruttoprdamien
nach Sparten in %

Unfall (3)
( Renten (2)

Kranken (15) o4

Leben (80)

Den Faktor der Langlebigkeit, der in unse-
rem Bestand vor allem bei sofort beginnenden
Leibrenten in GroBbritannien relevant wird, ver-
folgen wir mit besonderer Aufmerksamkeit und
iiberpriifen regelmaBig bei allen Vertragen durch
detaillierte aktuarielle Analysen die Risikositu-
ation.

Durch eine vorsichtige Kapitalanlagepolitik,
die durch erstklassige Anleihen kurzer bis mittle-
rer Laufzeit gepragt ist, haben wir im Berichtsjahr
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einen etwas geringeren Ertrag in Kauf genom-
men, um fiir einen moglichen Zinsaufschwung
besser gewappnet zu sein. AuBerordentliche In-
vestmentertrage haben wir im Berichtsjahr kaum
realisiert: Der Saldo der auBerordentlichen Ab-
gangsgewinne und -verluste betragt nur 3,5 Mio.
EUR.

Ein groBer Teil unserer Aktiva entfallt auf
Depotforderungen, die aus aufsichtsrechtlichen
Griinden bei den Zedenten hinterlegt worden
sind. Hier haben wir in allen Fallen die vertraglich
vereinbarte Verzinsung erhalten, die sich am aktu-
ariellen Rechnungszins der riickversicherten Po-
licen orientiert; ein Kapitalanlagerisiko (Markt-
risiko) tragen wir hier nicht.

Die Kostensituation der Hannover Life Re
wird bestimmt durch eine schlanke Infrastruktur
in Hannover und an den auslandischen Standor-
ten. Die Kostenquote betragt 2,8 % der verdien-
ten Bruttopramien und liegt damit deutlich unter
dem Niveau vergleichbarer Wettbewerber.

Insgesamt erwirtschafteten wir im Berichts-
jahr ein wiederum deutlich verbessertes opera-
tives Ergebnis (EBIT) in Hohe von 90,9 Mio. EUR.
Das bedeutet eine Steigerung von 49,1 % gegen-
iber dem Vorjahr und einen neuen Rekordwert.
Die operative EBIT-Rendite, gemessen als Quo-
tient von EBIT und verdienter Nettopramie, liegt
damit bei 4,7 %. Der Gewinn nach Steuern be-
lief sich auf 50,0 Mio. EUR. Er ist damit um 7,4 %
gegenliber dem Vorjahr gewachsen. Der Gewinn
je Aktie betrug 0,41 EUR (0,43 EUR).

Personen-Riickversicherung

EBIT mit neuem
Rekordwert



Personen-
Riickversicherung

Unsere in Sydney ansassige
Tochtergesellschaft Hannover
Life Re Australasia ist der
groBte Lebensriickversicherer
auf dem australischen
Kontinent.

Der in der Grafik dargestellte
Jahresiiberschuss zeigt ihre
erfreuliche Ertragsentwicklung.

2004: 22,2 Mio. AUD

2003: 14,4 Mio. AUD

2002: 11,2 Mio. AUD
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Lagebericht

Nettoportefeuillewert
bildet Ertragskraft
unseres langfristigen
proportionalen
Geschéfts ab

Personen-Riickversicherung

Entwicklung des Nettoportefeuillewertes

Einen festen Platz in unserer Berichterstat-
tung nimmt seit Jahren die Entwicklung unseres
Nettoportefeuillewertes ein. Dabei hat sich die
Methodik zu seiner Ermittlung im Laufe der Zeit
verfeinert, aber nicht grundlegend geéndert.
Nach wie vor handelt es sich bei dem Nettoporte-
feuillewert um den Barwert der zukiinftigen ver-
sicherungstechnischen Ertragsstréme fiir eigene
Rechnung. Er wird von den Aktuaren unserer Busi-
ness Center ermittelt und von renommierten ak-
tuariellen Beratungsunternehmen extern gepriift.

Bei seiner Ermittlung werden folgende Ele-
mente berlicksichtigt:

e auf die Retrozessionare entfallende Bestand-
teile werden abgezogen

e Kosten fiir die Solvabilitat werden auf der Basis
der jeweiligen lokalen Anforderungen an die
Kapitalunterlegung berticksichtigt

e Minderheitenanteile werden nicht abgezogen

e es handelt sich um Vorsteuerwerte

Der Nettoportefeuillewert bildet in erster
Linie die Ertragskraft unseres langfristigen pro-
portionalen Geschafts ab. Dazu zahlt das lang-
fristige Lebens- und Rentengeschéft, aber auch
Krankengeschéft, sofern es sich um Finanzie-
rungsriickversicherung handelt, sowie langfristi-
ges Unfallgeschaft.

Auf Anregung unserer externen beraten-
den Aktuare haben wir im Nettoportefeuillewert
fiir das Berichtsjahr erstmals auch kurzfristiges
Geschaft berlicksichtigt. So haben wir im Netto-
portefeuillewert der Hannover Riick und der E+S
Riick den erwarteten Ertrag des laufenden Jahres
aus bereits erneuertem, kurzfristigem propor-
tionalen Geschéft berticksichtigt. Nichtpropor-
tionales Geschaft ist im Nettoportefeuillewert
nach wie vor nicht abgebildet.

Der Nettoportefeuillewert stammt zu 80 %
aus der Finanzierungsriickversicherung und wird

36

fiir diese auf der Basis von vertragsindividuellen
Projektionen ermittelt, die fiir groBe Vertrage so-
gar fiir einzelne Zeichnungsjahre vorliegen.

Der restliche Nettoportefeuillewert entfallt
auf eine Vielzahl von Nicht-Finanzierungsvertra-
gen. Die zukiinftige Werthaltigkeit dieses Teil-
portefeuilles wurde tiber Modellierung in Clus-
tern von gleichartigem Geschéft bestimmt.

Die wesentlichen Annahmen, die dem Net-
toportefeuillewert zu Grunde liegen, wurden tber-
prift, sind aber konsistent mit den entsprechen-
den Annahmen in Vorjahren.



Dem Nettoportefeuillewert zu Grunde liegende Annahmen

Parameter

Verwaltungskosten

Zukiinftige Entwicklung
der Sterblichkeit

Kapitalanlageertrage

Kapitalkosten

Risikodiskontzins

Die folgende Tabelle zeigt die zeitliche Ent-

Annahme

e \ollkostenansatz fiir die
Abwicklung des Bestandes

e Keine Inflation zukiinftiger
Verwaltungskosten

e Zukiinftige Sterblichkeitsver-
besserungen sind nur in GroR-
britannien und in sehr geringem
Umfang in den USA beriicksichtigt

e Vereinfachtes Modell zukiinftiger
Kapitalanlageertrage

e Internes risikoorientiertes
Kapitalmodell der Hannover Riick
oder lokale Kapitalanforderungen

e Uberwiegende Verwendung des
bisherigen Modells (risikofreie
Verzinsung + 350 Basispunkte
Risikopramie, adjustiert auf
jeweiliges Zinsniveau)

e Fiir zehn Finanzierungsvertrage
risikoaddquate Differenzierung

Lagebericht

Grund

e Going-concern-Hypothese

* In der Vergangenheit stets durch
Effizienzsteigerung kompensiert

e Konservative Annahme

e Hoher Anteil deponierter
Reserven

e Konservative Kapitalanlagepolitik
(im Wesentlichen festverzinsliche
Wertpapiere hervorragender
Bonitat)

e Internes Kapitalmodell sichert
risikoaddquate Kapital-Allokation
zum Erhalt eines ,AA-"-Ratings

e Risikopramie aus CAPM-Ansatz
fiir Versicherungen

* Analysen zum Risiko der
zukiinftigen Zahlungsstréme
der verschiedenen Vertrage
stehen zunehmend im Mittel-
punkt

sehr erfreuliches Wachstum von rund 10 % auf

1.495,2 Mio. EUR.

wicklung des Nettoportefeuillewerts unserer sie-
ben Business Center. In Summe zeigt sich ein

Entwicklung der Nettoportefeuillewerte

in Mio. EUR

Hannover Life Re Africa, Johannesburg
Hannover Life Re America, Orlando

Hannover Life Re Australasia, Sydney

Hannover Life Re Germany (E+S Riick), Hannover
Hannover Life Re International, Hannover
Hannover Life Re Ireland, Dublin

Hannover Life Re UK, Virginia Water/London

Gesamt

2004 2003
14,9 85
166,7 196,3
94,1 96,6
2711 2143
583,0 549,7
268,2 2224
97,2 733
14952 13611
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2002 2001 2000
8,6 7 10
170,3 130 120
79.3 78 76
226,7 194 172
479,7 457 401
179,0 124 42
62,4 58 53
1206,0 1048 874

Personen-Riickversicherung
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Business Center

Personen-Riickversicherung

Vom gesamten Nettoportefeuillewert ent-
fallen 351,5 Mio. EUR auf Neugeschéft, das so-
wohl im Berichtsjahr neu abgeschlossene Riick-
versicherungen enthélt als auch die Zessionen
des Zeichnungsjahres 2004 unter frither abge-
schlossenen Riickversicherungen. Diese Zuord-
nung wird uns ermdglicht durch den groBen An-
teil an Vertragen, der nach Zeichnungsjahren
abgerechnet wird. Wo wir nicht iiber detaillierte
Informationen nach Zeichnungsjahren verfiigen,
arbeiten wir mit Annahmen. Das dem Neuge-

Diskontierungszinsen

Wahrungen 2004
Euro 7,25 %
US-Dollar 7.75%
Pfund Sterling 8,25 %
Australischer Dollar 9,25 %

Stidafrikanischer Rand

Das Ergebnis der Sensitivitdtsanalysen, die
wir fir alle Business Center durchgefiihrt haben,
zeigt die folgende Tabelle. Sie gibt an, um wie
viel sich der Nettoportefeuillewert eines Business
Centers dndert, wenn in allen zukiinftigen Jahren
beispielsweise mit einer 10 % héheren Sterblich-
keit gerechnet wiirde.

12,50 %

Mortalitat/

schaft zuzurechnende negative versicherungs-
technische Ergebnis fiir eigene Rechnung betrug
251,8 Mio. EUR, so dass sich insgesamt ein Neu-
geschaftswert von 99,7 Mio. EUR ergibt.

Die Risikodiskontzinsen wurden in Uber-
einstimmung mit der oben erlduterten Metho-
de hergeleitet und betrugen fiir die wichtigsten
Wahrungen:

2003 2002 2001
7,75 % 7,75% 8,50 %
7,75 % 7,25% 8,50 %
8,50 % 8,00 % 8,50 %
9,25 % 8,75 % 9,75 %
13,50 % 15,50 % 16,25 %

Die folgende Tabelle gibt Auskunft iiber die
wesentlichen Ergebnisse, differenziert nach Busi-
ness Center:

Hannover Life Re Africa, Johannesburg
Hannover Life Re America, Orlando

Hannover Life Re Australasia, Sydney

Hannover Life Re Germany (E+S Riick), Hannover
Hannover Life Re International, Hannover
Hannover Life Re Ireland, Dublin

Hannover Life Re United Kingdom,
Virginia Water/London

Gesamt

Diskont Morbiditat Wahrung Bestandsfestigkeit
100Basis-  BOME o0 jgep  EURSteint gIEREL oo 00
punkte Vorjahr L8 Vorjahr
0,6 -0,5 -6,3 58 -0,7 -1,2 -09 1,7
9,3 - -88,4 81,5 -8,3 13,6 -18,2 18,3
3.9 - -58 6,0 -4,0 34 2,3 29
18,6 -10,8 -18,5 18,1 -14,3 2,0 5,2 54
37,0 -26,9 -67,4 67,4 -31,3 6,5 -18,0 19,2
8,5 04 -13,9 10,1 -54 8.8 -5,1 56
6,4 -1,6 -8.3 7,6 -4,9 - -3.3 33
84,3 -39,4 -208,7 196,5 -68,9 33,1 -52,9 56,3
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Diese Sensitivitatsuntersuchungen zeigen,
dass sich exogene Parameter (Wechselkursniveau
und Diskontzins) in etwa die Waage gehalten
haben; hatten sich die Wechselkurse und das
Zinsniveau verschiedener Wahrungen, die die
Risikodiskontzinsen bestimmen, gegeniiber dem
Vorjahr nicht verandert, ware der Nettoporte-
feuillewert 6,3 Mio. EUR niedriger ausgefallen.

Einige der Bestandteile zukiinftiger versi-
cherungstechnischer Ertragsstrome, die in den
Nettoportefeuillewert eingehen, sind bereits un-
ter US GAAP beriicksichtigt, beispielsweise die

Entwicklung nichtaktivierter Bestandswerte

in Mio. EUR 2004
Nettoportefeuillewert 14952
Aktivierte Abschlusskosten 1364,2
Riickstellung fiir nicht verdiente
Abschlusskostenzuschlage und
andere Anpassungen 3659
Netto-Abschlusskosten 998,3
Nichtaktivierter Bestandswert 496,8
Veranderung des nichtaktivierten
Bestandswertes 18,6
Deutschland

Die Aktivitaten auf dem deutschen Lebens-
versicherungsmarkt, der von unserer Tochterge-
sellschaft E+S Riick betreut wird, waren im Be-
richtsjahr im Wesentlichen durch drei Faktoren
beeinflusst:

Die Talanx AG, unser Mehrheitsaktionar,
hat sich im Bereich Bancassurance durch den
Erwerb einer gréBeren Finanzdienstleistungs-
Gruppe in Norddeutschland verstarkt. Die Zu-
sammenarbeit mit den anderen Lebens- und
Unfallversicherern der Talanx-Gruppe, die sich
schwerpunktméaBig mit fondsgebundenen Le-
benspolicen sowie dem Bankvertrieb iiber zwei
flihrende Banken beschaftigen, wurde ausgebaut.

Neue Kundenverbindungen konnten wir
aus dem Kreis der deutschen Gegenseitigkeits-

Lagebericht

Amortisation von aktivierten Abschlussaufwen-
dungen im so genannten DAC. Will man daher
zusatzlich zu dem Jahresergebnis unter US GAAP
die Wertschopfung, die sich in der Zunahme des
Nettoportefeuillewerts ausdriickt, beriicksichti-
gen, so ist dieser um einige Elemente zu bereini-
gen. Dazu ermitteln wir seit vielen Jahren den so
genannten nichtaktivierten Bestandswert auf Vor-
steuerbasis, der zum Bilanzstichtag 496,8 Mio.
EUR betrug. Wie er sich zusammensetzt und in
den letzten Jahren entwickelt hat, zeigt die fol-
gende Tabelle:

2003 2002 2001 2000
1361,1 1206,0 1048 874
1275,1 978,6 906 597
3923 244,0 179 =
8829 734,6 727 597
4782 471,22 321 277
7,0 150,2 44 42
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vereine gewinnen: Die E+S Riick ist ein bevor-
zugter Ansprechpartner dieses Kundenkreises.

Dem sich neu formierenden Seniorenmarkt
schenken wir eine besondere Beachtung und
schalten uns proaktiv in Marketing- und Ver-
triebslésungen ein. Vor diesem Hintergrund ha-
ben wir uns an einer spezialisierten Marketing-
gesellschaft beteiligt.

Die Pramieneinnahmen sind im Vergleich
zum Vorjahr auf 404,7 Mio. EUR und damit um
11,1 % gewachsen; das versicherungstechnische
Ergebnis ist durch einen giinstigen Risikover-
lauf und eine gute Bestandsfestigkeit der riick-
versicherten Bestande sehr positiv ausgefallen.

Personen-Riickversicherung
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Hannover Life Re
International agiert
seit mehr als zehn
Jahren als Spezial-
Riickversicherer fiir
Programme von
Vorzugsrenten

Personen-Riickversicherung

Ubriges Europa

GroB3britannien

Dieser Markt wird primar von unserer lo-
kalen Tochtergesellschaft Hannover Life Re UK
in Virginia Water bei London betreut, die sich auf
risikoorientierte Produkte wie Risikolebensver-
sicherungen und Critical-lliness-Deckungen kon-
zentriert. Das Invaliditatsgeschaft wird kaum
gezeichnet; stattdessen werden kleinere Renten-
policen aus dem Bancassurance-Bereich und
fiir die jeweiligen Erstversicherer verwaltet.

Bei den meisten volumenintensiven Quo-
tenvertragen mit bedeutenden britischen Lebens-
versicherern wird die Hannover Life Re Ireland
systematisch als Mit-Riickversicherer eingesetzt.
Dieses Modell optimiert das notwendige Solvenz-
kapital fiir den Zedenten und den Riickversicherer.

Daneben agiert die Hannover Life Re Inter-
national seit mehr als zehn Jahren als Spezial-
Riickversicherer flir unterschiedliche Programme
von Vorzugsrenten. Durch den Wegfall des Neu-
geschafts aus einer wichtigen Kundenverbindung
Ende des Jahres 2003 waren die Prdmien im
Berichtsjahr riicklaufig. Allerdings hat sich im
Herbst 2004 eine Nachfolgegesellschaft etab-
liert, bei der wir als fithrender Riickversicherer
agieren.

Die Bruttopramien belaufen sich auf 367,8
Mio. EUR; das Risikoergebnis fiir Mortalitat und
Morbiditat ist sehr zufrieden stellend. Der Aus-
lauf des gekiindigten Bestandes an Vorzugsren-
ten des friiheren Marktfiihrers verlduft planma-
Big und profitabel.

Das operative Ergebnis (EBIT) der Hanno-
ver Life Re UK erreichte 10,2 Mio. EUR. Dies ent-
spricht einer EBIT-Rendite von 12,9 % bezogen
auf die verdienten Nettopramien der Gesell-
schaft. Das Ergebnis nach Steuern betrdgt 7,0
Mio. EUR (+59,0 %).

Irland

Unsere Tochtergesellschaft Hannover Life
Re Ireland zeichnet weltweites Vertragsgeschéaft
hauptsachlich in den USA, Kanada, Stidafrika
und GroBbritannien. In vielen Fallen kann sie da-
bei das glinstige aufsichtsrechtliche Umfeld in
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Irland nutzen, um den Kunden maBgeschneider-
te und finanztechnisch optimierte Lésungen an-
zubieten.

Die Hannover Life Re Ireland hat sich im
Berichtsjahr sehr positiv entwickelt. Die Brutto-
pramie wuchs um 5,9 % auf 346,9 Mio. EUR,
wéhrend die verdiente Nettoprdmie 291,0 Mio.
EUR (+9,9 %) betrug.

Das operative Ergebnis (EBIT), das im ver-
gangenen Jahr durch einen Sondereinfluss aus
dem Investmentbereich belastet worden war, hat
sich wieder normalisiert und liegt bei 15,0 Mio.
EUR — ein Plus von 284,6 %. Der Jahresiiber-
schuss betrdgt 13,5 Mio. EUR.

Frankreich, Italien, Spanien und
die arabischen Markte

In diesen Landern, die durch unsere Lebens-
Niederlassung in Paris und unsere Servicebiiros
in Mailand und Madrid betreut werden, sind wir
seit vielen Jahren im Bereich der Bancassurance
und der unabhangigen Vertriebe engagiert.

Das Pramienvolumen aus diesen Regionen
belief sich auf 204,8 Mio. EUR. Bei einem wiede-
rum giinstigen Schadenverlauf ergibt sich eine
sehr attraktive Ergebnissituation.

Skandinavien, die Markte des zentralen
Osteuropas und Israel

Fiir diese Mérkte ist unsere Lebens-Nieder-
lassung in Stockholm zustandig, die sich auf risi-
koorientiertes Geschaft, Bancassurance sowie
europaisches Finanzierungsgeschaft mit schwe-
dischen Lebensversicherern konzentriert.

Von einem groBen finnischen Lebensversi-
cherer haben wir zum 1. Januar 2004 ein klei-
neres Riickversicherungsportefeuille aus gekiin-
digten internationalen Vertrdgen libernommen.

Die Bruttoprdmien aus dieser Region sind
auf 40,5 Mio. EUR angestiegen, dabei entfallen
67,6 % auf skandinavische Zedenten mit Schwer-
punkt Schweden. Die Ertragssituation ist sehr er-
freulich.



Nordamerika

Im nordamerikanischen Markt haben wir
uns lber unsere Tochtergesellschaft Hannover
Life Re America in Orlando, Florida, als Riickver-
sicherer kleinerer bis mittelgroBer US-Lebensver-
sicherer positioniert. Dabei konzentrieren wir uns
auf Spezialprodukte fiir den Seniorenmarkt, auf
lateinamerikanische Risiken sowie auf die Uber-
nahme von Bestandsgeschaft von Lebens- und
Rentenportefeuilles (so genannten Block-Assump-
tion-Transaktionen). Das Zeichnungsbiiro der
Hannover Life Re America in New York fokussiert
sich auf Deckungen aus dem Gruppenlebens-
und betriebliche Altersversorgungsbereich.

Die vorsichtige Zeichnungspolitik der Vor-
jahre haben wir fortgefiihrt und insbesondere auf
die Ubernahme von fondsgebundenen Renten
mit ihren derivativen Komponenten verzichtet.

Auch im Berichtsjahr haben wir mehrere
Block-Assumption-Transaktionen realisiert, wo-
bei wir in Abstimmung mit unseren Zedenten sol-

Sonstige internationale Markte

Afrika

Auf dem afrikanischen Kontinent zeichnen
wir iiber unsere Tochtergesellschaft Hannover
Life Re Africa in Johannesburg risikoorientiertes
Lebens-, Critical-lliness- und Invaliditatsgeschaft
aus den Markten des siidlichen Afrikas. Dabei
liegt der Schwerpunkt auf der Republik Stidafrika,
die mehr als 71 % zum Volumen dieser Region
beisteuert. Die Gesellschaft hat ihre Position als
zweitgroBter Lebensriickversicherer Afrikas im
Berichtsjahr verteidigt.

Mit einem bedeutenden siidafrikanischen
Lebensversicherer, der eine fithrende Rolle im
Markt der Risikopolicen einnimmt, haben wir
Mitte des Jahres eine gréBere Block-Assumption-
Transaktion realisiert.

Das Krankenportefeuille haben wir durch
einen groBeren Portefeuilleaustritt weiter redu-
ziert und damit die beabsichtigte Portefeuille-
Optimierung in Stidafrika weiter vorangetrieben.
Die Portefeuillestruktur hat sich planmaRig zu
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chen Transaktionen den Vorzug einrdumen, die
einen nur geringen Liquiditatsfluss auslésen.

Der Bestand an ibernommenen Lebensver-
sicherungsrisiken hat sich um 7,9 % erhéht und
belauft sich auf 44,9 Mrd. EUR. Die Bruttopréa-
mien sanken — teilweise wahrungsbedingt — auf
513,3 Mio. EUR und die verdienten Nettopramien
auf 228,0 Mio. EUR. Dabei wurden wie in den
Vorjahren gruppeninterne Retrozessionen zur
Hannover Life Re International, Hannover, und
zur Hannover Life Re Ireland, Dublin, intensiv ge-
nutzt.

Die Ergebnissituation der Hannover Life Re
America hat sich — nach dem Rekordwert des
Vorjahres von 18,0 Mio. EUR — im Berichtsjahr
normalisiert und entspricht mit einem operativen
Gewinn von 17,8 Mio. EUR in vollem Umfang
unseren Planungen. Der Jahresiiberschuss be-
tragt 10,2 Mio. EUR.

Gunsten der bevorzugten Sparten Leben und
Critical Illness verdndert, die jetzt 69,6 % des
gesamten Bestandes ausmachen.

Die Bruttoprdmien zeigten mit einem
Wachstum auf 100,7 Mio. EUR (ein Plus von
49,2 %) eine erfreuliche Dynamik, die sich auch
auf das operative Ergebnis tibertrug. Das EBIT
fiel nach einem Verlust von (iber 6 Mio. EUR im
Vorjahr mit 1,5 Mio. EUR positiv aus.

Asien

Die asiatischen Markte, die von unseren
Niederlassungen in Kuala Lumpur und in Hong-
kong betreut werden, zeigten im Berichtsjahr
eine deutliche Wachstumsdynamik.

Die Bruttopramien stiegen auf 51,2 Mio.
EUR - ein Plus von 8,9 %, das im Wesentlichen
aus den Markten Hongkong, Japan und Malaysia
herriithrt. Der Risikoverlauf war in der gesamten
Region zufrieden stellend; insbesondere hat sich
der Sterblichkeitsverlauf in Japan im Berichtsjahr

Personen-Riickversicherung

Spezialisierung der
Hannover Life Re
America auf Uber-
nahme von Block-
Assumption-
Transaktionen

Hannover Life Re
Africa verteidigt
Position als zweit-
groBter Lebensriick-
versicherer Afrikas



Finanz-
Riickversicherung

Das Geschaftsfeld Finanz-
Riickversicherung, das unter
der Marke Hannover Re
Advanced Solutions firmiert,
wird von drei Gesellschaften
vornehmlich in Irland gezeich-
net. Diese sind marktgerecht
kapitalisiert und verfiigen tber
langjahrige Erfahrung und
eine hohe Expertise.

Die Grafik zeigt die
geografische Verteilung der
gebuchten Bruttopramien der
drei irischen Gesellschaften.
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Finanz-Rick-
versicherung firmiert
unter der Marke
Hannover Re
Advanced Solutions

Finanz-Riickversicherung

im Vergleich zu den letzten beiden Jahren we-
sentlich verbessert.

Australien und Neuseeland

Unsere Tochtergesellschaft Hannover Life
Re Australasia mit Sitz in Sydney ist fiir die Mark-
te Australien, Neuseeland und Ozeanien verant-
wortlich. Seit vielen Jahren nimmt sie mit einem
Anteil von 25 % bis 30 % die Rolle des Markt-
fiihrers in Australien ein, die sie auch im Berichts-
jahr erfolgreich verteidigen konnte.

Die Gesellschaft agiert vorwiegend als ri-
sikoorientierter Riickversicherer in den Sparten
Leben, Critical Illness und den in Australien be-
deutenden Invaliditatsrenten. Zudem wird ein

Finanz-Riickversicherung

Die Finanz- und Schaden-Rliickversicherung
unterscheiden sich im Wesentlichen durch den
Riickversicherungsbedarf der jeweiligen Kunden.
Wahrend in der Schaden-Riickversicherung der
Risikotransfer zwischen Erst- und Riickversicherer
im Rahmen eines einzelnen Portefeuilles oder
Segments im Vordergrund steht, versuchen un-
sere Zedenten in der Finanz-Riickversicherung
typischerweise, ihr Gesamtgeschéft zu optimie-
ren. Diese meist sehr individuellen Anforderun-
gen verlangen nach speziell auf den jeweiligen
Kunden zugeschnittenen Losungen.

Fiir das Underwriting der Risiken verwendet
die Finanz-Riickversicherung jedoch die gleichen
aktuariellen Modelle und dhnliche Methoden und
Ressourcen wie die traditionelle Schaden-Riick-
versicherung. Deshalb ist sie bei vielen Riickver-
sicherern organisatorisch auch dort angesiedelt.
Bei der Hannover Riick ist die Finanz-Riickversi-
cherung jedoch ein separates Geschéftsfeld, das
unter der Marke Hannover Re Advanced Solu-
tions etabliert ist. Wir sind der Meinung, dass wir
hiermit die bestmdgliche Transparenz flir unsere
Kunden und Aktionare geschaffen haben.

Drei Themen dominierten im Berichtsjahr
das Marktgeschehen in der Finanz-Riickversiche-
rung. Zundchst hatten einige Zedenten nach wie
vor mit Abwicklungsverlusten aus den Zeich-
nungsjahren 1997 bis 2001 zu kdmpfen. Scha-
denabhangige Zusatzpramien als Bestandteil un-
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groBerer Bestand an biometrischen Risiken der
betrieblichen Altersvorsorge gezeichnet und fiir
die Treuhdnder dieser Fonds verwaltet.

Die Bruttopramien stiegen um 19,7 % auf
240,7 Mio. EUR an. Mit einem sehr erfreulichen
Risikoverlauf in den Sparten Leben und Critical
lliness sowie einer stark verbesserten Entwicklung
in der traditionell schwierigen Sparte Invalidi-
tatsrenten konnte die Gesellschaft ein versiche-
rungstechnisch lberzeugendes Ergebnis vorwei-
sen. Es wurde jedoch durch die Umstellung und
Vereinfachung eines quotalen Retrozessionsver-
trags um ca. 4 Mio. EUR einmalig belastet. Damit
ergibt sich ein operativer Gewinn von 13,8 Mio.
EUR (12,2 Mio. EUR)

serer Deckungen verhinderten jedoch, dass wir
hiervon wesentlich betroffen waren. Zu diesen
Abwicklungsverlusten kamen ein anhaltendes
Pradmienwachstum im harten Markt und weiter
erhohte Selbstbehalte. Als Resultat blieben die
Solvenzmargen vieler Erst- und Riickversicherer —
trotz verbesserter Eigenkapitalpositionen — wei-
terhin etwas unter Druck. Dies stabilisierte die
Nachfrage in der Finanz-Riickversicherung, ohne
jedoch den Riickgang an solvabilitdtsstabilisie-
renden Produkten, wie beispielsweise Surplus-Re-
lief-Deckungen, ganz ausgleichen zu kdnnen.

Das zweite wichtige Thema im Berichtsjahr
war die Vorbereitung der europdischen Erstver-
sicherer auf die IFRS-Rechnungslegungsstan-
dards. Diese werden zu einer erhéhten Ergebnis-
volatilitat in den Bilanzen unserer Zedenten
fiihren. Der sich daraus ableitende hohere Ka-
pitalbedarf belebt bereits heute die Diskussion
und Nachfrage nach preisgiinstigen Riickver-
sicherungslésungen der Finanz-Riickversicherung.

Furr die meisten Schlagzeilen sorgten im Be-
richtsjahr jedoch die Untersuchungen des New
Yorker Generalstaatsanwalts Eliot Spitzer und
der amerikanischen Borsenaufsicht, der Securi-
ties and Exchange Commission (SEC). Die Prak-
tiken einiger Finanz-Riickversicherer wurden kri-
tisch untersucht. Wir haben in einem Brief an
unsere Kunden dargestellt, dass wir in keinem der
von der Generalstaatsanwaltschaft thematisier-



ten potenziellen Problembereiche aktiv waren
bzw. sind. Unsere Zeichnungsrichtlinien werden
diesbeziiglich auch sehr kritischen Anspriichen
gerecht.

Trotz der anhaltenden Dollar-Schwache und
einem US-Pramienanteil von rund zwei Dritteln —
beides zusammen hat einen deutlich negativen
Einfluss auf die Gesamtpramie des Segments —
haben wir unsere Marktposition verteidigt und
weiter ausgebaut. Besonders stark gewachsen

Kennzahlen zur Finanz-Riickversicherung

Lagebericht

sind wir in Europa. Wir behielten dabei unsere
historisch konservative Zeichnungspolitik bei, so-
wohl was Konzepte, Art der Risiken als auch Héhe
des Risikotransfers betrifft. Bei Letzterem sind wir
nach wie vor besonders auf den Niedrigrisiko-
Bereich spezialisiert, zeichnen also bevorzugt
Deckungen, die einen deutlich geringeren Risiko-
transfer bedeuten als traditionelle Schaden-Riick-
versicherungsdeckungen. Underwriting-, Timing-
und Insolvenzrisiken beurteilen wir weiterhin
gewohnt konservativ.

in Mio. EUR 2004 Vt:;'j/a-hr 2003 2002 2001 2000
Gebuchte Bruttopramien 11818 -27,6 % 1632,7 12426 1740,6 870,2
Verdiente Nettopramien 1204,7 -22,9% 15634 1211,0 12804 800,8
Operatives Ergebnis (EBIT) 132,6 -10,5 % 148,2 478 65,7 53,4
Jahresiiberschuss nach Steuern 89,0 -10,1 % 99,1 39,7 45,6 413
Ergebnis je Aktie in EUR 0,74 0,90 041 047 0,46
Selbstbehalt 93,3% 94,3 % 95,2 % 76,4 % 92,4 %

Wir sind einer der drei groBten Anbieter
fur klassische Finanz-Riickversicherungslésungen
weltweit. Mit unserem Markennamen Hanno-
ver Re Advanced Solutions betonen wir unsere
Expertise fiir die individuell auf Kunden zuge-
schnittenen Lésungen unseres Geschaftsfeldes.
Unsere groBe Erfahrung, technische Expertise,
geringe Fluktuation und nicht zuletzt unser nach-
weisbarer finanzieller Geschaftserfolg fiihren da-
zu, dass wir in den USA, unserem mit Abstand
groBten Markt, viele langjahrige Kundenbezie-
hungen pflegen. Wir arbeiten mit den gro8en
Maklerhdusern zusammen, mit denen wir eben-
falls langjahrige Beziehungen unterhalten.

Geografische Verteilung der Finanz-
Riickversicherung in % der Bruttopramie

Restliches Europa (2)

NAsien(l)

Deutschland e/
(32)

Nordamerika (65)
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Unsere Geschaftskontakte in GroBbritan-
nien pflegen wir vorwiegend tiber Lloyd's und tiber
in London ansassige Maklerbiiros. In Deutschland
sind wir durch die E+S Riick prasent. Im (ibrigen
Europa konnten wir unseren Bekanntheitsgrad —
wie im Berichtsjahr an den Wachstumszahlen
abzulesen war — durch gezieltes Marketing deut-
lich steigern, insbesondere in den Staaten Ost-
europas. In Australien spiirten wir immer noch
eine gewisse Zuriickhaltung bei den Zedenten
als Spatfolge der Insolvenz eines groen Erstver-
sicherers, bei dem die Finanz-Riickversicherung
in die Kritik geraten war. In Asien konnten wir je-
doch einige Fortschritte erzielen.

In den USA wurden finanzorientierte Pro-
dukte wie Kapital ersetzende proportionale Quo-
tenvertrage weniger oft gezeichnet als im Vorjahr,
da sich die Eigenkapitalausstattung der Zeden-
ten deutlich verbessert hat. Dafiir hat sich die
Nachfrage nach Schadenexzedenten-Deckungen
fiir Naturkatastrophen merklich erhéht. Weltweit
beobachten wir einen ausgeglichenen Mix in der
Nachfrage nach Aggregate XL- (z. B. Stop Loss),
Spread-Loss- und Quotenvertragen. Wir haben
aus dieser Nachfrage ein fiir uns — bei einer ge-
wissen, unvermeidlichen US-Lastigkeit — ausge-

Finanz-Riickversicherung
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Zufrieden stellendes
Jahr fiir die Finanz-
Riickversicherung

Programmgeschaft

wogenes, internationales Portefeuille geschaf-
fen, das nicht nur geografisch, sondern auch nach

Die irischen Gesellschaften

Unser Finanz-Riickversicherungsgeschaft
wird vornehmlich von unseren irischen Gesell-
schaften gezeichnet, die mit einer starken Kapi-
talisierung, guten Ratings und bei vielen Trans-
aktionen mit einer Rechnungslegung aufwarten
kénnen, die gegentiber anderen Landern von Vor-
teil ist. Sollten die Rahmenbedingungen einer be-
stimmten Transaktion dies jedoch nahe legen, so
zeichnen wir Geschaft auch in Deutschland. Spiir-
bar positiv auf unsere Marktposition hat sich die
Einbindung der Hannover Re (Dublin) Ltd. in un-
ser Portefeuille ausgewirkt.

GroBere KonsolidierungsmaBnahmen gab
es im Berichtsjahr nicht. Ein gréBerer europai-
scher Konkurrent schied aus, daflir gab es im
Gegenzug auch Markteintritte durch einige Ge-
sellschaften, insbesondere seitens der Neugriin-
dungen in Bermuda. GroBschaden fielen insbe-
sondere durch die vier Hurrikane in der Karibik
und den USA an. Davon war auch das Geschéfts-
feld Finanz-Riickversicherung im einstelligen Mil-
lionen-Euro-Bereich betroffen.

Insgesamt verlief das Berichtsjahr fiir die
Finanz-Riickversicherung zufrieden stellend. Die
gebuchte Bruttopramie reduzierte sich zwar kraf-

Programmgeschaft

Das Programmgeschéft ist eine spezielle
Form der Erstversicherung, die sich auf eng defi-
nierte, homogene Portefeuilles spezialisiert (Pro-
gramme), die typischerweise nicht oder nicht
ausreichend von traditionellen Versicherern an-
geboten werden. Wesentliche Funktionen des
Versicherungsgeschéftes von der Akquisition tber
das Ausstellen der Policen und das Pramieninkas-
so bis hin zur Schadenregulierung sind dabei in
der Regel ausgegliedert und werden von spezia-
lisierten Zeichnungsagenturen, so genannten Ma-
naging General Agents (MGAs), wahrgenommen.

46

Sparten, wie beispielsweise Sach- oder Haft-
pflichtgeschaft, diversifiziert ist.

tig—um 27,6 % auf 1,2 Mrd. EUR (1,6 Mrd. EUR) -
auch auf Grund negativer Wahrungskurseinfliis-
se. Bei konstanten Wechselkursen hatte der Riick-
gang 22,6 % betragen: Er erklédrt sich mit der
gesunkenen Nachfrage nach Kapital ersetzenden
proportionalen Quotenvertragen (Surplus-Relief-
Vertrage). All dies war auch bei der verdienten
Nettopramie ersichtlich, die ebenfalls deutlich
um 22,9% auf 1,2 Mrd. EUR (1,6 Mrd. EUR)
sank. Der Selbstbehalt blieb mit 93,3 % nahezu
unverdndert (94,3 %). Das operative Ergebnis
(EBIT) reduzierte sich um 10,5 % auf 132,6 Mio.
EUR (148,2 Mio. EUR). Der auBergewohnlich
gute Jahresiiberschuss des Vorjahrs konnte mit
89,0 Mio. EUR nicht libertroffen werden (99,1 Mio.
EUR). Der Gewinn je Aktie des Geschaftsfelds
belief sich somit auf 0,74 EUR (0,90 EUR).

Ein weiteres Charakteristikum des Ge-
schaftsfeldes ist der oft sehr hohe Prozentsatz an
proportionaler Riickversicherung. Dies riihrt da-
her, dass viele Programme (iber Beziehungen ei-
nes Riickversicherers zu einem MGA zustande
kommen und der Riickversicherer selbst eine ho-
he Quote des Geschéfts zeichnen mochte, aber
selbst keine Erstversicherungslizenz besitzt.

Die Hannover Riick betreibt das Programm-
geschaft im Wesentlichen (ber vier Tochterge-
sellschaften. Den mit Abstand groB3ten Teil des



Geschafts zeichnet unsere amerikanische Toch-
tergesellschaft Clarendon Insurance Group, Inc.,
New York, der Marktfiihrer im Programmgeschéft
der USA. Dariiber hinaus sind wir durch die eben-
falls amerikanische Insurance Corporation of Han-
nover (ICH), Chicago, lber die britische Interna-
tional Insurance Company of Hannover Ltd. (Inter
Hannover) in Bracknell/London und die stidafri-
kanische Compass Insurance Holdings (Pty) Ltd.,
Johannesburg, im Markt vertreten.

Kennzahlen zum Programmgeschaft

in Mio. EUR 2004
Gebuchte Bruttopramien 2108,2
Verdiente Nettopramien 942,7
Versicherungstechnisches Ergebnis -135,7
Operatives Ergebnis (EBIT) -129,3
Jahresiiberschuss/-fehlbetrag

nach Steuern -88,5
Ergebnis je Aktie in EUR -0,73
Selbstbehalt 40,3 %
Kombinierte Schaden-/Kostenquote ~ 114,4 %

Clarendon Insurance Group, New York

Die Clarendon verfiigt tiber die notwendi-
gen Zulassungen in allen Bundesstaaten der USA
und ist dort eine der wenigen Gesellschaften, die
sich ausschlieBlich auf das Programmgeschaft
konzentriert. Die Vertrdge werden dabei von rund
50 mit Clarendon verbundenen Zeichnungsagen-
turen gezeichnet.

Die Ratenqualitdt war im Berichtsjahr vor-
teilhaft. Die Kombination aus hartem Erstversi-
cherungsmarkt, der relativ iiberschaubaren An-
zahl an Wettbewerbern in diesem Geschéftsfeld
und nur wenigen Marktneueintritten sorgte fiir
eine gute Marktposition fiir Programmversiche-
rer. Die erzielten Preiserhdhungen lagen dabei
in der Regel Giber der Entwicklung der Schaden-
trends. Auch die Vertragskonditionen konnten auf
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Gebuchte Bruttopramien der Clarendon
nach Sparten in %

Kranken (5) Transport (5)

L

Haftpflicht (12) « £

Sach (49)
Kfz-Haftpflicht (29)
+/-

Vori 2003 2002 2001 2000

orjahr
-203%  2646,7 27291 24574 1974,4
-184% 11559 8329 486,1 292,7
-777,5 % 20,0 519 40,1 -74
-326,5 % 57,1 69,0 33,6 4,7
-309,8 % 42,2 433 178 3,1
0,39 0,45 0,18 0,03
46,4 % 378% 274 % 14,5 %
98,3 % 93,8 % 91,7% 102,5%

dem zurzeit fiir Versicherer sehr attraktiven Ni-
veau gehalten werden.

Nach der erfolgreichen Sanierung des Porte-
feuilles der Clarendon und den Umstrukturie-
rungsmaBnahmen der vergangenen Jahre war es
im Berichtsjahr das strategische Ziel, das neue
so genannte zeichnungsorientierte Modell vor-
anzutreiben. Ziel ist es, Zeichnungsgewinne auch
unabhangig von Provisionen zu realisieren, und
zwar dadurch, dass auch vor Riickversicherung
nachhaltig eine kombinierte Schaden-/Kosten-
quote von unter 100 % fiir das gesamte Porte-
feuille erreicht wird.

Innerhalb der Hannover Riick-Gruppe wur-
de die Clarendon besonders schwer von den vier

Programmgeschaft

Clarendon besonders
schwer von den vier
Hurrikanen getroffen



Programmgeschaft
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Unser Programmgeschaft
wird maBgeblich von
unserer Tochtergesellschaft
Clarendon Insurance Group
in New York, dem unan-
gefochtenen Marktfiihrer
in den USA, gezeichnet.

Die Grafik stellt die
gebuchten Bruttopramien
in Hohe von 2,3 Mrd. EUR

der Clarendon nach

Sparten dar.
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Programmgeschaft

Hurrikanen in Florida getroffen. Mehrere Scha-
denereignisse dieser GréBenordnung in dieser Re-
gion waren — bedenkt man, dass die Clarendon
die Gebaudeversicherung ausschlieBlich in Flori-
da betreibt — das denkbar schlechteste Szenario,
von dem die Gesellschaft getroffen werden konn-
te. Hatte es nur ein Ereignis, jedoch mit héheren
versicherten Schaden oder mehrere Hurrikane
in anderen Bundesstaaten der USA gegeben, so
hatte dies zu einer deutlich geringeren Belastung

Hurrikanschaden der Clarendon

Hurrikanschaden

Charley
Frances
lvan

Jeanne
Summe

In Prozent der
Pramieneinnahmen

Geschéftsergebnisse
der Clarendon auf
Grund der Belastungen
aus den vier Wirbel-
stiirmen enttauschend

der Clarendon gefiihrt. So jedoch betrug die Net-
tobelastung 90 Mio. EUR, die Bruttobelastung
sogar (iber 300 Mio. EUR. Hinzu kamen zuséatz-
liche Pramien, die flir die Wiederauffiillung der
Riickversicherungsdeckungen bezahlt werden
mussten. Dies fiihrte dazu, dass die Clarendon im
Berichtsjahr den ersten Verlust seit der Ubernah-
me durch die Hannover Riick 1999 ausweisen
musste.

Schaden Programmgeschaft
in Mrd. EUR in Mio. EUR
Datum Wirtschaftlicher Versicherter Brutto Netto

09.08.-14. 08. 17,6 6,3 1284 45,1
24.08.-09.09. 6,9 39 108,9 15,4
02.09.-24.09. 16,2 9,5 31,8 14,1
13.09.-29.09. 53 3,6 57,0 15,4
46,1 233 326,1 90,0

15,5 gk

Die Clarendon wird vom weiterhin sehr har-
ten Markt profitieren, indem profitable Program-
me erneuert und neue Programme eingegangen
werden. Letzteres konnte im Berichtsjahr unter
anderem in den Segmenten Wohngebaude, Ar-
beitsunfall, Berufs- und Gemeindehaftpflicht so-
wie dem Transportgeschaft realisiert werden. Die
sehr guten Finanzkraft-Ratings der Clarendon
unterstiitzen diese Ausrichtung. Die fiir das US-
Geschaft wichtige Ratingagentur A.M. Best be-
wertet die Clarendon mit einem Rating der Ka-
tegorie ,excellent” (,A-").

Die Geschéftsergebnisse der Clarendon sind
fir das Berichtsjahr enttduschend — vor allem
auf Grund der Belastungen aus den vier Wirbel-

stlirmen. Die Bruttopramie sank auf 1,8 Mrd. EUR
(2,4 Mrd. EUR), ein Riickgang von 22,8 %. Dieser
fiel auch wegen der Schwache des US-Dollars zum
Euro so drastisch aus, bei konstanten Wechselkur-
sen hatte der Riickgang 15,1 % betragen. Hinzu
kamen Zufiihrungen zu den Schadenriickstellun-
gen, welche das Konfidenzniveau der Reserven
weiter starken. Dies flihrte zu weiteren Belastun-
gen in mittlerer zweistelliger Millionenhéhe im
vierten Quartal des Berichtsjahres. Die Clarendon
verursachte somit insgesamt einen Verlust nach
Steuern von 91,4 Mio. EUR (+37,3 Mio. EUR).

International Insurance Company of Hannover, London

Die Inter Hannover in London hatte in ih-
ren Hauptmaérkten GroBbritannien, Irland, Skan-
dinavien, Frankreich und Deutschland ein insge-
samt zufrieden stellendes Jahr. Sie erreichte eine
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Bruttopramie von 258,4 Mio. EUR (275,3 Mio.
EUR) und trug mit 6,6 Mio. EUR (8,5 Mio. EUR)
zum Konzern-Jahresiiberschuss bei.



Insgesamt erzielten die im Programmge-
schaft tatigen Gesellschaften im Berichtsjahr ge-
meinsam Bruttoprdmien in Hohe von 2,1 Mrd.
EUR (2,6 Mrd. EUR), ein Riickgang von 20,3 %.
Bei konstanten Wechselkursen, insbesondere des
US-Dollars zum Euro, wére der Riickgang mit

Kapitalanlagen

Uber die im wirtschaftlichen Umfeld ge-
nannten Rahmenbedingungen hinaus waren die
Kapitalméarkte gepragt durch steigende Aktien-
indizes in den USA, aber auch durch kontinuier-
liche Zuwachse bei den europadischen Aktien-
kursen.

Seit Jahresbeginn 2004 prégte das Thema
Zinserhéhungen die Erwartungen der Marktteil-
nehmer an den Rentenmdrkten. Bis Mitte Juni
stiegen zehnjahrige US-Renditen zunéchst auf
ein Niveau von annahernd 4,9 % an. Zudem lei-
tete die US-Notenbank am 30. Juni 2004 einen
geldpolitischen Kurswechsel ein, in dessen Ver-
lauf sie den Leitzins bis Jahresende um insge-
samt 125 Basispunkte auf 2,25 % anhob. In der
Eurozone sind die Renditen bei einem Leitzins
von 2 % spirbar gesunken. Durch diese unter-
schiedliche Zinsentwicklung in den USA und der
Eurozone weitete sich der Renditeabstand zwi-
schen den jeweiligen zehnjahrigen Staatsan-
leihen auf mehr als 60 Basispunkte aus.

In der zweiten Jahreshélfte kam es zu hef-
tigen Kursbewegungen an den Devisenmarkten.
So erhéhte sich der Wert eines Euro relativ zur
US-Wahrung zum Jahresschluss bis auf 1,3640
USD, was den Jahresdurchschnittskurs auf 1,2474
USD (1,1342 USD) anhob.

Die moderat positive Entwicklung der Ak-
tienmérkte haben wir zu Gewinnrealisierungen
und taktischen Neupositionierungen genutzt.
Zum Jahresende haben wir dann die Gewichtung
des Aktienbestands wieder leicht reduziert.

Im Berichtsjahr haben wir den Gesamtbe-
stand unserer Kapitalanlagen ohne Depotfor-
derungen um 9,8 % auf 15,8 Mrd. EUR steigern
kénnen (14,4 Mrd. EUR). Dies ist auf einen trotz
der Hurrikan-Saison starken Cashflow aus unse-
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13,0 % deutlich geringer ausgefallen. Bedingt
durch den hohen Verlust der Clarendon war ein
Fehlbetrag zum Konzern-Jahrestiberschuss in Ho-
he von 88,5 Mio. EUR auszuweisen (+42,2 Mio.
EUR). Dies entspricht -0,73 EUR je Aktie (0,39
EUR).

rem Riickversicherungsgeschéft zurtickzufiihren.
Ohne den démpfenden Einfluss des US-Dollars
ware das Volumen unserer Kapitalanlagen sogar
auf 16,3 Mrd. EUR (+13,3 %) gestiegen.

Im Rahmen unseres Asset-Liability-Manage-
ments wird die Wahrungsverteilung der Kapital-
anlagen durch den Verlauf der versicherungs-
technischen Bilanzpositionen auf der Passivseite
bestimmt. Damit wird eine weitgehend wah-
rungsméaBige Kongruenz zwischen Aktiva und
Passiva erzeugt, so dass sich die erfolgswirksa-
men Wahrungskursschwankungen in einem Uber-
schaubaren Rahmen halten lassen. So wurden
zum Jahresende 39,4 % der Kapitalanlagen in
US-Dollar, 43,3 % in Euro und 6,8 % in Britischen
Pfund Sterling gehalten.

Zusammensetzung der Kapitalanlagen in %

Sonstige (4) .
Immobilien (1)
Aktien (7)

I

Festverzinsliche

Kurzfristige o4 Wertpapiere (81)

Anlagen und
Barmittel (7)

Unser Bestand an festverzinslichen Wert-
papieren stieg von 11,6 Mrd. EUR um 10,3 % auf
12,8 Mrd. EUR. Den Renditeriickgang im Euro-
Bereich sowie den fortgesetzt sinkenden Rendi-
tevorteil von Unternehmensanleihen gegentiber
Staatsanleihen haben wir genutzt, um saldierte
Kursgewinne von 82,6 Mio. EUR zu realisieren.
Die gegenldufige Bewegung in den US-Dollar-
Markten kompensierte zum Teil die vorgenann-

Lagebericht | Kapitalanlagen

Gesamtbestand
der Kapitalanlagen
gesteigert



Lagebericht | Kapitalanlagen

Im Jahresverlauf
durchschnittliche
Qualitat der fest-

verzinslichen Wert-
papiere leicht erhoht

ten positiven Effekte, so dass die saldierten, un-
realisierten Kursgewinne in unserem festverzins-
lichen Portefeuille mit 159,4 Mio. EUR auf Vor-
jahresniveau verblieben (159,6 Mio. EUR). In
Anbetracht des extrem niedrigen Zinsniveaus
und der sehr engen Spannen haben wir Wert auf
kurze Laufzeiten und hohe Bonitat gelegt. Im Be-
reich der festverzinslichen Wertpapiere war das
Berichtsjahr von einer vorsichtigen Anlagepolitik
geprdgt. Die Bonitat der Finanzanlagen bewegte
sich nach wie vor auf einem hohen Niveau, da
das Risiko-/ Rendite-Verhaltnis der Kreditmarkte
ein verstarktes Engagement in diesem Bereich als
nicht sinnvoll erscheinen lie. Das Hauptaugen-
merk lag bei Staatstiteln und liquiden Emissionen
von staatlichen Organisationen, sowie fiir den
europaischen Bereich bei Jumbo-Pfandbriefen.
Dariiber hinaus hatte auch die Steuerung der
Laufzeiten einen defensiven Charakter, so dass
auf Entwicklungen an den Zinsmérkten entspre-
chend kurzfristig reagiert werden konnte. Neu-
anlagen wurden hauptséachlich im kurz- bis mit-
telfristigen Bereich getatigt.

Die durchschnittliche Qualitat der festver-
zinslichen Wertpapiere haben wir im Jahresver-
lauf leicht erhdht. Der Anteil von ,A" und besser
eingestuften Wertpapieren lag mit 92,5 % leicht
iiber dem Vorjahresniveau (91,1 %). Dieses hohe
Qualitatsniveau spiegelte sich auch in den im Be-
richtsjahr deutlich gesunkenen Abschreibungen
auf festverzinsliche Wertpapiere wider (4,1 Mio.
EUR).

Zum Ende des Berichtsjahrs hielten wir
549,2 Mio. EUR in kurzfristigen Kapitalanlagen
einschlieBlich Tages- und Festgelder sowie 480,8
Mio. EUR an laufenden Guthaben. Die Depotfor-
derungen stiegen um 1,3 Mrd. EUR auf 9,0 Mrd.
EUR.

Der Aktienbestand in unserem Portefeuille
erhdhte sich um 19,5% auf 1,1 Mrd. EUR (0,9
Mrd. EUR). Dies entspricht einer Aktienquote von
7,0% (6,5 %).

Aktieninvestitionen wurden lberwiegend
uber indexnahe Anlageinstrumente des Euro-
raumes und der USA abgebildet. Durch den Ein-
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satz gezielter Optionsstrategien nutzten wir
Marktvolatilitaten zur Portefeuille-Optimierung.

Entsprechend den Bilanzierungsvorschrif-
ten der amerikanischen Securities and Exchange
Commission flir Unternehmen, die nach US GAAP
bilanzieren, iberpriifen wir grundsatzlich in je-
dem Quartal die Bestande all jener Aktien, die
mehr als 20 % unter ihrem Buchwert notieren,
auf ihre Werthaltigkeit. Mit Blick auf unsere vor-
sichtige Positionierung hinsichtlich der Aktien-
markte haben wir diese Wertpapiere nahezu aus-
nahmslos auf den Marktwert abgeschrieben. Ins-
gesamt wurden auf diese Weise im Berichtsjahr
13,3 Mio. EUR an Abschreibungen auf bérsen-
notierte Aktien vorgenommen. Im Vorjahr waren
esnoch 65,3 Mio. EUR. Zum Bilanzstichtag waren
erfreuliche stille Reserven auf Aktien in Hohe von
85,4 Mio. EUR (59,0 Mio. EUR) zu verzeichnen.
Im Berichtsjahr wurden per Saldo 67,7 Mio. EUR
an Kursgewinnen aus Aktien realisiert.

In alternativen Investments — zum Beispiel
Private-Equity- sowie Emerging-Market-Fonds —
haben wir 283,2 Mio. EUR investiert. Der Markt-
wert des Portefeuilles entwickelte sich moderat
positiv.

Die ordentlichen Kapitalanlageertrdge in
Hohe von 1,0 Mrd. EUR blieben leicht unter dem
Vorjahresniveau (1,1 Mrd. EUR). Das ist darauf
zuriickzuftihren, dass sich die gesunkenen Durch-
schnittsrenditen der letzten Jahre weiter im Porte-
feuille niederschlugen und den absoluten An-
stieg der Kapitalanlagen tiberkompensierten. Der
Anteil der Depotzinsen in Héhe von 432,5 Mio.
EUR am ordentlichen Ergebnis sank gegeniiber
dem Vorjahr und spiegelt damit ebenfalls die Ren-
diteentwicklung in Europa wider.

Chancen am Renten- und am Aktienmarkt
konnten wir nutzen, um Gewinne zu realisieren.
Durch den Abgang von Kapitalanlagen wurden
im Berichtszeitraum insgesamt 217,6 Mio. EUR
Gewinne erwirtschaftet. Dem standen realisierte
Verluste in Hohe von 56,4 Mio. EUR gegentiber.
Im Vergleich zum Vorjahr ergab sich somit ein
leicht erhohter positiver Saldo von 161,2 Mio.
EUR (140,7 Mio. EUR). Deutlich Ergebnis ver-



bessernd wirkten sich die gegentiber dem Vor-
jahrauf 24,7 Mio. EUR (99,3 Mio. EUR) gesunke-
nen Abschreibungen auf Wertpapiere aus, was
nicht zuletzt der moderat freundlichen Aktien-
marktentwicklung und dem hohen Qualitatsni-
veau unserer Kapitalanlagen zu verdanken ist.

Das Nettokapitalanlageergebnis stieg im
Vergleich zum Vorjahr um 4,2 % auf 1.116,7 Mio.
EUR (1.071,5 Mio. EUR). Bei konstanten Wech-
selkursen ware es deutlich hoher ausgefallen.
Dennoch sind wir angesichts der im Berichtsjahr
volatilen Markte mit diesem Resultat durchaus
zufrieden.

Risikobericht

Unser Geschéft besteht darin, dass wir ver-
sicherungstechnische Risiken gezielt iibernehmen.
Der Begriff des Risikos umfasst nach unserem
Verstandnis positive wie negative Abweichungen
(Chancen bzw. Gefahren). Wir tibernehmen die
Risiken unserer Geschéaftspartner auf Basis fort-

Organisation des Risikomanagements

Das Risikomanagement der Hannover Riick
ist durch eine zentrale Prozesskoordination und
eine dezentrale Risikoverantwortung in den je-
weiligen Bereichen gekennzeichnet:

e Dezentrale Risikoverantwortliche sind originar
fiir die Uberwachung der Risiken und der risi-
kopolitischen MaBnahmen innerhalb ihrer je-
weiligen Bereiche zustandig.

e Dezentrale Risikocontroller haben die Aufga-
be, auf der Ebene der Geschéftsfelder die Ein-
zelrisiken zu aggregieren und zu steuern sowie
im Bedarfsfall geeignete Risiko reduzierende
MaBnahmen zu initiieren.

e Das zentrale Risikocontrolling betreibt die
Steuerung des gesamten Prozesses sowie die
geschaftsfeldiibergreifende Darstellung der
Risikosituation des Unternehmens.
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Qualitat der festverzinslichen Wertpapiere in %
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schrittlicher Methoden und Verfahren, allerdings
nur, wenn die damit verbundenen Chancen eine
entsprechende Steigerung des Unternehmens-
wertes erwarten lassen. Daher ist fiir uns ein pro-
fessionelles Instrumentarium zur angemessenen
Steuerung der Risikoiibernahme unerldsslich.

Die interne Risikoberichterstattung besteht
primar aus Standard- und Ad-hoc-Berichten, die
den Entscheidungstragern innerhalb eines zen-
tralen Risikoinformationssystems periodisch oder
im Bedarfsfall unverziiglich bereitgestellt werden.
Durch die kontinuierliche Beobachtung erfolgs-
kritischer GréBen werden gravierende Fehlent-
wicklungen friihzeitig sichtbar, so dass entspre-
chende GegenmalBnahmen eingeleitet werden
konnen. Durch eine jahrliche Risikoinventur, in der
alle potenziell bestandsgefahrdenden Risiken
bzw. Risikokomplexe grundlegend analysiert und
quantifiziert werden, wird zusatzlich die Aktuali-
tat des Risikoportefeuilles gewahrleistet. Regel-
maBige prozessunabhéngige Kontrollen des ge-
samten Risikomanagementsystems stellen sicher,
dass Entwicklungen, die den Fortbestand des Un-
ternehmens gefahrden konnen, friihzeitig erkannt
werden.
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Jahrliche Risiko-
inventur gewahr-
leistet Aktualitat des
Risikoportefeuilles
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Risikobericht

Die Risiken der Hannover Riick-Gruppe ha-
ben wir wie folgt kategorisiert:

e Globale Risiken,
e strategische Risiken,

Globale Risiken

Globale Risiken resultieren unter anderem
aus:

e Gesetzgebung und Rechtsprechung
einschlieBlich Haftungsfragen,

e Politik und gesellschaftlichen Verdnderungen,

e Umweltverdnderungen.

Diese Risiken lassen sich nur begrenzt redu-
zieren und auch nur bedingt vermeiden, weil sie
nicht in unserem direkten Einflussbereich liegen.
Das Risikomanagement muss daher gewahrleis-
ten, insbesondere negative Entwicklungen mog-
lichst friih zu erkennen und als Konsequenz ge-
eignete Schritte einzuleiten. Wir begegnen diesen
Risikopotenzialen u. a. durch folgende MaBnah-
men:

e Diversifizierung unseres Geschéfts in vier weit-
gehend unkorrelierte Geschéftsfelder. Dadurch
reduzieren sich die ansonsten notwendigen
Eigenkapitalunterlegungen in der Schaden-
Rickversicherung um insgesamt etwa 50 %.
Zugleich erzielen wir damit einen optimalen
Risikoausgleich.

e Laufende Uberwachung von Schadentrends
(z. B. elektromagnetische Felder, Schimmel-
pilze, Silica, Gentechnik, Pharmarisiken sowie
Schaden- und GroBschadenanalysen). Aufbau-
end auf unseren Analysen passen wir unsere

Strategische Risiken

Strategische Risiken entstehen primar dann,
wenn es zu einem Missverhéltnis zwischen der
definierten Unternehmensstrategie und den sich
kontinuierlich andernden 6konomischen Rahmen-
bedingungen kommt. Es ist daher von groBer Be-
deutung, dass die erfolgskritischen MessgroRen
laufend iiberwacht und unsere zu Grunde liegen-
den Annahmen regelméaBig dberpriift werden.
Folgende Komponenten sind entscheidend fiir
unseren langfristigen Erfolg:
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e operative Risiken; diese unterteilen wir in
- versicherungstechnische Risiken,
- Kapitalanlagerisiken sowie
— operationale Risiken.

Zeichnungspolitik regelmaBig an, indem wir
beispielsweise unsere vertraglichen Ausschliis-
se entsprechend gestalten oder das Porte-
feuille sachlich und geografisch diversifizieren.

e Analyse der weltweiten wissenschaftlichen
Forschungsergebnisse zu moglichen Verande-
rungen der Risikosituation bei Naturkatastro-
phen (z. B. Sturmfrequenz und -intensitaten
auf Grund von Klimawandel) und deren Aus-
wirkung auf mégliche Schadenpotenziale. Zu
diesem Zweck nutzen wir anerkannte Simu-
lationsmodelle und beschéftigen zusatzlich
eigene Wissenschaftler, die Qualitatssicherung
lizenzierter Modelle betreiben und eigene Ins-
trumente entwickeln. Im Berichtsjahr waren
fur die Hannover Riick vor allem die Hurrikane
.Charley”, ,Frances", ,lvan"und ,Jeanne" (Ka-
ribik und USA) sowie der Taifun ,Songda” (Ja-
pan) von Bedeutung. Unsere Schadenbelas-
tung aus diesen Ereignissen belief sich dabei
auf brutto 676,6 Mio. EUR, netto waren es
295,9 Mio. EUR.

e Beobachtung der Entwicklung der relevanten
weltweiten Rechtsprechung (Kartell- und Auf-
sichtsrecht, Haftpflicht, Corporate Compliance)
und der Veranderungen bei den relevanten
Rechnungslegungsstandards (US GAAP/IFRS)
durch spezialisierte Fachbereiche der Hanno-
ver Riick.

Optimale Diversifizierung

e Konsequentes Zyklusmanagement
Effizientes Kapitalmanagement und
risikooptimierte Kapitalanlagen

e QOpportunistischer Einsatz von
Retrozessionen

Niedrige Verwaltungskosten

e International optimierte Steuerpolitik

L]



Operative versicherungstechnische Risiken

Von besonderer Bedeutung fiir Riickversiche- denreservierung oder Unzuldnglichkeiten in
rungsunternehmen sind die operativen versiche- der Kumulkontrolle.
rungstechnischen Risiken. Diese bestehen priméar
darin, dass Zahlungsstrome, die fiir das Versiche- Ein Instrument zur Uberwachung des Pra-
rungsgeschaft wesentlich sind, von ihrem Erwar- mien-/Leistungsrisikos in der Schaden-Riickver-
tungswert abweichen kdnnen. Mégliche Ursachen sicherung ist die Betrachtung der kombinierten
hierfiir sind z. B. falsche Kalkulationsannahmen, Schaden-/Kostenquote im Zeitablauf (mit und
Fehleinschatzungen des Schadenverlaufs und ei- ohne Berticksichtigung von GroBschaden).

ne damit verbundene nicht auskémmliche Scha-

Kombinierte Schaden-/Kosten- und GroBschadenquote

in % 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998
Schaden-/Kostenquote 97,0 96,0 96,3 116,5 107,8 111,1 108,1
davon GroBschaden* * 8,3 1,5 5,2 23,0 3,7 11,4 Bi5

*auf HGB-Basis
** Naturkatastrophen sowie sonstige GroBschdden >5 Mio. EUR brutto fiir den Anteil des Hannover Riick-Konzerns in Prozent der verdienten Nettoprdmie

Ermittelt werden die Schadenreserven in Abwicklungsdreiecken und aktuariellen Metho-
der Schaden-Riickversicherung bei uns durch spe- den die erwarteten Endschadenquoten berech-
ziell ausgebildete Versicherungs-Aktuare. Deren net. Einen besonderen Spatschadenkomplex stel-
Kalkulationen werden zusatzlich von externen len die Asbest- und Umweltschaden dar. Hier
Aktuaren und Wirtschaftspriifungsgesellschaften konnen zwischen Schadenverursachung und
regelmaBig Uberprift. Zusatzlich zu den Schéden, Schadenmeldung zum Teil Jahrzehnte liegen.
die uns von unseren Kunden gemeldet werden, Die Exponierung der Hannover Riick im Hinblick
stellen wir ggf. notwendige Zusatzreserven auf auf Asbest- und Umweltschéaden ist relativ ge-
Basis unserer eigenen Schadenpriifungen. AuBer- ring. Trotzdem haben wir angesichts erhdhter Ri-
dem bilden wir eine so genannte Spatschaden- siken beziiglich dieser Schaden unsere Reserven
reserve fiir Schaden, die voraussichtlich einge- unverandert auf hohem Niveau gehalten. Das
treten, uns aber noch nicht bekannt gegeben Verhéltnis der Zusatzreserven zu gemeldeten Re-
worden sind. Letztere betreffen insbesondere die serven hat sich um Uber 20 % verbessert. Die
Haftpflichtsparten und werden auf Grund aner- relative Hohe dieser Reserven wird mittels der
kannter versicherungstechnischer Methoden er- so genannten ,Survival Ratio" gemessen. Diese
mittelt. Die Spatschadenreserve des Hannover Kennzahl driickt aus, wie viele Jahre die Reserven
Riick-Konzerns betrug im Berichtsjahr 1.781,3 ausreichen wiirden, wenn die durchschnittliche
Mio. EUR. Sie wird differenziert nach Risikoklassen Hohe der Schadenzahlungen der letzten drei Jah-
und Regionen errechnet. Insgesamt werden in re fortdauern wiirde. Am Ende des Berichtsjahres
53 Teilsegmenten auf der Basis von statistischen lag unsere Survival Ratio bei 29,7.

Riickstellungen fiir asbestbedingte Schaden und Umweltschaden

2004

Einzelschaden-  Spatschadenriick-
riickstellungen stellungen
in Mio. EUR in Mio. EUR

Survival Ratio

in Jahren riickstellungen

in Mio. EUR

Asbestbedingte Schaden/
Umweltschdden 21,6 96,3 29,7 28,1
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1997*

53t
1.5

2003

Einzelschaden-  Spatschadenriick-
stellungen
in Mio. EUR

101,9

1996* 1995*

100,4 98,4
2,7 4,1

Survival Ratio
in Jahren

30,2
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Risikobegrenzung
durch Retrozession

Im Bereich der Personen-Riickversicherung
bemessen sich die Riickstellungen prinzipiell nach
den Meldungen der Zedenten. Uberpriift werden
diese Ruickstellungen auf der Basis abgesicherter
biometrischer Berechnungsgrundlagen mit sta-
tistisch ausreichenden Sicherheitsmargen. Biome-
trische Risiken bestehen in der Fehlkalkulation
der Wahrscheinlichkeiten, z. B. von Tod, Berufs-
unfahigkeit oder Langlebigkeit. Beispielsweise
wird das Morbiditatsrisiko (z. B. bei Kranken-, Crit-
ical-lliness- oder Invaliditatsrisiken) durch aktu-
arielle Untersuchungen des Morbiditdtsverlaufs
eingeschatzt und lberwacht. Zusatzlich stellen
die lokalen Aufsichtsbehdrden sicher, dass die von
den Zedenten errechneten Riickstellungen allen
lokalen Anforderungen hinsichtlich Berechnungs-
methoden und Annahmen (z. B. Verwendung von
Sterbe- und Invaliditatstafeln, Annahmen zur
Stornowahrscheinlichkeit etc.) geniigen.

Ein anderes wesentliches Instrument der
Risikobegrenzung ist die Retrozession. Das von
uns tibernommene Geschaft verbleibt nicht im-
mer vollstandig im Selbstbehalt, sondern wird
nach Bedarf retrozediert. Ubernommene Risiken
werden daraufhin Gberprift, inwieweit sie im ge-
gebenen Portefeuille den Ausgleich im Kollektiv

Reserveforderungen gegeniiber Riickversicherern

in Mrd. EUR
8
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Operative Kapitalanlagerisiken

Der Gesamterfolg eines Riickversicherungs-
unternehmens wird durch die beiden Hauptkom-
ponenten ,Versicherungstechnisches Ergebnis”
und ,Kapitalanlageergebnis” bestimmt. Als Teil-
aufgaben einer ertragsorientierten Steuerung der

verbessern. Entsprechend werden die Selbstbe-
halte bestimmt bzw. unsere Retrozessionen ge-
staltet. Von besonderer Bedeutung ist es daher,
die Retrozessiondre unter Bonitats-Gesichtspunk-
ten sorgfaltig auszuwéahlen. Die von der Hanno-
ver Riick-Gruppe akzeptierten Riickversicherer
werden durch unseren Security-Ausschuss ver-
bindlich klassifiziert. 94,4 % unserer Retrozessio-
nére sind mit einem so genannten Investment-
Grade-Rating klassifiziert (AAA bis BBB), davon
verfligen 88,8 % iiber ein Rating in der Katego-
rie ,A" oder besser. Die durchschnittliche Ausfall-
quote der letzten drei Jahre betrug 0,7 %. Am
Bilanzstichtag waren weniger als 8 % unserer
Forderungen aus dem Riickversicherungsgeschaft
alter als 90 Tage.

Unsere Forderungen aus dem in Riickde-
ckung gegebenen Geschaft sind zu 45,7 % durch
Depots oder Avalbiirgschaften gesichert. Bei den
meisten unserer Retrozessiondre sind wir eben-
falls Riickversicherer, d. h. es besteht grundsatz-
lich ein Aufrechnungspotenzial mit eigenen Ver-
bindlichkeiten. Zusatzlich haben wir seit dem Jahr
2001 die Hohe der Forderungen kontinuierlich
reduziert und um insgesamt 38,4 % gesenkt.

Reserveforderungen gegeniiber Riickversicherern
nach externen Ratingklassen in %

<BBB(3)
Ohne Rating (3)

BB (5) AAA (8)

I

! |

A (40) AA (41)

Geschéftsaktivitaten der Hannover Riick-Gruppe
ergeben sich somit:

e Steuerung des versicherungstechnischen
Portefeuilles (Liability Management)



e Steuerung des Kapitalanlageportefeuilles
(Asset Management)

e Verkniipfung und Abstimmung dieser beiden
Teilsegmente durch ein Asset-Liability-Man-
agement

Durchgangiges Prinzip unserer Kapitalan-
lagetatigkeit ist es, einen optimalen Beitrag zum
betriebswirtschaftlichen Ergebnis zu erwirtschaf-
ten. Das bedeutet fiir uns:

e Wir streben stabile, planbare und steuerlich
optimierte Ertrdge an unter gleichzeitiger Wah-
rung eines hohen Qualitatsstandards des Porte-
feuilles.

e Esmuss gewahrleistet sein, dass die Hannover
Riick-Gruppe jederzeit liquide und zahlungs-
fahig ist.

Gewichtung wesentlicher Kapitalanlageklassen*

e Beider Kapitalanlagepolitik gilt der Grundsatz
der Risikodiversifikation.

e DasManagement von Wahrungsrisiken erfolgt
nach dem Grundsatz der kongruenten Wah-
rungsbedeckung.

Die Risiken im Kapitalanlagebereich um-
fassen insbesondere das Markt-, das Bonitats- so-
wie das Liquiditatsrisiko. Fiir die Hannover Ruick-
Gruppe bestehen konzernweit gliltige detaillierte
Kapitalanlagerichtlinien, deren Einhaltung lau-
fend iiberwacht wird. Auf Basis eines Asset-Lia-
bility-Management-Ansatzes werden unter Be-
riicksichtigung des Gesamtunternehmensrisikos
die Rahmenwerte fiir die Gewichtung der Kapital-
anlagen in den konzernweit giltigen Kapital-
anlagerichtlinien festgelegt.

Kaitalanlageklassen Rahmenwert gem. Stand per
P 9 Kapitalanlagerichtlinien 31.12.2004

Renten (Direktbestand

und Investmentfonds) mind. 50 % 80,8 %

Borsennotierte Aktien (Direkt-

bestand und Investmentfonds) max. 17,5 % 7,0%

Immobilien max. 5% 1,7 %

* Ermittlung auf Marktwertbasis.

Ein wesentlicher Baustein des Risikoman-
agements ist das Prinzip der Funktionstrennung
zwischen Portfoliomanagement, Wertpapierab-
wicklung und Risikocontrolling. Dem vom Port-
foliomanagement organisatorisch und funktional
getrennten Risikocontrolling obliegt die Uber-
wachung samtlicher Risikolimits, die Bewertung
der Finanzprodukte sowie die Marktgerechtheits-
priifung aller Geschaftsabschliisse. Unsere Steue-
rungs- und Kontrollmechanismen orientieren sich
dabei an den von der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) erlassenen Vor-
schriften.

Da wir konsequent das Prinzip der kongru-
enten Wahrungsbedeckung befolgen, werden
Wahrungskursrisiken weitgehend vermieden. Zur
Teilabsicherung von Bestanden im Hinblick auf
Preis-, Wahrungskurs- und Zinsanderungsrisiken
setzten wir Short-Call- und Long-Put-Optionen so-
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wie Swaps ein. Um Risiken aus diesen Geschéften
zu vermeiden, werden die Vertrage ausschlieR-
lich mit erstklassigen Kontrahenten abgeschlos-
sen und die Vorgaben aus den Anlagerichtlinien
strikt kontrolliert.

Die mdglichen Auswirkungen von Preisén-
derungs-, Ausfall- und Liquiditatsrisiken sowie
Risiken aus Zahlungsstromschwankungen, denen
die Gesellschaft — unter folgenden Annahmen —
zum Bilanzstichtag ausgesetzt ist, sind aus den
nachfolgenden Tabellen zu entnehmen.
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Begrenzung der
Wahrungskursrisiken
durch Prinzip der
kongruenten Wéh-
rungsbedeckungen
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Zusammensetzung der festverzinslichen Wertpapiere nach Ratingklassen*

Staatsanleihen Anleihen halbstaatlicher Unternehmensanleihen Hypothekarisch/dinglich

Ratin Institutionen gesicherte Schuldverschreibungen
9
in % in Mio. EUR in % in Mio. EUR in % in Mio. EUR in % in Mio. EUR

AAA 88,0 3449,7 59,5 1840,1 9,9 4198 66,2 1039,7
AA 9,9 389,3 348 10769 214 903,7 29,2 4579
A 03 12,7 35 108,2 49,8 21099 0,5 79
BBB 14 56,3 1.8 56,9 13.4 567,5 04 6,7
<BBB 03 11,0 0,3 8,1 55 2318 37 57,9
Gesamt 100,0 39190 100,0 3090,2 100,0 42327 100,0 1570,1

* Wertpapiere aus Investmentfonds wurden mit individuellem Rating den entsprechenden Kategorien zugeordnet.
Szenarien der Zeitwertentwicklung unserer Wertpapiere zum Bilanzstichtag

Bestandsdnderung auf

i S Marktwertbasis in Mio. EUR
Aktien Aktienkurse  +10 % 1108
Aktienkurse  +20 % 2215
Aktienkurse  -10% -110,8
Aktienkurse  -20 % -221,5
Marktwerte per 31.12.2004 1107,5
Festverzinsliche Wertpapiere Renditeanstieg  +100 Basispunkte -384,7
Renditeanstieg  +200 Basispunkte -736,2
Renditerlickgang -100 Basispunkte 4179
Renditerlickgang -200 Basispunkte 868,9
Marktwerte per 31.12.2004 12839,2
Wahrungssensitive Kapitalanlagen Wechselkursverdanderung* +10 % -894,7
Wechselkursveranderung* -10 % 894,7
Marktwerte per 31.12.2004 8946,5

*Wechselkursschwankungen gegeniiber dem Euro um +/-10 %

Operationale Risiken

Operationale Risiken werden allgemein de- Zu den wichtigsten operationalen Risiken
finiert als die Gefahr von Verlusten, die eintreten zéhlen unter anderem:
auf Grund von
e Geschaftsunterbrechungs- und

e Unangemessenheit oder Versagen von Systemausfallrisiken
internen Verfahren e Prozessmanagementrisiken
e Versagen von Menschen und Systemen e Betrugsrisiken

e externen Ereignissen (z. B. Rechtsrisiken)
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Die Verfligbarkeit der Anwendungen, die
Sicherung der Vertraulichkeit und die Integritat
der verwendeten Daten ist von entscheidender
Bedeutung fiir die Hannover Riick. Durch den
globalen Informationsaustausch, der zunehmend
per E-Mail stattfindet, sind wir auch durch Com-
puterviren angreifbar. Um das bestehende hohe
Sicherheitsniveau zu erhalten und auszubauen,
investieren wir gezielt in die Sicherheit und Ver-
fligbarkeit der Informationstechnologie. Beispiels-
weise werden derzeit die vorhandenen Notfall-
und Wiederanlaufplane fiir Katastrophenfalle
aktualisiert und unter realistischen Bedingungen
getestet. Die gruppenweite Koordination erfolgt
durch den im Berichtsjahr ernannten Corporate
Information Security Officer.

VerstéBe gegen das Kartellrecht kdnnen zu
nicht unerheblichen BuBgeldern und Imagesché-
den fiir das Unternehmen fiihren. Insbesondere
fiir Mitarbeiter mit Kontakten zu Zedenten bzw.

Einschatzung der Risikolage

Insgesamt zeichnen sich gegenwartig keine
Entwicklungen ab, die einen erheblichen Einfluss
auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der

Personalbericht

Wie jede andere Organisationseinheit un-
seres Hauses ist auch der Zentralbereich Human
Resources Management bestrebt, seinen Wertbei-
trag fiir die Hannover Riick-Gruppe zu hinterfra-
gen und kontinuierlich zu verbessern. Im Rahmen
unseres ganzheitlichen Managementsystems
.Performance Excellence” (PE) Giberpriifen wir un-
sere Kernprozesse und Malnahmen auf ihren
Wertschopfungsbeitrag fir die gesamte Han-
nover Riick-Gruppe kontinuierlich und ermitteln
Kennwerte, die eine transparente und zielgerich-
tete Steuerung unserer Personalpolitik ermdgli-
chen. Dem dezentralen Ansatz von PE gemaR
konnten wir so unsere Zentralbereichsstrategie
auf einfache, aber effiziente Weise mit der Kon-
zernstrategie vernetzen.

anderen Riickversicherern wurden im Geschéfts-
jahr gezielt Schulungen durchgefiihrt, um kartell-
rechtswidriges Verhalten zu vermeiden. Dariiber
hinaus wurde unternehmensweit eine detaillier-
te Richtlinie erstellt, die verbindlich fiir alle Mit-
arbeiter ein kartellrechtskonformes Verhalten
vorschreibt. Auch wird die interne Revision auf
Basis dieser Richtlinie kartellrechtsrelevante Sach-
verhalte in ihre Priifungen einbeziehen. AuBer-
dem wurden die AuBBenstellen des Unternehmens
beauftragt, eine entsprechende Richtlinie lokal
umzusetzen. Somit wird konzernweit ein kartell-
rechtskonformes Handeln gewahrleistet.

Hannover Riick haben kénnten. Bestandsgefahr-
dende Risiken sind derzeit nicht erkennbar.

Zum 31. Dezember 2004 waren 2.035 Mit-
arbeiter* (1.972) in 18 Landern im Konzern tatig,
von denen 826 (789) im Inland fiir die Hannover
Riick-Gruppe arbeiteten.

* Der Ausdruck ,Mitarbeiter" steht sowohl fiir weibliche als auch fiir ménnliche Angestellte
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Ausbau des hohen
Sicherheitsniveaus
zum Schutz vertrau-
licher Daten



Lagebericht

Personalbericht

Mitarbeiter werden in
puncto Qualifikation
und Motivation konti-
nuierlich gefordert

Angestellte Mitarbeiter nach Landern

Land Gesamt
Deutschland 826
USA 588
Stdafrika 235
GroBbritannien 82
Schweden 79
Australien 45
Frankreich 37
Irland 33

Malaysia 30
Mexiko 19
China 14
Italien 12
Bermuda 11

Spanien 9
Japan 6
Kanada 6
Taiwan 2
Korea 1

Gesamt 2035

Fluktuation der Mitarbeiter in der Zentrale

in %

53
5
4 34

2,7

3 , 2,6 73
2
1
0

2000 2001 2002 2003 2004

Personalentwicklung

Grundlage unserer Personalentwicklungs-
arbeit ist die Unternehmensstrategie der Hanno-
ver Riick-Gruppe, speziell der Punkt ,Personalpo-
litik": ,Fiir ein weltweit tatiges Finanzdienstleis-
tungsunternehmen mit professioneller Klientel
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2004 2003
mamich  welich  Cesamt

400 426 789

255 333 681

104 131 138

4 41 72

33 46 79

19 26 40

19 18 36

19 14 25

14 16 31

10 9 18

5 9 19

5 7 11

7 4 8

4 5 9

4 2 7

1 5 6

1 1 2

1 - 1

942 1093 1972

Die Fluktuation erreichte mit 2,3 % (2,6 %)
— bezogen auf den durchschnittlichen Personal-
bestand von 810 Mitarbeitern in der Zentrale in
Hannover — das niedrigste Niveau seit Jahren.
Neben der derzeitigen Arbeitsmarktlage sind hier
sicher auch unsere glaubwiirdige Fiihrungskultur
und systematische Personalentwicklung als po-
sitive Einflussfaktoren zu nennen.

sind Qualifikation und Motivation der Mitarbei-
ter der Kapitalausstattung gleichwertige Erfolgs-
faktoren. Die Qualifikation und Motivation un-
serer Mitarbeiter kontinuierlich zu fordern, ist Ziel
unserer Personal- und Fiihrungsarbeit.”



Oberstes Ziel unserer Personalentwicklungs-
arbeit ist, die Funktions- und Wettbewerbsfahig-
keit des Konzerns innerhalb eines sich fortwah-
rend verdndernden Umfeldes sicherzustellen.
Dieses Ziel erreichen wir durch folgende MaB-
nahmen:

e Bedarfsgerechter Ausbau der
Mitarbeiterfahigkeiten

e Vereinbarung herausfordernder und
verantwortungsvoller Aufgaben

e Bindung leistungsfahiger, motivierter
Mitarbeiter an das Unternehmen

e Qualifikation und Vorbereitung der
Flihrungskréafte auf ihre Aufgaben

e Etablierung unternehmerischen Denkens
aufallen Ebenen.

Personalentwicklung beginnt fiir uns mit
Personalmarketingaktivitaten sowie dem Aus-
wahlprozess bereits vor der Einstellung. Die Per-

sonalentwicklung begleitet jeden Mitarbeiter,
beginnend mit der Einarbeitung, durch alle Po-
sitionen und Ebenen seiner Zugehérigkeit zur
Hannover Riick-Gruppe. Dabei verstehen wir Per-
sonalentwicklung als Zusammenspiel zwischen
Flihrungskraft, Mitarbeiter und Personalbereich.
Unser Bereich Personnel Development stellt zu
diesem Zweck verschiedene Entwicklungsinstru-
mente zur Verfligung, die Fiihrungskraft und Mit-
arbeiter gemeinsam mit Personalbetreuern und
-entwicklern nutzen. Selbstverstandlich unterlie-
gen die PersonalentwicklungsmaBnahmen und
-instrumente der Hannover Riick-Gruppe einer
stetigen Uberpriifung und werden von uns regel-
maBig — den Erfordernissen des Unternehmens
und des Marktes entsprechend — erganzt und
optimiert.

Web-unterstiitzte Personalarbeit schreitet fort

Nachdem wir seit geraumer Zeit eine Spe-
zial-Software unter anderem fiir die Gehaltsab-
rechnung und das Bewerbermanagement erfolg-
reich einsetzen, werden wir kiinftig diese auch fiir
die Personalentwicklung nutzen. Durch die zen-
trale Erfassung in diesem Modul kénnen wir un-
ter Wahrung gréBtmaéglicher Objektivitat die
verschiedenen Personalentwicklungsinstrumente
zusammenfiihren und einen umfassenden Uber-
blick tiber die Qualifikationen der Mitarbeiter
schaffen. Diese systematische Identifikation po-
tenziellen Fiihrungsnachwuchses im Hause er-
laubt uns eine strukturierte, gerechte und effi-
ziente Nachfolgeplanung.

Unterstiitzend werden der ,Manager Self
Service" sowie der ,Employee Self Service" fiir die
Pflege und Einsicht der Daten durch Fiihrungs-
krafte und Mitarbeiter eingesetzt.

Das Bewerbermanagement der Hannover
Riick wurde ebenfalls mit Hilfe der elektroni-
schen Datenverarbeitung optimiert. Dank unse-
res innovativen ,eRecruiting” ging im Berichtsjahr
iiber die Halfte der Bewerbungen online ein —
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die Tendenz ist steigend. Das bereits im Internet
vorhandene Online-Bewerberformular fiir poten-
zielle Mitarbeiter wurde dahingehend verbessert,
dass alle Daten direkt in eine Bewerberdaten-
bank tibernommen werden, was die administra-
tiven Kosten erheblich reduziert.

Mitarbeiter bewerten ihren Arbeitgeber:

e Erkennt mein Unternehmen meine
personliche Leistung an?

e Binich stolz, anderen erzdhlen zu
konnen, dass ich hier arbeite?

e Kiimmern sich die Mitarbeiter hier
gegenseitig umeinander?

Wie lassen sich diese Fragen besser beant-
worten als durch eine unabhangig durchgefiihrte
Umfrage unter den Mitarbeitern? Im Rahmen der
Studie ,Deutschlands beste Arbeitgeber 2004",
durchgefiihrt von einem renommierten Kélner
Forschungs- und Beratungsinstitut in Zusammen-
arbeit mit dem Wirtschaftsmagazin Capital, wur-
den im Jahr 2004 die Mitarbeiter von tber 100

Lagebericht

Personalbericht



Lagebericht

Hannover Riick
zahlt zu beliebtesten
Arbeitgebern in
Deutschland

Ausblick auf 2005

Unternehmen befragt. Dabei zéhlt die Hannover
Riick mit der Gesamtnote 2 zu den beliebtesten
Arbeitgebern in Deutschland. Grundlage fiir die-
se Bewertung bildete zum einen die Mitarbeiter-
befragung, in der Qualitdtsmerkmale wie Glaub-
wirdigkeit, Respekt, Fairness, Stolz auf die Arbeit
und das Unternehmen sowie Teamorientierung
erhoben wurden; die Ergebnisse dieser anonym
durchgefiihrten Umfrage flossen zu zwei Dritteln
in das Gesamtergebnis ein. Zum anderen floss in
die Bewertung ein so genanntes ,Kulturaudit”
ein, in dem Programme, Konzepte und MaBnah-
men unserer Personalarbeit bewertet wurden.
Die Hannover Riick hat als eines der wenigen

Unternehmen in Form einer Vollbefragung an
dieser Untersuchung teilgenommen, bei der eine
Beteiligungsquote von 75,6 % erzielt wurde. Un-
ser Konzern erhielt von seinen Mitarbeitern ein
beeindruckendes Zeugnis: 92 % der Befragten
gaben an, dass ihr Unternehmen ein sehr guter
Arbeitgeber sei, neun von zehn Mitarbeitern sind
stolz, anderen erzahlen zu konnen, dass sie hier
arbeiten und ebenfalls weitere 90 % identifizie-
ren sich stark mit dem Unternehmen: Sie wiirden
die Hannover Riick auch heute wieder als Ar-
beitgeber wahlen bzw. einem guten Freund als
Arbeitgeber empfehlen.

Group Performance Bonus — Beteiligung am Unternehmenserfolg

auch fiir Mitarbeiter

Mit dem Group Performance Bonus (GPB)
erhalt neben Vorstand und leitenden Angestell-
ten erstmalig ein deutlich erweiterter Mitarbei-
terkreis die Chance, stérker als bisher am Erfolg
des Unternehmens beteiligt zu werden und von
der positiven Entwicklung der Hannover Riick-
Gruppe zu profitieren. Dazu wird eine neue
Variabilitat eingefiihrt, durch die sich das Jahres-

Dank an die Belegschaft

Unsere Mitarbeiter haben auch im zurtick-
liegenden Geschéftsjahr mit auRerordentlichem
Engagement die ambitionierten Ziele ihres Un-
ternehmens verfolgt und zu erheblichen Teilen

Ausblick auf 2005

Die Weltwirtschaft wird im laufenden Jahr
ganz wesentlich davon bestimmt sein, wie sich
die Rohdl- und sonstigen Rohstoffpreise sowie
der Wechselkurs des Dollars entwickeln und wie
die Geldpolitik der groBen Wirtschaftsnationen
ausgerichtet sein wird.

In Bezug auf die Geldpolitik diirfte die ame-
rikanische Notenbank die Ziigel weiter straffen.
Das Zinsniveau erscheint vor dem Hintergrund
konjunkturpolitischer Risiken nach wie vor sehr
niedrig. Zudem diirfte eine restriktivere Fiskalpo-
litik in China Realitat werden. In Euroland wachst
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gehalt um maximal 0,85 Monatsgehalter redu-
zieren bzw. um maximal 1,7 Monatsgehélter er-
hohen kann. Als MessgréBe der Berechnung
dient der Gewinn je Aktie und somit der Erfolg
der gesamten Gruppe.

auch erreicht. Dafiir danken wir allen Beschaf-
tigten sowie den Vertretern der Arbeitnehmer
und der leitenden Angestellten sehr herzlich.

jedoch mit einer flacheren Konjunktur der Druck
auf die Europaische Zentralbank, die Zinswende
hinauszuschieben.

Fiir das Jahr 2005 ist insgesamt eine Ab-
schwéchung der weltwirtschaftlichen Dynamik
zu erwarten, ohne dass dies jedoch gleichbedeu-
tend mit einem Abschwung waére. Es wird ent-
scheidend darauf ankommen, wie sich die Bin-
nennachfrage und die Investitionen entwickeln,
auch in dem bisher enttduschenden Euroland.
Erschwerend wirkt hierbei: Durch die hdheren
Energiekosten wachsen die Realeinkommen nur



langsam und sind damit nicht dazu angetan, dem
Konsum wirkliche Impulse zu geben.

In Deutschland diirfte sich das konjunktu-
relle Bild nur zogerlich aufhellen. Die Investitio-

Schaden-Riickversicherung

Bei den Vertragserneuerungen zum 1. Ja-
nuar 2005 — zu diesem Termin werden knapp
zwei Drittel unserer Vertrage neu verhandelt —
hat sich gezeigt, dass dem Rating der Riickver-
sicherer seitens der Zedenten eine noch gréBere
Bedeutung beigemessen wird als in den vergan-
genen Jahren. Insbesondere fiir die Zeichnung
von Haftpflichtgeschaft ist ein sehr gutes Rating
unabdingbar. Lediglich rund 10 % der Riickversi-
cherer erfiillen noch diese Bedingung; die Hanno-
ver Riick gehort mit einem ,AA-"-Rating von Stan-
dard & Poor's und einem ,A"-Rating von A.M.
Best dazu; fiir beide Ratings lautet der Ausblick
.stable”.

Obwohl bereits fiir das Berichtsjahr mit ei-
nem deutlich weicheren Markt gerechnet wurde,
ist dieser auch fiir 2005 nicht in Sicht. Wir ge-
hen zwar nach wie vor davon aus, dass wir den
Zenit des harten Marktes erreicht haben, erwarten
fr das laufende Jahr aber ein fast unverdndert
attraktives Marktumfeld. Die Raten unterstit-
zend wirkt dabei auch das weltweit immer noch
sehr niedrige Zinsniveau, das eine Fokussierung
der Erst- und Riickversicherer auf eine solide Zeich-
nungspolitik unumganglich macht. In den meis-
ten Segmenten konnten wir stabile Raten und
Konditionen erzielen. In einigen Sparten waren
sogar noch einmal leichte Verbesserungen még-
lich, so zum Beispiel in dem von den Wirbelstiir-
men oder Uberschwemmungen betroffenen Ka-
tastrophengeschaft.

Zu einem Preisabrieb kam es dort, wo in den
vergangenen Jahren die starksten Ratenerhoh-
ungen moglich waren, etwa im Luftfahrtflotten-
geschaft: Wir haben angesichts dieser Bedin-
gungen unser Geschaft sehr selektiv gezeichnet
und unseren Anteil konsequenterweise verrin-
gert. In der Transportriickversicherung gestaltet
sich die Situation besser als urspriinglich erwar-
tet. In der Teilsparte Meerestechnik konnte ein
Preisabrieb gestoppt werden. Ursache hierfir
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nen werden zwar steigen, dies aber deutlich ge-
ringer als es bei friiheren Aufschwiingen der Fall
war. Auch der private Konsum verspricht eine
leichte Belebung. Insgesamt aber ist weiter von
einem eher schwachen Wachstum auszugehen.

waren die Schadenbelastungen des Hurrikans
Jvan" im Golf von Mexiko.

In der Kredit- und Kautionsriickversicherung
ist die Situation immer noch positiv. Die Profita-
bilitat hat sich zwar etwas reduziert, befindet sich
aber noch auf hohem Niveau. Speziell in Nord-
amerika werden wir in dieser Sparte auch 2005
einen harten Markt erleben. In Deutschland gibt
es in der Erstversicherung erste Anzeichen eines
verscharften Wettbewerbs. Mit Verweis auf die
sehr guten Sanierungserfolge der letzten Jahre
sehen viele Zedenten nun die Zeit gekommen, von
den Riickversicherern erzielte Konditionsverbes-
serungen zuriickzufahren, so dass auch in der
Rickversicherung in der Folge mit leichten Auf-
weichungstendenzen zu rechnen ist.

Die Vertragserneuerungssaison fir das
Schaden-/Unfallgeschaft in Deutschland ist sehr
positiv verlaufen; das Preisgefiige gestaltete sich
unerwartet stabil. Auskdmmliche Konditionen er-
mdglichten uns einen deutlichen Ausbau unserer
Marktposition. Wir gehéren hier zu den drei fiih-
renden Ruckversicherern. Wir haben die vorteil-
haften Marktbedingungen genutzt und gehen
deshalb von einem guten Ergebnis aus, voraus-
gesetzt, wir bleiben wie im Berichtsjahr von ei-
nem auBergewdhnlichen GroBschadenanfall ver-
schont.

Auch in den nordeuropéischen Landern ver-
spricht das laufende Jahr eine positive Entwick-
lung. Wir gehen davon aus, dass in GroBbritan-
nien die Raten in der Erstversicherung unter
Druck geraten und sich die Konditionen — be-
sonders im Sachbereich — allméahlich verschlech-
tern. Dies wird den Riickversicherungsmarkt ent-
sprechend beeinflussen. Mit unserem Fokus auf
nichtproportionales Geschaft werden wir hier-
von allerdings weniger stark betroffen sein. Auf
Grund der Schwierigkeiten eines Wettbewerbers
werden wir unseren Marktanteil vergréBern

In der Schaden-
Riickversicherung
unverandert attrak-
tives Marktumfeld
erwartet
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Hohere Marktdynamik
in der Personen-
Riickversicherung

im deutschen Markt

Ausblick auf 2005

konnen. In Frankreich zeichnet sich durch die
neuen Riickversicherer aus Bermuda eine Ver-
scharfung des Wettbewerbs ab. Insbesondere im
Katastrophengeschaft ist dort der Preisdruck
groBer geworden. Fiir Italien rechnen wir derzeit
nicht mit einer allgemeinen Verschlechterung
der Riickversicherungskonditionen.

In Nordamerika wird sich der Riickversiche-
rungsmarkt den Aufweichungstendenzen des Ori-
ginalmarktes nicht komplett widersetzen kén-
nen. Gleichwohl zeichnet sich eine ,sanfte Lan-
dung" ab. Wir gehen davon aus, speziell in den
Haftpflichtsparten weiterhin profitables Geschaft
generieren zu kdnnen, da wir angesichts unseres
ausgezeichneten Ratings ein gefragter Partner
fiir lang abwickelndes Haftpflichtgeschaft sind.
Dies diirfte auch im weicher werdenden Markt
fiir eine stabile Portefeuillestruktur sorgen. In der
Katastrophenriickversicherung sind die Raten
stabil; hier haben die Wirbelstlirme einen Preis-
abrieb verhindert.

Fiir die asiatischen Markte finden die Ver-
tragserneuerungsrunden hauptsachlich zum 1.
April statt. Eine der Ausnahmen ist Taiwan, wo
die meisten Vertrdge zum 1. Januar neu ausge-
handelt werden. Hier war der Originalmarkt durch

Personen-Riickversicherung

Fir das laufende Jahr erwarten wir in der
Personen-Riickversicherung, insbesondere in den
europdischen Markten, ein starkes Neugeschaft,
speziell bei der fondsgebundenen Rentenversi-
cherung (Deutschland) und den klassischen Pro-
dukten Risikoleben und Critical lliness (GroBbri-
tannien). Dabei wird im deutschen Markt nach
dem Boomjahr 2004 zwar eine gewisse Markt-
beruhigung eintreten, aber die Marktdynamik
wird insgesamt (iber dem Durchschnitt der letz-
ten Jahre liegen.

Der europaische Bancassurance-Bereich bie-
tet hervorragende Potenziale; dabei konzentrie-
ren wir uns traditionell auf die romanischsprachi-
gen Markte, zu denen nun die skandinavischen
und neuerdings auch einige stidosteuropaische
Markte kommen. In zunehmendem Umfang un-
terstiitzen wir nordeuropaische Versicherungs-
gruppen beim Markteintritt in die baltischen Lén-
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eine Verschlechterung der Raten gekennzeichnet.
Entsprechend haben wir in diesem Markt insbe-
sondere unsere proportionalen Deckungen weiter
reduziert. Fiir Japan ist im Sturm-Katastrophen-
geschéaft mit verbesserten Raten und Konditionen
zu rechnen, wahrend diese fiir Erdbebenrisiken
eher stabil bleiben sollten. Insgesamt sind die
Bedingungen fir Riickversicherer nach wie vor
erfreulich.

In Australien verlauft das Geschéft sehr gut.
Ein Teil der Vertragserneuerungen hat ebenfalls
zum 1. Januar stattgefunden: Es zeigen sich hier
derzeit keine Tendenzen fiir einen weicher wer-
denden Markt. Besonders zufrieden sind wir mit
der Situation in der Haftpflichtversicherung, wo
Raten und Konditionen ebenfalls gut auskdmm-
lich sind.

Insgesamt sollte sich die Schaden-Riickver-
sicherung im laufenden Jahr trotz einer gewissen
Tendenz zu sich abschwéachenden Markten weiter-
hin gut entwickeln. Wir gehen von einer steigen-
den Prémie aus. Vorausgesetzt, die Gro8schaden-
belastung (ibersteigt nicht den langjahrigen
Durchschnitt von rund 5 % der Nettopramie, rech-
nen wir mit einem sehr guten Gewinnbeitrag
deutlich Giber dem Niveau des Berichtsjahres.

der und erwarten damit fiir die nachsten Jahre
eine deutliche Erweiterung unseres Osteuropa-
Geschéfts.

In den USA werden wir unsere erfolgreiche
Nischenstrategie fortsetzen, die sich auf hoch-
wertiges Finanzierungsgeschaft, den stetig wach-
senden Seniorenmarkt und lateinamerikanische
Risiken fokussiert. Die Entwicklung der aufsichts-
rechtlichen Regularien, die die Reservierung fiir
lang laufende Risikopolicen mit garantierten Pra-
mienhéhen absichern, verfolgen wir mit groRem
Interesse: Hier baut sich unserer Auffassung nach
fiir den US-amerikanischen Lebensriickversiche-
rungsmarkt in den néchsten zehn Jahren ein er-
hebliches Risikopotenzial auf. Nach Analysen
kompetenter Beobachter ist bis 2014 - gegen-
iiber dem Stand zum 31. Dezember 2003 — eine
Verdreifachung der notwendigen Kapazitat zur
Besicherung von Reserven im Wert von mehr als



50 Mrd. USD notwendig. Das Neugeschaft des
Berichtsjahrs und folgender Jahre bereits beriick-
sichtigt, wird dieser Betrag voraussichtlich eine
dreistellige Milliarden-US-Dollar-Marke erreichen.
Die Marktteilnehmer arbeiten intensiv an Kapi-
talmarktlésungen, um diese Aufgabe in den
nachsten Jahren zu bewaltigen. Wir sind von
diesem Problem jedoch nur sehr geringfiigig be-
troffen, da wir dieses Geschaft auch in der Ver-
gangenheit weitgehend gemieden haben.

In Stidafrika haben wir inzwischen eine gu-
te Marktposition erreicht, die wir mit Schwerpunkt
im konventionellen Einzellebensgeschaft weiter
ausbauen wollen. In der asiatisch-pazifischen Re-
gion bieten vor allem Malaysia, Thailand und
Japan interessante Wachstumsméglichkeiten. In
Japan nimmt Bancassurance weiter zu: Im Rah-
men einer umfassenden Deregulierung, die bis
2007 abgeschlossen sein wird, erhalten die Ban-
ken schrittweise die Méglichkeit, Lebens- und Ren-

Finanz-Riickversicherung

Fiir das Jahr 2005 erwarten wir in der Fi-
nanz-Rickversicherung die Fortsetzung der be-
reits 2004 erkennbaren Trends. Insbesondere die
Vorbereitungen der Kunden auf die Umstellung
auf IFRS-Rechnungslegungsstandards werden
Zeit beanspruchen, und eine groBere Ergebnis-
volatilitdt sollte zu einer steigenden Nachfrage
nach Produkten der Finanz-Riickversicherung
flhren. Wir werden das Geschaft auBerhalb der
USA forcieren und versuchen, dort weiter selek-
tiv zu wachsen. Und nicht zuletzt werden die
Hurrikane in der Karibik und den USA und die
vielen weiteren Naturkatastrophen unseres Er-
achtens fiir eine Ausweitung des Katastrophen-

Programmgeschaft

Die Clarendon sollte 2005 von dem mo-
mentan glinstigen Marktumfeld profitieren, und
zwar durch eine vertiefte Zusammenarbeit mit
Managing General Agents (MGAs), die iiber eine
ausgepragte Expertise in ihren Markten verf(-
gen. Zudem wird unsere zweite Gesellschaft in
den USA, die ICH, die Zusammenarbeit mit MGAs
vertiefen, die auf kleinere Nischenprogramme
spezialisiert sind.
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tenprodukte zu vertreiben. Von dieser Entwick-
lung werden vorwiegend die japanischen Téchter
auslandischer Lebensversicherer profitieren. Da-
bei ergeben sich auch fiir Riickversicherer attrak-
tive Geschaftsmaglichkeiten.

Das Lizenzierungsverfahren fiir eine Nieder-
lassung in China treiben wir konsequent voran.
Wir stehen mit der chinesischen Aufsichtsbehor-
de in engem, vertrauensvollen Kontakt und erwar-
ten die Aufnahme des Geschaftsbetriebs spate-
stens in der ersten Halfte des Jahres 2006.

Insgesamt erwarten wir fiir das laufende
Jahr ein zweistelliges Wachstum der Pramie und
des Ergebnisses. Dariiber hinaus sind wir optimis-
tisch, dass der Nettoportefeuillewert wiederum
splrbar steigt: er spiegelt unser zukiinftiges Er-
tragspotenzial unseres Portefeuilles wider.

geschafts innerhalb der Finanz-Riickversicherung
sorgen. Weiter riicklaufig diirfte jedoch die Nach-
frage nach Kapital ersetzenden proportionalen
Quotenvertrdgen (Surplus Relief) sein.

Fiir die Hannover Riick bedeutet dies fir
das laufende Jahr eine konstante bis leicht riick-
laufige Brutto- und Nettoprdmie in diesem Ge-
schaftsfeld. Das Ergebnis nach Steuern diirfte
auf Grund der Portefeuilleverschiebungen zu we-
niger risikoexponiertem europdischem und nicht-
amerikanischem Geschaft etwas sinken, sich aber
weiterhin sehr attraktiv darstellen.

Die Hurrikane in der Karibik und den USA
haben dazu gefiihrt, dass fiir Teile des Wohnge-
badudegeschafts Ratenerhéhungen erfolgen soll-
ten. Generell ist jedoch in allen unseren Pro-
gramm-Markten zu erwarten, dass die Raten in
der Erstversicherung im laufenden Jahr durch
einen spiirbaren Anstieg des Wettbewerbs etwas
unter Druck kommen werden.

Ausblick auf 2005

Weiterhin sehr attrak-
tives Ergebnis nach
Steuern erwartet

Clarendon sollte vom
giinstigen Markt-
umfeld profitieren



Lagebericht | Gewinnverwendungsvorschlag

Deutliche Gewinn-
steigerung fiir 2005
erwartet

Daher gehen wir davon aus, dass wir bei
gleicher Bruttopramie eine etwas héhere Netto-
pramie im Programmgeschéft erzielen kénnen.
Die Ergebnisse sollten — einen normalen Grof3-

Gesamtgeschaft

Das Geschaftsjahr 2005 ist sehr verhei-
Bungsvoll gestartet. In der Schaden-Riickversi-
cherung sehen wir nach wie vor attraktive Markt-
chancen, der harte Markt hat weiterhin Bestand.
In den Vertragserneuerungen zum 1. Januar
2005 boten sich uns inshesondere in den Haft-
pflichtsparten sowie in der Katastrophenriick-
versicherung vorteilhafte Raten und Konditionen.
Selbst wenn in einigen Sparten, insbesondere in
denen, die in den letzten Jahren hohe Ratener-
héhungen erfahren haben, ein Preisabrieb zu
sehen war, ist ein Aufweichen des harten Mark-
tes fiir 2005 ausgeblieben. Es ist sogar davon
auszugehen, dass auch 2006 die sehr attraktiven
Bedingungen in den Haftpflichtsparten andau-
ern. Wir gehen — zumindest wahrungsbereinigt —
von einem Prdmienwachstum fiir das Gesamt-
portefeuille aus.

Der erwartete positive versicherungstech-
nische Cashflow diirfte zu einem weiteren Anstieg
des Kapitalanlagevolumens fithren. Wenn die Zin-
Gewinnverwendungsvorschlag

Vorstand und Aufsichtsrat beabsichtigen,

der Hauptversammlung folgende Verwendung
des Bilanzgewinns vorzuschlagen:

in EUR

Ausschiittung von 1,00 EUR Dividende je dividendenberechtigter Stiickaktie

Gewinnvortrag auf neue Rechnung

Bilanzgewinn

schadenverlauf und keine auBergewéhnlichen
Entwicklungen an den Kapitalmarkten voraus-
gesetzt — 2005 wieder deutlich positiv ausfallen.

sen leicht ansteigen, sollten auch die Kapital-
anlageertrage erneut zulegen kdnnen. Unsere
Aktienquote werden wir auf dem jetzigen Niveau
von rund 7 % halten. Bei den festverzinslichen
Wertpapieren legen wir nach wie vor besonderen
Wert auf eine hohe Qualitat des Portefeuilles.

Vor dem Hintergrund der erwarteten Ent-
wicklung unserer Geschéftsfelder und des wirt-
schaftlichen Umfelds sind wir optimistisch, un-
seren Gewinn deutlich steigern zu kénnen. Wir
gehen davon aus, fiir 2005 einen Jahresiber-
schuss von 430 bis 470 Mio. EUR erzielen zu
kénnen; dies entspricht einem Ergebnis je Aktie
von rund 3,60 bis 3,90 EUR. Diese Aussage steht
wie immer unter dem Vorbehalt, dass sich die
GroBschadenbelastung im langjéhrigen Durch-
schnitt bewegt und es zu keinen negativen Ent-
wicklungen an den Kapitalmarkten kommt.

Gewinnverwendungsvorschlag
120597 134,00

402 866,00
121000 000,00



JAHRESABSCHLUSS



KONZERNBILANZ

in TEUR

Aktiva Anhang
Festverzinsliche Wertpapiere — Dauerbestand 5.1
Festverzinsliche Wertpapiere — dispositiver Bestand 5.1

Aktien, Aktienfonds und andere nicht festverzinsliche
Wertpapiere — dispositiver Bestand 5.1

Aktien, Aktienfonds und andere nicht festverzinsliche
Wertpapiere — Handelsbestand 5.1

Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten
einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken 5.1

Sonstige Kapitalanlagen 5.1
Kurzfristige Anlagen 5.1

Gesamte Kapitalanlagen ohne laufende Guthaben
bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand

Laufende Guthaben bei Kreditinstituten,
Schecks und Kassenbestand

Kapitalanlagen

Anteil der Riickversicherer an der Riickstellung
fir Pramientibertrage 5.2

Anteil der Ruickversicherer
an der Deckungsriickstellung 5.2

Anteil der Riickversicherer an der Riickstellung
fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 5.2

Anteile der Riickversicherer
an sonstigen Riickstellungen 52

Abgegrenzte Abschlusskosten 52

Abrechnungsforderungen

Depotforderungen
Geschafts- oder Firmenwert 5.4
Sonstige Vermdgensgegenstande 5.13

Abgegrenzte Zinsen und Mieten

2004

470 254
12341748

1105014

2482

205755
615216
549187

15289656

480810
15770 466

489 085

95 004

4162630

9903
2024630
3122762
8965 291

196 673
342 889
192618

35371951

* Zur Notwendigkeit der Anwendung der ,As-if-pooling"-Methode nach US GAAP vgl. Lagebericht Seite 16

und die Erlduterungen im Anhang, Abschnitt ,Kapitalkonsolidierung’.
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2003
Wirtschaftliche , US OAAP
Betrachtun wAs-if-pooling®-
9 Methode*
498 695 498 695
11119567 11119567
925595 925595
2402 2402
230591 230591
633 885 633 885
569592 569592
13980327 13980327
386134 386134
14366 461 14366 461
566920 566 920
206717 206717
4396 564 4396 564
41528 41528
1690 806 1690 806
3402908 3402908
7 664 683 7 664 683
203619 203619
248 585 248 585
185953 185953
32974744 32974744



Jahresabschluss = Bilanz

in TEUR 2004 2003
Passiva Anhang Wé:;cahcifttﬂli;ge ,,AsL-Jiipc)'vo/i\iEg“-
Methode *
Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle 5.2 18 246 946 18703170 18703170
Deckungsriickstellung 5.2 5253328 4001 148 4001 148
Riickstellung fiir Pramientibertrage 5.2 1825886 2126894 2126894
Riickstellungen fiir Gewinnanteile 5.2 172201 130265 130265
Sonstige versicherungstechnische Riickstellungen 5.2 - 9089 9089
Abrechnungsverbindlichkeiten 1707775 1396215 1396215
Depotverbindlichkeiten 955636 1080491 1080491
Depotverbindlichkeiten aus
Finanzierungsgeschaften 5.3 1503020 474526 474526
Ausgleichsposten fiir Anteile der
anderen Gesellschafter 5.9 535004 491 836 491 836
Andere Verbindlichkeiten 5.13 464529 365095 365095
Steuerverbindlichkeiten 5.5 142 209 137583 137 583
Riickstellung fiir latente Steuern 5.5 887398 869 857 869 857
Begebene Anleihen 5.8 1121335 666 328 666 328
Genussrechtskapital 5.8 - 117597 117597
Verbindlichkeiten 32815267 30570094 30570094
Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital 5.9 120597 120597 120597
Nominalwert 120 597
Genehmigtes Kapital 60 299
Kapitalriicklagen 724562 764199 724562
Kumulierte, nicht ergebniswirksame
Eigenkapitalanteile
Nicht realisierte Kursgewinne/-verluste aus
Kapitalanlagen abziiglich latenter Steuern 170496 157 569 160 862
Gewinne und Verluste aus der Wahrungs-
umrechnung abziiglich latenter Steuern -413 259 -352502 -340938
Ubrige kumulierte, nicht ergebniswirksame
Eigenkapitalverdnderungen -2890 -22 685 -22 685
Summe nicht ergebniswirksame
Eigenkapitalanteile -245 653 217618 -202 761
Gewinnriicklagen
Anfangsbestand 1762252 1379291 1340529
Jahresiiberschuss 309 140 354779 418321
Gezahlte Dividende -114 567 -82 591 -82 591
Sonstige Verdnderungen 353 85993 85993
1957178 1737472 1762252
Eigenkapital 2556 684 2404 650 2404 650

35371951 32974744 32974744
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KONZERN-GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

in TEUR 2004 2003

Wirtschaftliche US GAAP
Betrachtung ,As-if-pooling”-

HILIEL Methode*
1.1.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1.-31.12.

Gebuchte Bruttopramien 9566566 11342857 11588058
Gebuchte Riickversicherungspramien 2142847 3183503 3220301
Veranderung der Bruttopramieniibertrage 195087 -345 -121563
Veranderung des Anteils der Riickversicherer
an den Bruttoprdmieniibertragen -43 436 -3421 10206
Verdiente Pramien fiir eigene Rechnung 7575370 8155588 8256 400
Ordentliche Kapitalanlageertrage 5.1 1036615 1093987 1138371
Realisierte Gewinne aus dem
Abgang von Kapitalanlagen 5.1 217628 255330 255330
Realisierte Verluste aus dem
Abgang von Kapitalanlagen 5.1 56 408 114 558 114875
Unrealisierte Gewinne und Verluste
aus Kapitalanlagen 5.1 8669 8517 8517
Sonstige Kapitalanlageaufwendungen/
Abschreibungen 5.1 89769 171790 171 855
Kapitalanlageergebnis 5.1 1116735 1071486 1115488
Sonstige versicherungstechnische Ertrage 859 8227 8227
Ertrdge insgesamt 8692964 9235301 9380115
Aufwendungen fiir Versicherungsfalle 5.2 5795631 6671694 6727735
Verdnderung der Deckungsriickstellung 5.2 253796 297797 297 797
Aufwendungen fiir Provisionen und Gewinnanteile 5.2 1624099 1118484 1133853
Sonstige Abschlusskosten 5.2 13371 2912 3413
Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen 57 601 95438 95438
Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb 231075 212062 212236
Versicherungstechnische Aufwendungen
fiir eigene Rechnung 7975573 8398 387 8470472
Ubriges Ergebnis 5.15 -139813 -104 785 -106 480
Operatives Ergebnis (EBIT) 577578 732129 803 163
Zinsen auf Hybridkapital 67 320 54793 54793
Ergebnis vor Steuern 510258 677 336 748370
Steueraufwand 5.5 141 364 266 569 274061
Anderen Gesellschaftern zustehendes Ergebnis -59754 -55988 -55988
Jahresiiberschuss 309140 354779 418321

* Zur Notwendigkeit der Anwendung der ,As-if-pooling“-Methode nach US GAAP vgl. Lagebericht Seite 16
und die Erlduterungen im Anhang, Abschnitt ,Kapitalkonsolidierung"

70



in TEUR

Nicht ergebniswirksame Verdnderungen
des Eigenkapitals

Veranderungen der nicht realisierten
Kursgewinne/-verluste aus Kapitalanlagen

Gewinn/Verlust aus Wahrungsumrechnungen

Ubrige nicht ergebniswirksame
Eigenkapitalveranderungen

Gesamt

Ergebnis je Aktie
Gewinn je Aktie in EUR

Anhang

5.10

5.12

71

2004

1.1.=31.12.

9634
-72 321

19795
266 248

Jahresabschluss

2003
Wirtschaftliche US GAAP
Betrachtung ,As-if-pooling"”-
Methode *
1.1.-31.12. 1.1.-31.12.
114442 116932
-252 226 -248 852
31610 31610
248 605 318011
324 3,60

]

Gewinn- und Verlustrechnung



KAPITALFLUSSRECHNUNG

in TEUR

Kapitalfluss aus laufender Geschéftstatigkeit
Konzernergebnis nach Steuern
Abschreibungen/Zuschreibungen

Realisierte Gewinne/Verluste aus dem Abgang
von Kapitalanlagen

Amortisationen

Auf Minderheiten entfallendes Ergebnis

Veranderungen der Depotforderungen/-verbindlichkeiten
Veranderung der Riickstellungen fiir Pramieniibertrage
Veranderung der Steuerforderungen/-verbindlichkeiten
Veranderung der Deckungsriickstellungen

Veranderung der Riickstellungen fiir noch
nicht abgewickelte Versicherungsfalle

Veranderung der abgegrenzten Abschlusskosten

Veranderung der iibrigen versicherungstechnischen
Riickstellungen

Veranderung der Abrechnungssalden

Veranderung der sonstigen Vermdgensgegenstande
und Verbindlichkeiten

Kapitalfluss aus laufender Geschaftstatigkeit

. Kapitalfluss aus Investitionstatigkeit

Festverzinsliche Wertpapiere — Dauerbestand
Féllige Papiere
Kaufe

Festverzinsliche Wertpapiere — dispositiver Bestand
Féllige Papiere, Verkaufe
Kaufe

Aktien, Aktienfonds und andere nicht
festverzinsliche Wertpapiere — dispositiver Bestand

Verkaufe
Zukéufe
Andere Kapitalanlagen
Verkaufe
Zukaufe
Verbundene Unternehmen und Beteiligungen
Verkaufe
Neuerwerb

Grundstticke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten
einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken

Verkaufe
Neuerwerb

Kurzfristige Kapitalanlagen
Veranderung

Ubrige Veranderungen

Kapitalfluss aus Investitionstatigkeit

2004

1.1.-31.12.

309 140
58 341

-161 220
6467
59754

-1745627

-125630
29470
1501725

512873
-381755

71131
474 004

-354
608 319

67 221
-36 081

6 045 988

-7702911

988074

-1 114453

100 045
-66 190

23850
-18 697

32
-832

-4 030
-27 091

-1745075

* Zur Notwendigkeit der Anwendung der ,As-if-pooling"-Methode nach US GAAP vgl. Lagebericht Seite 16
und die Erlduterungen im Anhang, Abschnitt ,Kapitalkonsolidierung"
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2003
Wirtschaftliche US GAAP
Betrachtung ,As-if-pooling”-
Methode*
1.1.-31.12. 1.1.-31.12.
354779 418321
139476 139476
-140772 -140 455
6 682 7014
55988 55988
-629214 -739175
-25002 93 097
206461 213954
501944 501 944
2120995 2125305
-305 194 -358 144
-14 187 -14 197
-397 085 -459 867
-30865 -27 388
1844 006 1815873
30946 30946
-147 044 -147 044
5233955 5405 279
-7 975451 -8010 692
540 400 540 400
-706 541 -706 541
48 279 48 279
-48 331 -48 331
9214 9214
-20 886 -20 886
609 609
-764 -764
420484 323221
-25 256 -25 506
-2 640 386 -2 601816



Jahresabschluss = Kapitalflussrechnung

in TEUR 2004 2003

Wirtschaftliche US GAAP
Betrachtung ,As-if-pooling"”-
Methode *
1.1.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1.-31.12.

1I. Kapitalfluss aus Finanzierungstatigkeit

Einzahlung aus KapitalmaBnahmen - 219590 219590
Finanzmittelzufluss aus Sachkapitaleinlage - 11402 -
Veranderungen der Depotforderungen/-verbindlichkeiten
aus Finanzierungsgeschaften 1034285 294123 294123
Gezahlte Dividende -114 567 -82 591 -82 591
Verdnderung der begebenen Anleihen 329819 30087 30087
Andere Verdnderungen -15004 -11010 -11010
Kapitalfluss aus Finanzierungstatigkeit 1234533 461 601 450199
IV. Wahrungskursdifferenzen -3101 49 047 49 034
Summe der Kapitalzu- und abfliisse (Summe I+11+111+1V) 94676 -285732 -286710
Fltissige Mittel am Anfang der Periode 386134 671866 672 844
Veranderung der fliissigen Mittel laut Kapitalflussrechnung 94676 -285732 -286710
Fliissige Mittel am Ende der Periode 480810 386134 386134
Ertragsteuern -54 694 -43 982 -43 982
Zinszahlungen -95278 -48 673 -48 673
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SEGMENTBERICHTERSTATTUNG

In der nachfolgenden Tabelle haben wir die versicherungstechnischen Aktiva und Passiva zum
31. Dezember 2004 und 2003 nach Eliminierung der konzerninternen segmentiibergreifenden Ge-

schaftsvorfalle unseren Segmenten zugeordnet.

Aufteilung zu versicherungstechnischen Aktiva- und Passiva-Positionen

in TEUR

Aktiva

Anteile der Riickversicherer an der
Riickstellung fiir Pramientibertrage

Abgegrenzte Abschlusskosten (netto)

Anteil der Riickversicherer
an der Deckungsriickstellung

Anteile der Riickversicherer an den
Schadenrtickstellungen und sonstigen
Riickstellungen

Depotforderungen
Gesamt

Passiva
Schadenriickstellungen
Deckungsriickstellung

Riickstellung fiir Pramientbertrage

Ubrige versicherungstechnische Riickstellungen

Depotverbindlichkeiten

Gesamt

* Die Werte zur wirtschaftlichen Betrachtungsweise und nach US GAAP , As-if-pooling “-Methode sind identisch.

Schaden-Riickversicherung

2004

77944
199195

1492976
161804
1931919

8820198
917 664
106 654
557 880

10402 396

2003 *

99122
197 078

1817976
176330
2290506

8396 999
939942
93 987
559333
9990 261
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Personen-Riickversicherung

2004

1429
1719298

95 004

89731
5706555
7612017

1053719
5253328
26 046
33294
153396
6519783

2003 *

2555
1344206

206717

96 379
3257988
4907 845

929 396
4001 148
21868
24002
216185
5192599



407915 489 085

91309 2024630

95004

508314 2081512 4172533

3084639 12293 8965291

3609578 2593029 15746 543

4834860 3538169 18 246 946

- - 5253328

823871 1825886

7762 172 201

244 360 955636

4917656 4614162 26453997




SEGMENTBERICHTERSTATTUNG

Aufteilung der Gewinn- und Verlustrechnung

in TEUR

Gebuchte Bruttopramien

Verdiente Pramien fiir eigene Rechnung

Aufwendungen fiir Versicherungsfalle
fiir eigene Rechnung

Veranderung der Deckungsriickstellung
fiir eigene Rechnung

Aufwendungen fiir Provisionen und
Gewinnanteile und das sonstige versicherungs-
technische Ergebnis fiir eigene Rechnung

Kapitalanlageergebnis

Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb
Ubriges Ergebnis

Operatives Ergebnis (EBIT)

Zinsen auf Hybridkapital

Ergebnis vor Steuern

Steueraufwand

Anderen Gesellschaftern zustehendes Ergebnis

Jahresiiberschuss

Schaden-Riickversicherung

2004 2003
"R o

Methode*
4099973 4787119 4787119
3471703 3499993 3499993
2648706 2976907 2976907
629 680 285 862 285 862
467 605 393411 393411
88457 96 099 96 099
-89 161 -68 686 -68 686
483 304 465 850 465 850
45167 37781 37781
438137 428 069 428 069
145819 215281 215281
-33 695 -45 822 -45 822
258623 166 966 166 966

* Zur Notwendigkeit der Anwendung der ,As-if-pooling“-Methode nach US GAAP vgl. Lagebericht Seite 16

und die Erlduterungen im Anhang, Abschnitt ,Kapitalkonsolidierung’
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Personen-Riickversicherung

2004 2003
"SR, Ao

Methode*
2176545 2276319 2276319
1956 277 1936309 1936309
1212618 1270385 1270385
-253796 -297797 -297797
572230 427836 427836
246830 179393 179393
55065 44918 44918
-18448 -13766 -13766
90950 61000 61000
6127 4834 4834
84823 56 166 56 166
23661 10410 10410
-11154 798 798
50008 46 554 46 554



Jahresabschluss ' Segmentberichterstattung

Finanz-Riickversicherung Programmgeschaft Gesamt
2004 2003 2004 2003 2004 2003
"Rt o "Nt o "Nt o

Methode* Methode* Methode*
1181847 1632672 1877873 2108201 2 646747 2646747 9566 566 11342857 11588058
1204 682 1563431 1664243 942 708 1155855 1155855 7575370 8 155588 8256400
1182572 1610246 1666287 751735 814156 814 156 5795631 6671694 6727735
- - - - - - -253796 -297 797 -297 797
247 756 241 245 257 115 244 546 253 664 253 664 1694212 1208 607 1224477
347 596 438311 482313 54704 60371 60371 1116735 1071486 1115488
5411 3041 3215 82142 68 004 68 004 231075 212062 212236
16092 984 711 -48 296 -23317 -23317 -139813 -104 785 -106 480
132631 148 194 219228 -129307 57 085 57 085 577578 732129 803 163
5805 4451 4451 10221 7727 7727 67320 54793 54793
126 826 143743 214777 -139528 49 358 49 358 510258 677 336 748 370
22885 33717 41209 -51 001 7161 7161 141 364 266 569 274061
-14 905 -10964 -10964 - - - -59754 -55988 -55988
89036 99 062 162 604 -88 527 42197 42197 309 140 354779 418321
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5.1
52
53
54

55
56
57
5.8
59
5.10
5.11
512
513
514
515
6.
6.1
6.2

6.3
6.4

7.1
7.2
7.3
7.4
7.5
7.6

Allgemeine Aufstellungsgrundsatze

Grundlagen der Rechnungslegung einschlieBlich
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Konsolidierungskreis und -grundsatze

Wesentliche Akquisitionen/Neugriindungen

Erlauterungen zu den einzelnen Posten der Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung
Kapitalanlagen einschlieBlich der Ertrage und Aufwendungen
Versicherungstechnische Aktiva und Passiva
Vertrdge ohne versicherungstechnisches Risiko

Geschafts- oder Firmenwert; Barwert kiinftiger Ertrage
erworbener Lebensriickversicherungsbestande

Steuer und latente Steuer
Mitarbeiter und Personalaufwendungen
Pensionsriickstellungen und ahnliche Verpflichtungen
Genussrechtskapital und Anleihen
Eigenkapitalentwicklung und Fremdanteile
Ubrige nicht ergebniswirksame Eigenkapitalanteile
Eigene Anteile
Ergebnis je Aktie
Sonstige Aktiva und Passiva
Versicherungstechnische Gewinn- und Verlustrechnung
Ubriges Ergebnis

Beziehungen zu nahe stehenden Personen
Transaktionen mit nahe stehenden Personen und Unternehmen

Vergiitung und Aktienbesitz der Organe der Obergesellschaft
und weitere Angaben beziiglich des Deutschen Corporate
Governance Kodex

Aktienorientierte Verglitung
Hypotheken und Darlehen

Ubrige Erlauterungen
Rechtsstreitigkeiten
Haftungsverhaltnisse
Langfristige Verpflichtungen
Derivative Finanzinstrumente
Mieten und Leasing

Wahrungsumrechnung
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94
98
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99
101
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105
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108
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109
109
109
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115
115
115
116
116
118
119



ANHANG

1. Allgemeine Aufstellungsgrundsatze

Die Hannover Riickversicherung AG (Hannover Riick) gehort zur Talanx AG, die wiederum zu
100 % dem HDI Haftpflichtverband der Deutschen Industrie V.a.G. (HDI) gehort. Der HDI ist nach §§ 341 i
ff. HGB verpflichtet, einen Konzernabschluss aufzustellen. In diesen Konzernabschluss sind die Ab-
schliisse der Hannover Riick und deren Tochterunternehmen einbezogen. Nach § 291 Abs. 3 Nr. 1 HGB
in der gedanderten Fassung entféllt fiir den Konzernabschluss der Hannover Riick die befreiende Wir-
kung des Konzernabschlusses der Muttergesellschaft.

Der Konzernabschluss der Hannover Riick wurde vollumfénglich entsprechend den amerikani-
schen Rechnungslegungsvorschriften (United States Generally Accepted Accounting Principles ,US
GAAP") erstellt. Alle vom FASB bis zum 31. Dezember 2004 verabschiedeten Statements of Financial
Accounting Standards (SFAS), deren Anwendung fiir das Geschaftsjahr 2004 bindend war, haben wir
in dem Konzernabschluss beriicksichtigt.

Im November 2003 und Marz 2004 hat das EITF Konsens in Bezug auf einen Teil der Fragestellun-
genvon EITF03-1 ,The Meaning of Other-Than-Temporary Impairment and Its Application to Certain
Investments"” erzielt. EITF 03—1 behandelt die Bedeutung von nicht nur voriibergehenden Wertmin-
derungen und ihre Anwendung auf Wertpapiere, die gemaB SFAS 115 ,Accounting for Certain Invest-
ments in Debt and Equity Securities” unter die Kategorien ,Available- for-Sale" oder ,Held-to-Maturity"
fallen sowie auf Eigenkapitalinstrumente, die nach der ,Cost Method" mit ihren Anschaffungskosten
bilanziert werden. Die Regelung sieht fiir Wertpapiere, die in diese Kategorien eingeordnet wurden,
bestimmte quantitative und qualitative Angaben (u. a. zu unrealisierten Verlusten) vor. Die Ansatz-
und Bewertungsvorschriften von EITF 03-1 wurden bis zur Veréffentlichung erganzender Vorschriften
verschoben. Die Hannover Riick untersucht derzeit die Auswirkung der EITF auf den Konzernabschluss.

Im Dezember 2004 hat das FASB SFAS 123 (revised 2004) ,Share-Based Payment” (SFAS 123R)
herausgegeben. SFAS 123R regelt die Bilanzierung von Transaktionen, bei denen eine Gesellschaft
eigene Eigenkapitalinstrumente gegen Giiter oder Dienstleistungen tauscht. Darliber hinaus regelt
SFAS 123R die Bilanzierung von Transaktionen, bei denen einer Gesellschaft aus dem Bezug von Giitern
oder Dienstleistungen Verbindlichkeiten entstehen, deren Hohe von dem Zeitwert der eigenen Eigen-
kapitalinstrumente abhangt oder die durch Ausgabe von eigenen Eigenkapitalinstrumenten beglichen
werden kdnnen. Aus dieser Vorschrift resultieren keine wesentlichen Auswirkungen auf den Konzern-
abschluss. Wir verweisen auf unsere Erlduterungen im Kapitel 6.3 ,Aktienorientierte Vergiitung"

Im Dezember 2003 hat das FASB die Interpretation FIN 46 (liberarbeitet Dezember 2003) ,Con-
solidation of Variable Interest Entities” (FIN 46R) herausgegeben. Die Hannover Riick wendet die Rege-
lungen von FIN 46R seit dem 31. Dezember 2003 auf Zweckgesellschaften (Special Purpose Entities)
und seitdem 31. Marz 2004 auf alle tibrigen Gesellschaften an. Die Anwendung von FIN 46R fiihrte nicht
zur zusatzlichen Konsolidierung von Gesellschaften tiber den beschriebenen Konsolidierungskreis hin-
aus. Nahere Erlauterungen geben wir im Abschnitt zur Verbriefung von Riickversicherungsrisiken im
Kapitel 5.1.

Die Anwendung der Vorschrift hatte keinen wesentlichen Effekt auf den Konzernabschluss.

Die nach § 161 des Aktiengesetzes vorgeschriebene Entsprechenserklarung zum Deutschen Cor-
porate Governance Kodex ist abgegeben und den Aktiondren zuganglich gemacht worden.
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Im Konzernabschluss miissen zu einem gewissen Grad Schatzungen und Annahmen getroffen
werden, die die bilanzierten Vermdgensgegenstande und Verbindlichkeiten, die Angaben zu Eventual-
forderungen und -verbindlichkeiten am Stichtag und den Ausweis von Ertragen und Aufwendungen
wéahrend der Berichtsperiode beeinflussen. Wesentliche Sachverhalte, die von solchen Annahmen und
Schatzungen betroffen sind, sind zum Beispiel die Werthaltigkeit bedingter Riickversicherungsverpflich-
tungen, die Werthaltigkeit von Beteiligungen an assoziierten Unternehmen, die Bewertung von deriva-
tiven Finanzinstrumenten sowie Vermdégensgegenstande und Verpflichtungen, die sich auf Leistungen
an Arbeitnehmer beziehen. Die sich tatsachlich ergebenden Betrdge kdnnen von den Schatzungen ab-
weichen.

Betragsangaben in Klammern beziehen sich auf das Vorjahr.

2. Grundlagen der Rechnungslegung einschlieBlich
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die in den Konzernabschluss einbezogenen Jahresabschliisse wurden tiberwiegend zu den Stich-
tagen 31. Dezember aufgestellt. Eine Erstellung von Zwischenabschliissen nach ARB 51.4 fiir die Kon-
zerngesellschaften mit abweichenden Stichtagen ist nicht erforderlich, da deren Abschlussstichtage
nicht mehr als drei Monate vor dem Konzernabschlussstichtag liegen.

Die Abschliisse aller Gesellschaften wurden zunéchst entsprechend den landesrechtlichen Vor-
schriften erstellt und nach konzerneinheitlichen Bilanzierungs- und Bewertungsregeln auf amerikanische
Rechnungslegungsvorschriften (US GAAP) iibergeleitet.

3. Konsolidierungskreis und -grundséatze
Konsolidierungskreis

Konzernobergesellschaft ist die Hannover Riick. Der Konsolidierungskreis ist gegentiber dem
31. Dezember 2003 unverdndert geblieben. Voll konsolidiert wurden neun inlédndische und siebzehn
auslandische Einzelgesellschaften sowie drei auslédndische Teilkonzerne. ,At Equity” wurden drei in-
landische und drei auslandische Gesellschaften konsolidiert.

In Ubereinstimmung mit Ziffer 7.1.4 der Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance
Kodex in der Fassung vom 2 1. Mai 2003 sind in der nachfolgenden Tabelle auch die wesentlichen Be-

teiligungen an nicht konsolidierten Drittunternehmen aufgefiihrt.

Die Angaben zur Hohe des Eigenkapitals und des Ergebnisses des letzten Geschaftsjahres ent-
stammen den lokalen Jahresabschliissen der Gesellschaften.
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In den Konzernabschluss einbezogene Unternehmen

e ohedes Ariels _Hohedss  E9SDS
jeweils 1 000 Wahrungseinheiten p ° 9 P Geschaftsjahres
Verbundene Unternehmen mit Sitz in Deutschland

Hannover Riick Beteiligung Verwaltungs-GmbH,

Hannover/Deutschland 100,0 EUR 589539 24539
Hannover America Private Equity Partners [l GmbH & Co. KG,

Hannover/Deutschland " 94,3 EUR 37211 -84
HAPEP Il Holding GmbH,

Hannover/Deutschland " 94,3 EUR 30332 -149
GbR Hannover Riickversicherung AG/

E+S Riickversicherung AG Grundstiicksgesellschaft Hannover/Deutschland 70,1 EUR 60013 1214
Hannover Euro Private Equity Partners 11l GmbH & Co. KG,

Hannover/Deutschland " 63,8 EUR 7924 -25
HEPEP 11l Holding GmbH,

Hannover/Deutschland " 63,8 EUR 2315 -22
E+S Riickversicherung AG,

Hannover/Deutschland ? 55,8 EUR 464281 44000
Hannover Euro Private Equity Partners Il GmbH & Co. KG,

Hannover/Deutschland " 54,9 EUR 30064 33
HEPEP 1l Holding GmbH,

Hannover/Deutschland " 54,9 EUR 22233 -20
Verbundene Unternehmen mit Sitz im Ausland

Hannover Finance (Luxembourg) S.A.,

Luxemburg/Luxemburg 100,00 EUR 7931 -1767
Hannover Finance (UK) Limited,

Virginia Water/GroBbritannien * 100,00 GBP 111093 9
Hannover Life Reassurance Company of America,

Orlando/USA? 100,00 USD 85884 -5242
Hannover Life Reassurance (Ireland) Ltd.,

Dublin/Irland 100,00 EUR 110872 10731
Hannover Life Reassurance (UK) Ltd.,

Virginia Water/GroBbritannien 100,00 GBP 36930 -886
Hannover Re (Bermuda) Ltd.,

Hamilton/Bermuda 100,00 EUR 932766 73520
Hannover Reinsurance (Dublin) Ltd.,

Dublin/Irland * 100,00 EUR 277212 35369
Hannover Reinsurance (Ireland) Ltd.,

Dublin/Irland 100,00 EUR 550099 58 647
Hannover Re Sweden Insurance Company Ltd.,

Stockholm/Schweden 100,00 SEK - -2 804
Hannover Services (UK) Ltd.,

Virginia Water/GroRBbritannien ? 100,00 GBP 686 50
International Insurance Company of Hannover Ltd.,

Virginia Water/GroBbritannien ? 100,00 GBP 73475 2293
Hannover Finance, Inc.,

Wilmington/USA © 100,00 USD 400773 8238
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Name und Sitz des Unternehmens . : . Ergebnis
Angaben der Betrédge in Ha‘,’,i'ﬁfefta‘\,?ﬁeoﬂs Ei Hezhkzdiet;Is des letzten
jeweils 1 000 Wahrungseinheiten p 0 9 p Geschaftsjahres
Die Hannover Finance, Inc. erstellt einen eigenen Teilkonzernabschluss,
in den als wesentliche Gesellschaften folgende Unternehmen einbezogen
sind und an denen sie folgende Anteile halt:
Clarendon America Insurance Company,
Trenton/USA 100,0 USD 186909 8452
Clarendon National Insurance Company,
Trenton/USA 100,0 USD 421403 -109 212
Clarendon Select Insurance Company,
Tallahassee/USA 100,0 UsSD 30300 3296
Harbor Specialty Insurance Company,
Trenton/USA 100,0 usb 40177 -20543
Insurance Corporation of Hannover,
Itasca/USA 100,0 USD 198700 5186
Redland Insurance Company,
Council Bluffs/USA 100,0 USD 26915 828
Hannover Reinsurance Group Africa (Pty) Ltd.,
Johannesburg/Siidafrika ? 100,0 ZAR 404405 101812
Die Hannover Reinsurance Group Africa (Pty) Ltd. erstellt einen eigenen
Teilkonzernabschluss, in den als wesentliche Gesellschaften folgende
Unternehmen einbezogen sind und an denen sie folgende Anteile halt:
Compass Insurance Company Ltd.,
Johannesburg/Stdafrika ? 100,0 ZAR 45792 11328
Hannover Life Reassurance Africa Ltd.,
Johannesburg/Siidafrika ? 100,0 ZAR 43411 10428
Hannover Reinsurance Africa Ltd.,
Johannesburg/Stidafrika ? 100,0 ZAR 375986 87 543
Lireas Holdings (Pty) Ltd.,
Johannesburg/Stidafrika ? 100,0 ZAR 25708 17 225
Hannover Re Real Estate Holdings, Inc.,
Orlando/USA 2 94,0 USD 128487 3700
Die Hannover Re Real Estate Holdings, Inc. halt einen Teilkonzern, in den
als wesentliche Gesellschaften folgende Unternehmen einbezogen sind und
an denen sie folgende Anteile halt:
Hannover USA Real Estate Corporation,
Orlando/USA 9% 94,0 USD 52819 1777
Summit at Southpoint Corporation,
Jacksonville/USA ©? 94,0 usD 7637 215
5115 Sedge Corporation,
Chicago/USA 92 94,0 Usb 2109 159
Penates A, Ltd.,
Tortola/British Virgin Islands © 88,1 Ush 79437 7361
WRH Offshore High Yield Partners, L.P.,
Wilmington/USA © 86,7 USD 49056 3703
Hannover Re Advanced Solutions Ltd.,
Dublin/Irland ” 85,3 EUR 31 -765
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)
2
El
9
5
]
7)
8
9

Name und Sitz des Unternehmens
Angaben der Betradge in
jeweils 1 000 Wahrungseinheiten

Hannover Life Re of Australasia Ltd,
Sydney/Australien

E+S Reinsurance (Ireland) Ltd.,
Dublin/Irland

Assoziierte Unternehmen mit Sitz in Deutschland

Oval Office Grundstiicks GmbH,
Hannover/Deutschland

WeHaCo Unternehmensbeteiligungs-AG,
Hannover/Deutschland ?

HANNOVER Finanz GmbH Beteiligungen und Kapitalanlagen,
Hannover/Deutschland *

Assoziierte Unternehmen mit Sitz im Ausland

ITAS Assicurazioni S.p.A.,
Trient/Italien ?

ITAS VitaS.p.A.,
Trient/Italien?

WPG Corporate Development Associates IV (Overseas), L.L.C.,
Grand Cayman/Cayman Islands

Beteiligungen in Deutschland

JM Management Consulting GmbH,
Hannover/Deutschland ?

DSP Deutsche-Senior-Partner AG,
Hannover/Deutschland ?

Internationale Schule Hannover Region,
Hannover/Deutschland ®

Beteiligungen im Ausland

Mediterranean Re, PLC,
Dublin/Irland

Special Risk Insurance and Reinsurance Luxemburg S.A.,
Luxemburg/Luxemburg *

HI Holdings, Inc,,
Honolulu, Hawaii 2 19

Inter Ocean Holdings Ltd.,
Hamilton/Bermuda ? '"

Geschdftsjahr zum 30. September 2004
Vorldufige (untestierte) Zahlen

Vormals HDI Reinsurance (Ireland) Ltd.
Geschdftsjahr zum 31. Dezember 2003
Gesellschaft seit mehr als einem Jahr inaktiv
Zahlenangaben nach US GAAP
Gesellschaft seit 2004 inaktiv
Geschdftsjahr zum 31. Juli 2004
Stimmberechtigte Anteile: 16,26 %

" Nach Gewinnabfiihrung
" Konsolidierte Zahlen

Hohe des Anteils
am Kapital in %

84

50,0

39,0

43,7

349

26,8

66,0

49,0

16,7

9,1

Hohe des
Eigenkapitals

AUD

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

usD

EUR

EUR

EUR

usD

EUR

usD

usb

189760

158 192

30402

73 689

76 004

54702

58690

1974

170

100

740

3905

288874

17 247

74793

Ergebnis
des letzten
Geschéftsjahres

22 600

11550

SIS

34933

6575

2730

6228

-20

-509

125

-22

-80

2883
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Kapitalkonsolidierung

Die Kapitalkonsolidierung erfolgt nach den Vorschriften des SFAS 141. Im Rahmen des ,Purchase
Accounting” werden die Anschaffungskosten der Muttergesellschaft mit dem anteiligen Eigenkapital
der Tochtergesellschaft verrechnet, das sich zum Zeitpunkt der erstmaligen Einbeziehung in den Konzern-
abschluss nach der Neubewertung samtlicher Vermdgensgegenstande und Schulden ergibt. Nach Akti-
vierung aller erworbenen immateriellen Vermégensgegenstande, die gemaR SFAS 141 getrennt von
einem Geschéfts- oder Firmenwert (Goodwill) zu bilanzieren sind, wird der Unterschiedsbetrag zwischen
dem neu bewerteten Eigenkapital der Tochtergesellschaft und dem Kaufpreis als Geschéfts- oder Firmen-
wert aktiviert.

Seit dem 1. Januar 2002 werden erworbene Geschaftswerte und immaterielle Anlagewerte mit un-
bestimmter Nutzungsdauer nicht mehr planméaRig abgeschrieben, sondern mindestens einmal jahrlich
bzw. bei Eintritt wesentlicher Ereignisse oder veranderter Verhaltnisse, die darauf hindeuten, dass der
Zeitwert einer Berichtseinheit des Konzerns deren Buchwert unterschreitet, auf Werthaltigkeit unter-
sucht. Vordem 1. Januar 2002 wurden Geschaftswerte linear liber geschatzte Nutzungsdauern von bis
zu 40 Jahren abgeschrieben.

SFAS 141 ,Business Combinations” par. 11 in Verbindung mit Appendix D 11 bis 18 regelt die
Bilanzierung von Ubertragungsvorgéngen zwischen Gesellschaften unter gemeinsamer Beherrschung.
Danach sind die Vermégensgegenstande und Schulden der iibertragenen Gesellschaft zu den Buch-
werten bei der abgebenden Muttergesellschaft zu ibernehmen, ein Bestandswert oder Goodwill wird
nicht bilanziert. Der konsolidierte Abschluss der iibernehmenden Gesellschaft ist so darzustellen, als
ob sich die iibertragene Gesellschaft schon seit Beginn des Geschéftsjahres, in dem die Ubertragung
stattgefunden hat, im Konsolidierungskreis befunden hatte (,As-if-pooling”“-Methode). Im Vorjahr hat
die Talanx AG im Rahmen einer Kapitalerhéhung gegen Sacheinlage ihre Anteile an der HDI Reinsur-
ance (Ireland) Ltd. mit Wirkung vom 1. Juli 2003 gegen Ausgabe von neuen Aktien in die Hannover Riick
eingebracht. Da diese Einbringung eine Transaktion zwischen Gesellschaften unter gemeinsamer Be-
herrschung darstellte, war die Gesellschaft nach den Grundsatzen der US GAAP zu den Buchwerten der
Talanx AG so zu konsolidieren, als ob sie bereits zu Beginn des Vorjahres zum Konzern gehorte.

Die auf dieser Grundlage dargestellten konsolidierten Finanzinformationen des Konzerns fiir die
Zeitraume vor der Einbringung spiegeln nicht notwendigerweise die Vermdgens-, Finanz- und Ertrags-
lage wider, die sich ohne den nach US GAAP erforderlichen Einbezug der HDI Reinsurance fiir diese
Zeitrdume ergeben hatte. Daher haben wir den Konzernabschluss fiir das Vorjahr um die Angaben auf
Basis einer Erstkonsolidierung der Gesellschaft auf den 1. Juli 2003 erweitert (,wirtschaftliche Betrach-
tung"). Mit Wirkung vom 8. Dezember 2003 hat die Hannover Riick ihre Anteile an der HDI Reinsur-
ance (Ireland) Ltd. im Rahmen einer Kapitalerhéhung gegen Sacheinlage in die Hannover Reinsurance
(Ireland) Ltd. eingebracht und in diesem Zug in Hannover Reinsurance (Dublin) Ltd. umfirmiert.

Wesentliche Beteiligungen werden nach der ,At Equity”“-Methode bilanziert, wenn Hannover Riick
keinen beherrschenden Anteil halt, aber einen maBgeblichen Einfluss auf die Geschafts- und Finanz-

politik der Beteiligungsgesellschaft (,assoziiertes Unternehmen”) austiben kann.

Geringwertige und ,negative Goodwills" wurden im Jahr der Entstehung ertragswirksam verrechnet.
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Alle Angaben im Anhang erfolgen unter Anwendung der ,As-if-pooling“-Methode.

Soweit Anteile am Eigenkapital Konzernfremden zustehen, werden diese Anteile separat ausge-
wiesen. Der Anteil Konzernfremder am Ergebnis wird in der Gewinn- und Verlustrechnung vom Jahres-
ergebnis abgesetzt und betragt fiir das Geschéftsjahr 59.754 TEUR (55.988 TEUR).

Schuldenkonsolidierung

Die Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen den in den Konzernabschluss einbezogenen
Unternehmen wurden gegeneinander aufgerechnet.

Aufwands- und Ertragskonsolidierung

Die Auswirkungen konzerninterner Geschaftsvorfalle wurden eliminiert.

4. Wesentliche Akquisitionen/Neugriindungen

Die Hannover Riick hat am 1. Januar 2004 die Hannover Riickversicherung AG Succursale francaise
pour la Réassurance Vie, Paris, als Betriebsstatte der Hannover Riickversicherung AG, Hannover, eréffnet.
Zweck der Betriebsstatte ist die Zeichnung von Lebensriickversicherungsgeschaft.

Mit Wirkung vom 27. Januar 2004 wurde die DSP Deutsche-Senior-Partner AG, Bonn, gegriindet,
an der die Hannover Riick 49 % der Anteile halt. Gegenstand der Gesellschaft ist die Vermittlung von
Versicherungsprodukten, von Produkten aus dem regulierten Kapitalmarkt und von Immobilien und
deren Finanzierungen. Im Jahr 2004 wurden die Gesellschaftsanteile mit ihren Anschaffungskosten im
Konzernabschluss ausgewiesen.

5. Erlduterungen zu den einzelnen Posten der Bilanz
und Gewinn- und Verlustrechnung

5.1 Kapitalanlagen einschlieBlich der Ertrage und Aufwendungen

Die Bewertung der Kapitalanlagen erfolgte gemaB SFAS 115 ,Accounting for Certain Investments
in Debt and Equity Securities”. Die Zuordnung und Bewertung der Kapitalanlagen orientiert sich an
der Anlageintention.

Festverzinsliche Wertpapiere, die bis zur Endfalligkeit der Anlagen im Bestand des Konzerns ver-
bleiben (Held-To-Maturity), werden zu Anschaffungskosten zuziiglich bzw. abziiglich erfolgswirksamer
Amortisationen bewertet (Amortised Costs). Die Amortisationen ergeben sich aus der Differenz zwi-
schen den Nennwerten und den Anschaffungskosten und werden auf die jeweiligen Restlaufzeiten der
festverzinslichen Wertpapiere verteilt.
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Festverzinsliche Wertpapiere, die jederzeit verauB8erbar sind, bei denen jedoch keine unmittelbare
Verkaufsabsicht besteht (Available-For-Sale), werden zum Marktwert bewertet. Die Zuschreibung der
Differenz zwischen Marktwert und den fortgefiihrten Anschaffungskosten (Amortised Costs) erfolgt
ergebnisneutral.

Festverzinsliche Wertpapiere des Handelsbestands (Trading) werden zum Marktwert bewertet. Die
Differenz zwischen dem Marktwert und den fortgefithrten Anschaffungskosten wird ergebniswirksam
beriicksichtigt.

Wertpapiere, deren Marktwerte dauerhaft unter die fortgefiihrten Anschaffungskosten sinken,
werden ergebniswirksam auf den Zeitwert abgeschrieben.

Die sonstigen Kapitalanlagen enthalten im Wesentlichen Anteile an ,Private Equity”-Limited
Partnerships.

Laufzeiten der festverzinslichen Wertpapiere des Dauerbestands und des dispositiven
Bestands zu den Bilanzstichtagen 31. Dezember 2004 und 2003

In TEUR 2004 2003
Fortgefiihrte Fortgefiihrte
Anschaffungs- Marktwert Anschaffungs- Marktwert
kosten kosten
Dauerbestand
innerhalb eines Jahres 36611 37406 67 169 68 408
zwischen einem und fiinf Jahren 109952 114862 114953 123 384
zwischen fiinf und zehn Jahren 302151 321342 295000 298 825
nach mehr als zehn Jahren 21540 23811 21573 22831
Gesamt 470254 497 421 498 695 513448

Dispositiver Bestand

innerhalb eines Jahres 2000710 2004 196 1375756 1382997
zwischen einem und fiinf Jahren 7348338 7377058 6212 600 6280794
zwischen fiinf und zehn Jahren 1728974 1773312 2150603 2196 050
nach mehr als zehn Jahren 1131504 1187182 1235717 1259726
Gesamt 12209526 12341748 10974 676 11119567

Die tatsachlichen Restlaufzeiten kénnen im Einzelfall von den vereinbarten Restlaufzeiten ab-
weichen, wenn Schuldnern das Recht zusteht, ihre Verbindlichkeiten mit oder ohne Abldseentschadigun-
gen zu kiindigen oder vorzeitig zu tilgen.
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Fortgefiihrte Anschaffungskosten sowie unrealisierte Gewinne und Verluste aus dem Dauerbestand
der Kapitalanlagen (Held-To-Maturity)

in TEUR 2004
Fortgefiihrte ..
Ansigggl:]ngs- Gewinggrealmer:/irluste BT

Dauerbestand
Festverzinsliche Wertpapiere
Schuldtitel anderer auslandischer Staaten 20255 - - 20255

Schuldtitel halbstaatlicher Institutionen 115226 12217 - 127 443

Schuldtitel von Unternehmen 261736 11626 - 273362

Hypothekarisch/dinglich gesicherte

Schuldverschreibungen 73037 3324 - 76361
Gesamt 470 254 27 167 - 497 421
in TEUR 2003

Fortgefiihrte .
AnsE(P;;fgl:]ngs- Gewinlrigrealmertlirluste ST

Dauerbestand
Festverzinsliche Wertpapiere
Schuldtitel halbstaatlicher Institutionen 145 896 8718 - 154614

Schuldtitel von Unternehmen 249128 4037 3845 249320

Hypothekarisch/dinglich gesicherte

Schuldverschreibungen 103671 5843 - 109514
Gesamt 498 695 18598 3 845 513448
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Fortgefiihrte Anschaffungskosten und unrealisierte Gewinne und Verluste aus dem dispositiven und
Handelsbestand der Kapitalanlagen (Available-For-Sale und Trading)

in TEUR 2004
Fortgefiihrte L.
AnsEgggl:lngs- Gewinlr:er:] reaIISIer;E/‘::rluste BB Tt
Dispositiver Bestand
Festverzinsliche Wertpapiere
Schuldtitel von EU-Mitgliedstaaten 1571258 11080 2086 1580252
Schuldtitel der US-Regierung 1847047 1809 17 836 1831020
Schuldtitel anderer ausldndischer Staaten 212 817 4006 276 216547
Schuldtitel halbstaatlicher Institutionen 2935118 32957 24873 2943202
Schuldtitel von Unternehmen 3692435 86952 19902 3759485
Hypothekarisch/dinglich gesicherte
Schuldverschreibungen 1397896 28711 3832 1422775
Aus Investmentfonds 552955 36321 809 588 467
12209526 201836 69614 12341748
Dividendentitel
Aktien 265180 16395 3084 278491
Aus Investmentfonds 754 482 72 145 104 826523
1019662 88540 3188 1105014
Kurzfristige Anlagen 549187 - - 549187
Gesamt 13778375 290376 72802 13995949
Handelsbestand
Dividendentitel
Derivate 2633 - 151 2482
Gesamt 2633 - 151 2482
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in TEUR 2003
:r?sr(t;ﬁggfj:r:;es Gewintljgrea“Sier\tlirluste Marktwert
kosten
Dispositiver Bestand
Festverzinsliche Wertpapiere
Schuldtitel von EU-Mitgliedstaaten 1490422 15622 3247 1502797
Schuldtitel der US-Regierung 1483771 8420 4607 1487 584
Schuldtitel anderer auslandischer Staaten 318673 4612 458 322827
Schuldtitel halbstaatlicher Institutionen 2873524 34981 17 898 2890607
Schuldtitel von Unternehmen 3114644 97 006 24835 3186815
Hypothekarisch/dinglich gesicherte
Schuldverschreibungen 1133208 29856 4796 1158268
Aus Investmentfonds 560434 13921 3686 570669
10974 676 204418 59 527 11119567
Dividendentitel
Aktien 220587 21397 17174 224810
Aus Investmentfonds 644 842 53 885 100 698 627
Andere Dividendentitel 1138 1020 - 2158
866 567 76302 17 274 925595
Kurzfristige Anlagen 569592 - - 569592
Gesamt 12410835 280720 76801 12614754
Handelsbestand
Dividendentitel
Derivate - 2480 78 2402
Gesamt = 2480 78 2402
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Ergebnis der Kapitalanlagen

in TEUR 2004 2003

Ertrage aus Grundstiicken 24310 25980
Dividenden 35810 27 664
Laufende Kapitalanlageertrage 531366 501 241
Sonstige Kapitalanlageertrage 445129 583 486
Ordentliche Kapitalanlageertrage 1036615 1138371
Realisierte Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen 217628 255330
Realisierte Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen 56 408 114875
Unrealisierte Gewinne und Verluste 8 669 8517
Abschreibungen auf Grundstiicke 19769 18697
Abschreibung auf Dividendentitel 13348 65300
Abschreibung auf festverzinsliche Wertpapiere 4062 29 685
Abschreibungen auf Beteiligungen 7338 4299
Sonstige Kapitalanlageaufwendungen 45252 53874
Kapitalanlageergebnis 1116735 1115488

In den sonstigen Kapitalanlageertrdgen sind Depotzinsen in Hohe von 432,5 Mio. EUR (548,8
Mio. EUR) enthalten.

Ratingstruktur der festverzinslichen Wertpapiere

in TEUR 2004

AAA AA A BBB BB B © Sonstige ~ Gesamt
Festverzinsliche Wertpapiere —
Dauerbestand 32207 181282 200226 51539 - 5000 - - 470254
Festverzinsliche Wertpapiere —
dispositiver Bestand 6386367 3044275 2012396 599465 45871 190827 8293 54254 12341748
Gesamte festverzinsliche
Wertpapiere 6418574 3225557 2212622 651004 45871 195827 8293 54254 12812002
in TEUR 2003

AAA AA A BBB BB B C© Sonstige Gesamt

Festverzinsliche Wertpapiere —
Dauerbestand 71556 165926 246077 13563 - - - 1573 498 695

Festverzinsliche Wertpapiere —
dispositiver Bestand 6461711 1987441 1650632 677067 56870 180350 8239 97257 11119567

Gesamte festverzinsliche
Wertpapiere 6533267 2153367 1896709 690630 56 870 180350 8239 98830 11618262
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Die Kapitalanlagen werden in den folgenden Wahrungen gehalten

in TEUR 2004
AUD CAD EUR GBP JPY usbD ZAR Andere Gesamt

Festverzinsliche Wertpapiere —

Dauerbestand - - 427288 - - 1539 41427 - 470254
Festverzinsliche Wertpapiere —

dispositiver Bestand 571723 306284 4970722 1012421 111568 5105905 56 603 206522 12341748
Aktien, Aktienfonds und andere

nicht festverzinsliche Wertpapiere —

dispositiver Bestand - 1936 902 731 5225 - 182976 11489 657 1105014
Aktien, Aktienfonds und andere

nicht festverzinsliche Wertpapiere —

Handelsbestand - - - - - 2482 - - 2482
Andere Kapitalanlagen 37 - 394829 5041 528 409 067 10000 1469 820971

Kurzfristige Anlagen, fliissige Mittel 113789 12411 128 380 42145 44311 513776 128930 46 255 1029997

Gesamte Kapitalanlagen 685549 320631 6823950 1064832 156407 6215745 248449 254903 15770466
in TEUR 2003
AUD CAD EUR GBP JPY usD ZAR Andere Gesamt

Festverzinsliche Wertpapiere —
Dauerbestand - - 488672 - - 1573 8450 - 498 695

Festverzinsliche Wertpapiere —
dispositiver Bestand 553090 245236 3536043 1250990 87930 5159204 64438 222636 11119567

Aktien, Aktienfonds und andere
nicht festverzinsliche Wertpapiere —
dispositiver Bestand 18960 2292 690299 12779 10953 178 363 11423 526 925595

Aktien, Aktienfonds und andere
nicht festverzinsliche Wertpapiere —

Handelsbestand — - 2402 — - - — - 2402
Andere Kapitalanlagen 55 — 427 062 7130 829 414944 11932 2524 864 476
Kurzfristige Anlagen, fliissige Mittel 86 853 36636 160 028 65559 20753 401547 100888 83462 955726
Gesamte Kapitalanlagen 658958 284164 5304506 1336458 120465 6155631 197131 309148 14366461
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Grundbesitz

Der Grundbesitz gliedert sich in einen eigengenutzten und einen fremdgenutzten Anteil. Ledig-
lich der zur Einnahmenerzielung im Bestand befindliche Grundbesitz wird unter den Kapitalanlagen ausge-
wiesen. Die Bewertung erfolgt mit den Anschaffungskosten vermindert um die planméaRigen Abschrei-
bungen.

Die Ertrage und Aufwendungen aus Mietvertragen sind im Kapitalanlageergebnis enthalten.

Darstellung des Grundbesitzes

in TEUR 2004 2003
Grundstticke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten

einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken 205755 230591
Selbstgenutzte Objekte (sonstige Vermégensgegenstande) 41342 42395

Kurzfristige Geldanlagen
Hier sind Anlagen mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr ausgewiesen.

Verbriefung von Riickversicherungsrisiken

Im Vorjahr hat das FASB die revidierte Fassung der FIN 46 ,Consolidation of Variable Interest
Entities” (FIN 46R) veréffentlicht, die die Konsolidierung so genannter ,Variable Interest Entities” regelt.
In den Fallen, in denen eine Konsolidierung auf Basis einer beherrschenden Stimmrechtsbeteiligung
nicht in Betracht kommt, erfolgt die Konsolidierung durch den HauptnutznieBer (Primary Beneficiary)
einer Variable Interest Entity. HauptnutznieBer ist diejenige Partei, die auf Grund der Art ihrer Ge-
schaftsbeziehungen (Variable Interests) die Mehrheit der erwarteten Gewinne bzw. Verluste der Gesell-
schaft zu tragen hat. FIN 46R definiert ein variables Interesse als jede vertragliche, eigentumsrechtliche
oder sonstige monetdre Beziehung mit einer Gesellschaft, deren Wert von dem Nettovermdgen (Net
Asset Value) der Gesellschaft abhangt und mit diesem schwankt.

FIN 46R wurde ab dem 31. Méarz 2004 auf alle in Frage kommenden Gesellschaften angewendet.
Vor diesem Zeitpunkt haben wir FIN 46R auf alle Geschaftsbeziehungen mit Zweckgesellschaften (Spe-
cial Purpose Entities) angewendet. Dariiber hinaus enthélt FIN 46R Offenlegungsanforderungen hin-
sichtlich bestehender Geschaftsbeziehungen mit Variable Interest Entities, die auch dann zu erfiillen
sind, wenn diese Gesellschaften nicht konsolidiert werden.

Im Rahmen der Verbriefung (Portfolio-Linked Securitisation) bestimmter Riickversicherungsrisiken
hat die Hannover Riick in den Jahren von 1993 bis 1999 Geschaft auf proportionaler Basis an eine Ver-
sicherungsgesellschaft in Form einer Special Purpose Entity retrozediert, die sich tiber die internationa-
len Kapitalmarkte refinanziert. Die Gesellschaft befindet sich seit Februar 2003 in Abwicklung. Diese
Transaktion féllt unter den Gltigkeitsbereich von FIN 46R. Da die Geschaftsbeziehungen der Hannover
Riick mit dieser Gesellschaft nach FIN 46R keine variablen Interessen darstellen, resultiert aus der Trans-
aktion keine Konsolidierungspflicht.

Die zum 31. Dezember 2004 verbleibenden Vermogensgegensténde der Zweckgesellschaft belau-
fen sich wie im Vorjahr auf 1,3 Mio. EUR und représentieren insoweit kein wesentliches Verlustrisiko fiir
die Hannover Riick.

Von Mérz 2002 bis Dezember 2004 hat die Hannover Riick Naturkatastrophenrisiken (u. a. Hurri-

kane und Erdbeben in den USA, Stiirme in Europa und Erdbebengefahren in Japan) sowie weltweites
Luftfahrtgeschaft auf proportionaler Basis an eine Zweckgesellschaft retrozediert, die sich tiber die inter-
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nationalen Kapitalmarkte refinanziert hat. Die Transaktion wurde mit Wirkung zum 31. Dezember 2004
vertragsgemal beendet. Die Geschaftsbeziehungen der Hannover Riick mit dieser Gesellschaft reprasen-
tieren keine variablen Interessen. Eine Konsolidierungsnotwendigkeit besteht daher nicht.

Die Gesellschaft weist zum 31. Dezember 2004 ein Haftungskapital in Hohe von 168,6 Mio. EUR
(182,4 Mio. EUR) auf. Es ist vollstandig besichert und stellt insoweit kein Verlustrisiko fiir die Hannover
Riick dar.

Die Hannover Riick halt seit November 2000 stimmberechtigte Eigenkapitalanteile sowie einen
Anteil an den ausgegebenen Kapitalmarktwertpapieren einer Zweckgesellschaft zur Verbriefung von
Riickversicherungsrisiken in Frankreich und Monaco. Das Gesamtvolumen der begebenen Bonds betragt
94,6 Mio. EUR (102,3 Mio. EUR). Auf Basis ihrer variablen Interessen betragt das maximale Verlustrisiko
aus dieser Transaktion fiir die Hannover Riick 14,5 Mio. EUR (15,7 Mio. EUR). Die Hannover Riick ist in
dieser Geschaftsbeziehung nicht der HauptnutznieBer.

Seit dem 2. November 2001 halt die Hannover Riick das Eigenkapital einer Zweckgesellschaft zum
Aufkauf und der Abwicklung so genannter ,Life Settlements” Das Gesamtfinanzierungsvolumen der Gesell-
schaft betragt wie im Vorjahr 269,6 Mio. EUR. Eine Versicherungsgesellschaft tragt das vollstandige
versicherungstechnische Risiko der Zweckgesellschaft. Dieser Zedent retrozediert einen Teil des Risikos
an die Hannover Riick. Der Vertrag ist mit Wirkung zum 31. Dezember 2003 beendet worden. Die Zweck-
gesellschaft ist fiir die Aufnahme von Neugeschaft gesperrt und befindet sich in Abwicklung. Das maxi-
male Verlustrisiko aus dieser Transaktion belauft sich fiir die Hannover Riick auf 19,3 Mio. EUR (20,6 Mio.
EUR). Die Hannover Riick ist in dieser Geschaftsbeziehung nicht der HauptnutznieRer.

Kapitalanlagen

Im Rahmen des Kapitalanlagemanagements beteiligt sich die Hannover Riick seit dem Jahr 1988
an einer Vielzahl von Zweckgesellschaften, die ihrerseits bestimmte Formen von Eigen- und Fremdkapi-
talanlagegeschaft tatigen. Die variablen Interessen derartiger Strukturen bestehen im Wesentlichen aus
den am Kapitalmarkt an eine Vielzahl von Investoren verduBerten Beteiligungen.

Das maximale Verlustrisiko aus der Gesamtheit dieser Transaktionen belauft sich zum 31. Dezem-
ber 2004 fiir die Hannover Riick-Gruppe auf 83,6 Mio. EUR. Obwohl seitens der Hannover Riick Verbin-
dungen in Form variabler Interessen bestehen, kamen wir im Ergebnis unserer Analyse zu dem Schluss,
dass der Konzern in keiner dieser Transaktionen als HauptnutznieRer zu betrachten ist und daher keiner
Konsolidierungsnotwendigkeit unterliegt.

Die Hannover Riick beteiligt sich liber die Zeichnung bestimmter Kapitalmarktwertpapiere, so ge-
nannter ,Disaster Bonds" (auch ,Cat Bonds") seit Mai 1994 an einer Reihe von Zweckgesellschaften
zur Verbriefung dieser Katastrophenrisiken. Die Geschéaftsbeziehungen der Hannover Riick mit diesen
Gesellschaften reprasentieren variable Interessen. In keiner dieser Transaktionen ist die Hannover Riick
der HauptnutznieBer, so dass eine Konsolidierungspflicht nicht besteht. Zum 31. Dezember 2004 betrégt
das maximale, aus diesen Beteiligungen resultierende Verlustrisiko fiir die Hannover Riick 33,0 Mio. EUR
(48,5 Mio. EUR).

5.2 Versicherungstechnische Aktiva und Passiva
Versicherungstechnische Aktiva

Die Anteile der Retrozessiondre an den versicherungstechnischen Riickstellungen basieren auf
den vertraglichen Vereinbarungen der zu Grunde liegenden Riickversicherungsvertrage.
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SFAS 60 ,Accounting and Reporting by Insurance Enterprises” verlangt die Aktivierung von Ab-
schlusskosten als Vermogensgegenstande sowie deren Auflésung tiber die Gewinn- und Verlustrechnung
proportional zu den verdienten Pramien. Fiir Riickversicherungsvertrage fiir fondsgebundene Lebens-
versicherungsvertrdge, die nach SFAS 97 als Universal-Life-Type-Vertrage klassifiziert wurden, erfolgt
die Auflésung proportional zu den erwarteten Gewinnmargen aus den Ruickversicherungsvertragen.

Fiir die Schaden-Riickversicherung werden Abschlusskosten, die direkt mit dem Abschluss oder der
Erneuerung von Vertrdgen im Zusammenhang stehen, fiir den unverdienten Teil der Prdmien abgegrenzt.
Fiir die Personen-Riickversicherung werden die aktivierten Abschlusskosten bei Lebens- und Renten-
versicherungen mit laufender Pramienzahlung unter Beriicksichtigung der Laufzeit der Vertrage, der er-
warteten Riickkaufe, der Stornoerwartungen und der erwarteten Zinsertrage ermittelt. Fiir nach SFAS 97
als Universal-Life-Type-Vertrage klassifizierte Lebensriickversicherungsvertrage werden die aktivierten
Abschlusskosten unter Beriicksichtigung der Laufzeit der Versicherungsvertrage auf der Basis der er-
warteten Gewinnmargen aus den Riickversicherungsvertragen aufgelost. Fiir diese Vertrage wurde ein
Diskontierungszins verwendet, der auf dem Zins fiir mittelfristige Staatsanleihen basiert. Fiir Rentenver-
sicherungen gegen Einmalbeitrag beziehen sich diese Werte auf die erwartete Policenlaufzeit oder
Rentenzahlungszeit.

Entwicklung der abgegrenzten Abschlusskosten

in TEUR 2004 2003
Anfangsbestand 1690806 1428044
Wahrungskursdifferenzen -38290 -95 246

1652516 1332798

Veranderungen 371768 365760

Wahrungskursdifferenzen zwischen

Durchschnittskurs- und Endkursbewertung 346 -7752
Endbestand 2024630 1690806

Versicherungstechnische Riickstellungen

Die Riickstellungen fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle bemessen sich grundsatzlich
nach den Aufgaben der Zedenten. Zusatzlich werden Riickstellungen fiir nicht gemeldete, bereits ein-
getretene Schaden (IBNR-Reserven) gebildet. Die Summe der Riickstellungen entspricht dem ,Grund-
satz der bestmdglichen Schatzung"” (Best Estimate) nach US GAAP. Dieser Schatzung liegen Erfahrungen
der Vergangenheit und Einschatzungen der zukiinftigen Entwicklung zu Grunde. In einem Teilsegment
der Finanz-Riickversicherung sind versicherungstechnische Riickstellungen mit Zinssatzen zwischen
2,3 % und 8,6 % abgezinst worden. Die Zinssatze bemessen sich nach den vertraglichen Vereinbarun-
gen. Es handelt sich um Vertrage, bei denen zwischen Abschluss und Ablaufzeitpunkt mindestens vier
Jahre liegen. Das Abzinsungsvolumen belduft sich auf 356,1 Mio. EUR (697,9 Mio. EUR). Die diskon-
tierten Riickstellungen belaufen sich Ende 2004 auf 2.197,8 Mio. EUR (2.857,3 Mio. EUR).

Die Entwicklung der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfélle ist in der folgen-

den Tabelle dargestellt. Beginnend mit der Bruttoriickstellung wird nach Abzug der Anteile der Riick-
versicherer die Verdnderung der Riickstellung im Berichtsjahr und im Vorjahr gezeigt.

95

Anhang

Erlauterungen



Anhang

Erlauterungen

Entwicklung der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle

in TEUR 2004 2003

Riickstellung zum 31.12. Vj. (brutto) 18703170 19919830
Riickstellung zum 31.12. Vj. (retro) 4396 564 6181 645
Riickstellung zum 31.12. V. (f. e.R.) 14 306 606 13738185
Effekte aus der Wahrungsumbewertung zum 01.01. Gj. -599 326 -1701102
Nettortickstellung zum 01.01. Gj. 13707 280 12037 083

Aufwendungen fiir Versicherungsfélle (f. e. R.)

Geschaftsjahr 4510396 4038334
Vorjahre 1285235 2689401
5795631 6727735

davon ab:

Schadenzahlungen (f. e.R.)

Geschéftsjahr 2915398 2037119
Vorjahre 2411193 2 341387
5326591 4378506

Effekte aus der Wahrungsumbewertung auf die Wahrungskurse
zum 31.12.Gj. (f.e.R) -92 004 -79706
Riickstellungam 31.12.Gj. (f.e.R.) 14084316 14 306 606
Riickstellung am 31.12. G;j. (retro) 4162630 4396 564
Riickstellung am 31.12. Gj. (brutto) 18246 946 18703170

In der nachfolgenden Tabelle wird die Netto-Schadenriickstellung der Jahre 1994 bis 2004 fiir
noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle des Geschéftsfelds Schaden-Riickversicherung sowie deren
Abwicklung dargestellt. Damit sind die Schadenriickstellungen des Geschaftsfelds annahernd vollstandig
erfasst. Die Angaben fiir die Jahre 1994 bis 1997 sind nach deutschen Rechnungslegungsvorschriften
erstellt. Seit 1998 basieren die Daten auf US-amerikanischen Rechnungslegungsprinzipien (US GAAP).

Die Schadenriickstellungen beruhen naturgemaR zu einem gewissen Grad auf Schatzungen, die
mit einem Unsicherheitsfaktor behaftet sind. Der Unterschied aus urspriinglicher und aktueller Ein-
schatzung schlagt sich im Netto-Abwicklungsergebnis nieder. Dariiber hinaus kommt es im Riickversiche-
rungsgeschaft durch Riickversicherungsvertrage, deren Laufzeit nicht das Kalenderjahr ist oder die auf
Zeichnungsjahrbasis abgeschlossen werden, regelmaBig dazu, dass Schadenaufwendungen nicht exakt
dem Geschafts- oder dem Vorjahr zugewiesen werden kénnen. Dadurch wird insbesondere das erste Vor-
jahr gegebenenfalls verzerrt dargestellt. Aussagekraftige Analysen sind daher unseres Erachtens erst
nach einem Zeitraum von mindestens zwei Jahren sinnvoll.

Ein maBgeblicher Einflussfaktor ist dabei auch die Wertentwicklung des Euro bezogen auf die
wichtigsten Fremdwahrungen. Insbesondere der Wertverlust des US-Dollars im Vergleich zum Vorjahr
(-8,2 %) gegeniiber dem Euro fiihrte zu einem spiirbaren Riickgang der Schadenriickstellungen.

Das Abwicklungsdreieck zeigt die bilanzielle Abwicklung der zum jeweiligen Stichtag gebilde-
ten Riickstellung, die sich aus der Riickstellung fiir das jeweils aktuelle Jahr und die vorangegange-
nen Anfalljahre zusammensetzt. Dabei wird nicht die Abwicklung der Riickstellung einzelner Anfall-
jahre, sondern die Abwicklung der bilanziellen Riickstellung, die jahrlich zum Stichtag gebildet wurde,
ausgewiesen.
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Netto-Schadenriickstellung und deren Abwicklung

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
In Mio. EUR Sllall 2, Slol22: Sl 31.12. o122, SIS 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.

Riickstellung fiir noch nicht
abgewickelte Versicherungs-
félle (laut Bilanz) 37356 39576 43047 48494 50021 56963 61623 68678 58461 65849 73375

Kumulierte Zahlungen fiir das
betreffende Jahr und Vorjahre

ein Jahr spater 686,3 841,2 822,1 7969 11149 12872 16904 19867 11062 12925
zwei Jahre spater 12060 14816 12590 14234 17590 20298 26593 28630 19466

drei Jahre spater 15836 17865 16520 18085 22090 25926 33102 34553

vier Jahre spater 18048 20392 19053 21052 25758 30514 36519

ftinf Jahre spater 19866 22141 21025 23278 29057 32938

sechs Jahre spater 21228 23562 22615 25866 30765

sieben Jahre spater 2230,0 24784 24684 27078

acht Jahre spater 23246 26586 25545

neun Jahre spater 24792 2726,1

zehn Jahre spater 2537,1

Nettoriickstellung fiir das
betreffende Jahr und Vorjahre
zzgl. der bislang geleisteten
Zahlungen auf die urspriingliche
Riickstellung

am Ende des Jahres 37356 39576 43047 48494 50021 56963 61623 68678 58461 65849 73375
ein Jahr spater 34757 41102 43391 44849 53222 58850 62650 68192 56677 63204
zwei Jahre spater 34035 40609 40059 45909 52178 54821 60175 57956 54468

dreiJahre spater 35286 38356 40160 44359 48410 51257 52066 58126

vier Jahre spater 33562 38114 38839 41537 46303 44278 51998

fiinf Jahre spater 3329,1 36951 36663 39495 40015 43961

sechs Jahre spater 32683 35476 34892 33624 39118

sieben Jahre spater 31778 34175 30030 33082

acht Jahre spater 30595 32205 29603

neun Jahre spater 29224 31885

zehn Jahre spater 2910,2

Abwicklungsergebnis

der Schadenriickstellung 8254 769,1 13444 15412 10903 13002 962,5 10552 3993 264,5
davon Wahrungskurseinfluss 9,6 48,7 -111,6 -427,6 -264,2 -633,2 9196 -11728 -795,2 -292,6

Abwicklungsergebnis
ohne Wahrungskurseinfluss 835,0 8178 12328 11136 826,1 667,0 429 -1176  -3959 -28,1

in Prozent der Ursprungs-
schadenriickstellung 22,4 20,7 28,6 23,0 16,5 11,7 0,7 -1,7 -6,8 -0,4
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Deckungsriickstellungen werden nach den in den SFAS 60 festgelegten Grundsatzen gebildet. Die
Reserven basieren auf dem Erkenntnisstand der Konzerngesellschaften fiir Sterblichkeiten, Zins und
Storno.

Pramieniibertrdage ergeben sich aus der Abgrenzung der abgegebenen Riickversicherungsbeitrage.
Sie orientieren sich an dem Zeitraum der Risikotragung und wurden nach den Aufgaben der Zedenten
gestellt. In den Féllen, in denen keine Angaben vorlagen, wurden die Pramieniibertrdge nach geeigne-
ten Methoden geschatzt. Pramien, die fiir Zeitraume nach dem Bilanzstichtag entrichtet sind, wurden
erfolgswirksam abgegrenzt.

5.3 Vertrdge ohne versicherungstechnisches Risiko

Versicherungsvertrage, die die Anforderungen des SFAS 113 ,Accounting and Reporting for Re-
insurance of Short-Duration and Long-Duration Contracts" nicht erfiillen, haben wir identifiziert. Es han-
delt sich hierbei um Riickversicherungsvertrage, bei denen der Risikotransfer zwischen dem Zedenten
und dem Riickversicherer nur von untergeordneter Bedeutung ist. Diese Vertrdge wurden, mit Ausnah-
me der vertraglich vereinbarten, vom Zedenten zu zahlenden Gebtihr, vollstéandig aus der versicherungs-
technischen Rechnung eliminiert. Die Erfolgskomponenten wurden im sonstigen Ergebnis saldiert aus-
gewiesen. Die aus diesen Vertragen resultierenden Zahlungsstréme wurden in der Kapitalflussrechnung
unter der Finanzierungstatigkeit ausgewiesen. Der Ausweis versicherungstechnischer Bestandsgrél3en
erfolgt als Depotforderungen und -verbindlichkeiten aus Finanzierungsgeschaften, deren Marktwerte
annahernd ihren Buchwerten entsprechen.

Im Geschéftsjahr 2004 sind die Depotverbindlichkeiten aus Finanzierungsgeschéaften von 474,5
Mio. EUR um 1.028,5 Mio. EUR auf 1.503,0 Mio. EUR gestiegen. Der Anstieg resultiert im Wesentli-
chen aus dem erhdhten Neugeschaft im Bereich nichttraditioneller Lebensriickversicherung.

5.4 Geschafts- oder Firmenwert; Barwert kiinftiger Ertrage erworbener
Lebensriickversicherungsbestdande
Nach SFAS 142 ,Goodwill and Other Intangible Assets” werden planmaBige Abschreibungen auf
den Geschafts- oder Firmenwert nicht mehr vorgenommen. Die Geschafts- oder Firmenwerte wurden im

Rahmen eines zweistufigen Niederstwerttests (Impairment Test) auf ihre Werthaltigkeit untersucht.

Entwicklung des Geschafts- oder Firmenwerts

in TEUR 2004 2003
Anfangsbestand 203619 233883
Wahrungskursdifferenzen -10738 -28 896
192 881 204 987
Zugénge 4331 17
Abgénge - 565
Abschreibungen 539 820
Endbestand 196 673 203619
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Entwicklung des Barwerts kiinftiger Ertrdge erworbener Lebensriickversicherungsbestéande
(Present Value of Future Profits/PVFP)

in TEUR 2004 2003
Anfangsbestand 12098 14621
Abgange - 129
Abschreibungen 2394 2394
Endbestand 9704 12098

Die Abschreibungsdauer betragt zwischen 5,5 und 15 Jahren.

Die Abgange des Vorjahres entfallen auf den Verkauf der Anteile an der E+S Riick.

5.5 Steuer und latente Steuer

Aktive und passive latente Steuern werden nach SFAS 109 fiir zu erwartende Steuerminderungen
und fiir zu erwartende Steuermehrbelastungen nachfolgender Geschaftsjahre angesetzt, sofern sie aus
unterschiedlichen Wertansatzen einzelner Bilanzposten resultieren. Grundsatzlich kénnen sich diese
Bewertungsunterschiede zwischen der nationalen Steuerbilanz und der nationalen Handelsbilanz, der
konzerneinheitlich bewerteten Bilanz und der nationalen Handelsbilanz sowie aus steuerlichen Verlust-
vortrdgen und so genannten Tax Credits ergeben. Latente Steuern basieren auf den aktuellen Steuer-
satzen. Falls sich die der Berechnung der latenten Steuern zu Grunde liegenden Steuersétze andern,
wird dies in dem Jahr berlicksichtigt, in dem die Steuersatzanderung mit hinreichender Sicherheit ge-
setzlich festgelegt ist. Buchungen latenter Steuern auf Konzernebene erfolgen grundsatzlich unter An-
satz des Konzernsteuersatzes von 40 %.

Aufteilung des ausgewiesenen Steueraufwands/-ertrags nach Inland/Ausland

in TEUR 2004 2003
Laufende Steuern
Inland 62 407 73169
Ausland 54826 32823

Latente Steuern

Inland 89586 189711
Ausland -65 455 21642
Gesamt 141 364 274061
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Latente Steuerforderungen und -verbindlichkeiten aller Konzerngesellschaften

in TEUR 2004 2003

Aktive latente Steuer

Steuerliche Verlustvortrage 71959 31244
Schadenriickstellung 218808 207 378
Deckungsriickstellung 922 37690
Sonstige Riickstellungen 63340 87 899
Depotverbindlichkeiten 4534 3740
Bewertungsunterschiede aus Kapitalanlagen 20526 15001
Depots aus Finanzierungsgeschaften 688724 290780
Sonstige Bewertungsunterschiede 8237 4720
Gesamt 1077 050 678 452

Passive latente Steuer

Schadenrtickstellung 1802 32118
Deckungsriickstellung 378047 107 205
Sonstige technische/nichttechnische Riickstellungen 28575 14 905
Schwankungsrtickstellung 773510 645590
Depotforderungen 8707 6579
Abgegrenzte Abschlusskosten 510884 491 648
Abrechnungsforderungen/-verbindlichkeiten 3134 14792
Bewertungsunterschiede aus Kapitalanlagen 93237 107 205
Depots aus Finanzierungsgeschaften 143 364 115 250
Sonstige Bewertungsunterschiede 23188 13017
Gesamt 1964 448 1548 309
Latente Steuerverbindlichkeiten 887398 869 857

Zeitliche Nutzbarkeit aktivierter Verlustvortrage

in TEUR

Nutzbarkeit aktivierter Verlustvortrag
bis 2007 3808

bis 2024 65610
unbeschrankt 2 541
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In der nachfolgenden Tabelle wird der erwartete Steueraufwand zu dem in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung ausgewiesenen tatsachlichen Steueraufwand tibergeleitet. Zur Berechnung des erwarte-
ten Konzernsteueraufwands wird das Vorsteuerergebnis mit dem Konzernsteuersatz multipliziert. Dabei
setzt sich der verwendete Konzernsteuersatz zusammen aus dem Korperschaftsteuersatz von 25 %, dem
Solidaritatszuschlag von 5,5 % auf die Kérperschaftsteuer sowie eines auf der Basis dieses effektiven
Korperschaftsteuersatzes ermittelten Gewerbesteuersatzes von 13,625 %.

Uberleitung vom erwarteten zum ausgewiesenen Steueraufwand

in TEUR 2004 2003

Ergebnis vor Einkommen- und Ertragsteuern 510258 748 370
Erwarteter Steuersatz 40 % 40 %
Erwarteter Steueraufwand 204103 299 348
Veranderung der latenten Steuersatze 154 -3781
Besteuerungsunterschiede bei den Auslandstochtern -57 663 -122 235
Nicht abzugsfahige Aufwendungen 6557 24170
Steuerfreie Ertrage -10450 -1747
Aperiodischer Steueraufwand 3122 66 030
Andere -4 459 12276
Ausgewiesener Steueraufwand 141 364 274061

5.6 Mitarbeiter und Personalaufwendungen

Mitarbeiter

Die in den Abschluss des Hannover Riick-Konzerns einbezogenen Unternehmen beschéftigten im
Durchschnitt 2.009 (Vj. 1.970) Mitarbeiter. Von diesen Mitarbeitern waren im Berichtsjahr 826 Perso-
nen im Inland tatig. Die Mehrzahl der Mitarbeiter war fiir die konsolidierten Konzerngesellschaften im
Ausland tatig.

2003 2004
Angaben zum Personal Durchschnitt 31.3. 30.6. 30.9. 31.12.
Anzahl der Mitarbeiter
(ohne Vorstandsmitglieder) 1970 1997 2011 2031 2035
2004
Nationalitaten der Mitarbeiter Deutschland USA Siidafrika UK Irland Sonstige
Anzahl der Mitarbeiter 772 584 232 90 23 334
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Personalaufwendungen

Die Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb, die Schadenaufwendungen (Schadenregulie-
rung) und die Aufwendungen fiir die Verwaltung der Kapitalanlagen beinhalten die folgenden Personal-
aufwendungen:

in TEUR 2004 2003
a) Lohne und Gehalter
aa) Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb 92332 87 106
ab) Aufwendungen fiir die Verwaltung der Kapitalanlagen 8148 9636
100480 96 742
b) Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Unterstiitzung
ba) Soziale Abgaben 13736 11255
bb) Aufwendungen fiir Altersversorgung 10108 12 601
bc) Aufwendungen fiir Unterstiitzung 332 271
24176 24127
Gesamt 124 656 120869

5.7 Pensionsriickstellungen und dhnliche Verpflichtungen

Pensionszusagen entsprechen der Versorgungsordnung in der jeweils giiltigen Fassung. Die Versor-
gungsordnung 1968 sieht eine Alters- und Invalidenrente sowie eine Witwen- und Waisenversorgung
vor. Der Rentenanspruch ist dienstzeitabhdngig; Anspriiche aus der gesetzlichen Rentenversicherung
werden angerechnet. Das Versorgungswerk wurde zum 31. Januar 1981 fiir Neueintritte geschlossen.

Zum 1. April 1993 (fiir leitende Angestellte zum 1. Juni 1993) ist die Versorgungsordnung 1993
in Kraft getreten. Nach dieser Versorgungsordnung werden Altersrente, Invalidenrente und Hinter-
bliebenengeld gewahrt. Diese Regelung basiert auf der jahrlichen Ermittlung von Versorgungsteilbe-
tragen, die mit 1 % bis zur Bemessungsgrenze in der gesetzlichen Rentenversicherung und mit 2,5 %
oberhalb der Bemessungsgrenze des rentenfahigen Arbeitsverdienstes — in Abhangigkeit vom Gewinn
des Unternehmens — mit 0,7 % bis 1 % bzw. 1,75 % bis 2,5 % ermittelt werden. Das Versorgungswerk
endete zum 31. Marz 1999.

Seit 1997 besteht die Mdglichkeit, Pensionszusagen durch Gehaltsverzicht zu erlangen. Die in den
Riickstellungen fiir Pensionsanwartschaften enthaltenen arbeitnehmerfinanzierten Zusagen werden
durch einen Versicherungsvertrag mit der HDI Lebensversicherung AG, Hamburg, riickgedeckt.

Zum 1.Juli 2000 ist fiir den gesamten Konzern die Versorgungsordnung 2000 in Kraft getreten,
nach der neuen Mitarbeitern, die zum Kreis der Begiinstigten zahlen, eine indirekte Zusage der HDI
Unterstiitzungskasse gewahrt wird. Dieses Versorgungswerk sieht Leistungen der Alters- und Invaliden-
rente sowie Hinterbliebenengeld vor.
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Mit Wirkung vom 1. Dezember 2002 besteht fiir die Mitarbeiter des Konzerns die Méglichkeit,
durch Mitgliedschaft in der HDI Pensionskasse AG im Weg der Entgeltumwandlung zusatzliche Alters-
versorgung aufzubauen. Die Leistungen der HDI Pensionskasse AG werden fiir ihre Mitglieder und deren
Hinterbliebene garantiert und umfassen die klassische Rentenversicherung auf Basis eines Bonussystems
sowie die fondsorientierte Hybridrentenversicherung.

Neben diesen Versorgungsordnungen bestehen insbesondere fiir leitende Angestellte und Vor-
standsmitglieder Einzelzusagen sowie Zusagen nach der Leistungsordnung des Bochumer Verbandes.

Dariiber hinaus bestehen bei einigen Konzerngesellschaften pensionsahnliche Zusagen in Abhan-
gigkeit von der Betriebszugehdrigkeit. Der Geschaftsjahresaufwand fiir diese Zusagen betragt 2.642
TEUR (2.903 TEUR).

Pensionsriickstellungen werden gemaR SFAS 87 ,Employers' Accounting for Pensions” nach der
.Projected Unit Credit"-Methode gebildet. Grundlage der Bewertung ist die geschatzte zukiinftige
Gehaltsentwicklung der Pensionsberechtigten. Die Diskontierung der Leistungsanspriiche erfolgt unter
Ansatz des Kapitalmarktzinses fiir Wertpapiere bester Bonitat. Die Pensionsriickstellungen im Inland
wurden nach einheitlichen Vorgaben der Talanx AG berechnet.

Die Pensionsriickstellungen errechnen sich nach versicherungsmathematischen Grundsatzen und
beruhen auf den vom Hannover Riick-Konzern gewahrten Zusagen fiir Alters-, Invaliden- und Witwen-
renten. Die Zusagen orientieren sich an der Dauer der Unternehmenszugehérigkeit und der Hohe des
Gehalts. Der Berechnung der Pensionsriickstellungen liegen folgende Annahmen zu Grunde:

e Abzinsungsfaktor 5,00 % bis 6,25 %

e Erwarteter Gehalts- und Karrieretrend 2,25 % bis 5,50 %

e Erwartete langfristige Verzinsung des Fondsvermdgens (US-amerikanische Plane) 6,00 % bis 7,50 %
e Rentendynamik 1,50 %

Bei den Zusagen an inldndische Mitarbeiter handelt es sich iiberwiegend um durch die Konzern-

unternehmen finanzierte Zusagen. Pensionsfonds bestehen nicht. Die passivierten Betrdge werden unter
den anderen Verbindlichkeiten ausgewiesen.
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Pensionsriickstellungen gemall SFAS 132

in TEUR

Verdnderung des Anwartschaftsbarwerts
Anwartschaftsbarwert zu Beginn des Berichtsjahrs
Wahrungskurseffekte

Dienstzeitaufwand: im Geschéftsjahr verdiente Anspriiche
Zinsaufwand

Versicherungsmathematische Gewinne (+)/Verluste (-)
Gehaltsumwandlungen Arbeitnehmer

Gezahlte Pensionen

Unternehmenszu- und abgange sowie sonstige Bewegungen
Anwartschaftsbarwert am Ende des Berichtsjahrs
Zeitwert des Planvermogens

Anfangsbestand

Wahrungskurseffekte

Unternehmenszu- und abgdnge sowie sonstige Bewegungen
Ertrag auf Planvermdgen

Arbeitgeberanteil

Gezahlte Rentenleistung

Endbestand

Finanzierungsstatus

Noch nicht getilgte versicherungsmathematische Gewinne (+)/Verluste (-)

Zusatzliche Mindestverbindlichkeit nach SFAS 87

Nicht amortisierter Dienstzeitaufwand fiir Vorjahre

Pensionsriickstellungen insgesamt
Netto-Pensionsaufwendungen
Dienstzeitaufwand
Geschaftsjahr
Amortisation fiir Vorjahre
Zinsaufwand
Erwarteter Ertrag auf Planvermégen
Berticksichtigte versicherungsmathematische Verluste
Amortisation der Nettoverpflichtungen

Gesamt
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2004

54581
-455
2899
3232
-1499
394

-2 643
2647
62 154

3496
-264
4090
630
522
-1293
7181

684
441

-1125
56 098

2899
13
3232
-493
24

5675

2003

54024
1121
2914
2798
2302

404
-1338

-798
54 581

3742
651

140
267

3496

1538

1001
-537
51622

2914

2798
-170
16
560
6121



5.8 Genussrechtskapital und Anleihen

Anleihen

Die Hannover Finance, Inc., Wilmington/USA, hat am 31. Marz 1999 nachrangiges Fremdkapital in
Form einer variabel verzinslichen Anleihe tiber 400,0 Mio. USD mit einer Laufzeit von 30 Jahren bege-
ben. Die Anleihe wird am 31. Marz 2029 fallig. Sie kann friihestens am 31. Marz 2009 durch den Emit-
tenten gekiindigt werden.

Zur Absicherung des Zinsrisikos aus dieser Anleihe erwarb die Gesellschaft 1999 Zinsswaps in
gleicher Hohe, die am 31. Marz 2009 auslaufen. Wirtschaftlich fiihrt dies zu einer Festschreibung der Zins-
belastung bis zur ersten Kiindigungsméglichkeit der Anleihe. Die jahrliche Zinsbelastung unter Berick-
sichtigung der Swaps belauft sich bis zum 31. Marz 2009 auf 6,69 %.

Im Februar 2004 hat die Hannover Riick 92,5 % (370,0 Mio. USD) der Anleihe zuriickgekauft.

Um die Kapitalausstattung des Hannover Riick-Konzerns nachhaltig zu sichern, hat die Hannover
Riick weiteres nachrangiges Fremdkapital begeben. Uber die Hannover Finance (Luxembourg) S.A. als
100-prozentige Tochter der Hannover Riick wurde im Jahr 2001 eine nachrangige Schuldverschreibung
mit einem Volumen von 350 Mio. EUR am europdischen Kapitalmarkt platziert. Die Emission mit einer
Laufzeit von 30 Jahren und einem vorzeitigen Kiindigungsrecht der Emittentin nach 10 Jahren wird
von der Hannover Riick abgesichert.

Im Geschaftsjahr 2004 wurde ebenfalls iiber die Hannover Finance (Luxembourg) eine weitere
nachrangige Schuldverschreibung in Héhe von 750,0 Mio. EUR am europdischen Kapitalmarkt bege-
ben. Die Anleihe wurde vorwiegend bei institutionellen Investoren platziert. Der Bond wird mit 163
Basispunkten iiber dem 10-jahrigen mittleren Swap-Level verzinst und hat eine Laufzeit von 20 Jahren.
Er ist friihestens nach zehn Jahren und danach zu jedem Kuponzahlungstermin durch die Hannover Riick
kiindbar. Sollte die Anleihe nach zehn Jahren nicht gekiindigt werden, wird sie mit 263 Basispunkten
uber dem Drei-Monats-Euribor verzinst.

Genussrechtskapital

Die Hannover Riick und die E+S Riick haben am 2. November 1993 Genussrechtskapital in Héhe
von 76,7 Mio. EUR bzw. 40,9 Mio. EUR begeben. Die Verzinsung betrug 7,55 % bzw. 7,75 %. Die Passi-
vierung des Genussrechtskapitals erfolgte mit dem Riickzahlungsbetrag.

Die Betrage wurden am 2. November 2004 vollstéandig zurlickgezahlt.

Sonstige finanzielle Rahmenbedingungen

Zur Absicherung mdglicher kiinftiger GroBschaden hat die Hannover Riick sich im Jahr 2004 einen
neuen Kreditrahmen in Héhe von 500,0 Mio. EUR in Form eines Syndicated Loan einrdumen lassen.
Die Fazilitat, welche die bisherige Kreditlinie iiber 250,0 Mio. EUR ersetzt, hat eine Laufzeit von fiinf
Jahren und wird im August 2009 fallig.

Die E+S Riick hat einen Kreditrahmen von 40,0 Mio. EUR, der auf halbjahrlicher Basis verlangert
wird und bei Bedarf in Anspruch genommen werden kann.
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Zum Zweck der kurzfristigen Finanzmittelbeschaffung wurden mit der Landesbank Hessen-Thiirin-
gen Girozentrale zusatzliche, sowohl fiir Bar- als auch fiir Avalkreditfinanzierungen variabel nutzbare,
bilaterale besicherte Kreditlinien in H6he von 200,0 Mio. EUR sowie gleichartige unbesicherte Kredit-
linien in Héhe von 70,0 Mio. EUR vereinbart.

5.9 Eigenkapitalentwicklung und Fremdanteile

Das Eigenkapital wird entsprechend SFAS 130 ,Reporting of Comprehensive Income” als eigen-
standiger Bestandteil des Jahresabschlusses dargestellt. Die Eigenkapitalverdanderung beinhaltet ne-
ben dem sich aus der Gewinn- und Verlustrechnung ergebenden Jahresiiberschuss auch die erfolgs-
neutral erfassten Wertverdnderungen der Vermégens- und Schuldposten.

Fremdanteile basieren auf den Anteilen Konzernfremder am Eigenkapital der Tochtergesell-
schaften.

Im Vorjahr wurde das gezeichnete Kapital im Wege einer Barkapitalerhéhung verstarkt. Es betragt
nunmehr 120.597.134,00 EUR. Das Grundkapital ist eingeteilt in 120.597.134 auf den Namen lau-
tende Stiickaktien.

Es besteht ein genehmigtes Kapital bis zu 60.299 TEUR, das bis zum 31. Mai 2009 befristet ist.
Die Ausgabe neuer, auf den Namen lautender Stiickaktien kann einmal oder mehrmals gegen Bar- oder
Sacheinlage erfolgen. Zur Begebung von Belegschaftsaktien kénnen davon bis zu 1.000 TEUR verwen-
det werden. Weiterhin besteht ein bedingtes Kapital bis zu 48.500 TEUR. Es dient der Gewahrung von
Aktien flir Inhaber von Wandel- und Optionsanleihen und ist befristet bis zum 13. November 2007.

Entwicklung des Konzern-Eigenkapitals

in TEUR 2004
Verédnderung o Konzern-
. Verédnde- . .
bestand Zugéange latenter  Cewinn- kapital anteile Minder-
gang riicklagen : .
Steuern heitsanteile
Gezeichnetes Kapital 120597 - - - - 120597
Kapitalriicklage 724562 - - - - 724562
Kumulierte nicht ergebnis-
wirksame Eigenkapitalanteile -202761 - -42 892 - - -245653
Gewinnriicklagen 1762252 - - - - 1762252
Jahresiiberschuss - - 309 140 - 309 140
Gezahlte Dividende - - -114 567 - -114 567
Sonstige Verdanderungen - - 353 - 353
Gesamt 2404 650 - -42 892 194926 - 2556684 535004 3091688
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in TEUR

Gezeichnetes Kapital
Kapitalriicklage

Kumulierte nicht ergebnis-
wirksame Eigenkapitalanteile

Gewinnriicklagen
Jahresiiberschuss
Gezahlte Dividende
Sonstige Veranderungen

Gesamt

Anfangs-
bestand

110881
514688

-102 451
1340529

1863 647

Veranderung
Kapital-  der laufenden
erhéhung/ Periode abzgl.

Zugange latenter
Steuern

9716 -
209 874 -
- -11 951
219590 -11 951

2003

Verédnde-
rung der
Gewinn-
riicklagen

418321
-82 591

-2 366
333364

Transfer*

88 359

Anhang

Konzern-
Eigen-

kapital anteile

120597
724562

-202 761
1340529
418321
-82 591
85993

2404650 491836

Minderheits-

Erlauterungen

Konzern-
Eigenkapital
inkl.
Minder-
heitsanteile

2 896 486

* Die bisher in den Gewinnriicklagen ausgewiesenen kumulierten Wéhrungskurseffekte aus den Vorjahren in Hohe von 88,4 Mio. EUR werden kiinftig in den nicht ergebniswirksamen Eigenkapitalanteilen gezeigt.
Hierbei handelt es sich im Wesentlichen um Wdhrungskurseffekte aus der Umrechnung ausldndischer Abschliisse in Euro.

5.10 Ubrige nicht ergebniswirksame Eigenkapitalanteile

Die kumulierten nicht ergebniswirksamen Eigenkapitalveranderungen sind um 19,8 Mio. EUR auf
2,9 Mio. EUR gesunken. Der Riickgang resultiert im Wesentlichen aus der erfolgswirksamen Erfassung
hedge-ineffektiver Marktwertverdnderungen derivativer Finanzinstrumente.

5.11 Eigene Anteile

Durch Beschluss der Hauptversammlung der Hannover Riickversicherung AG vom 2. Juni 2004
wurde die Gesellschaft erméchtigt, bis zum 30. November 2005 eigene Aktien bis zu 10 % des zum
Beschlusszeitpunkt vorhandenen Grundkapitals zu erwerben. Die Gesellschaft war weder innerhalb
des Geschaftsjahres noch zum 31. Dezember 2004 im Besitz eigener Aktien.

5.12 Ergebnis je Aktie

Das unter der Gewinn- und Verlustrechnung genannte unverwasserte Ergebnis je Aktie (Basic
Earnings per Share) sowie das zum 31. Dezember 2004 gleichlautende verwasserte Ergebnis je Aktie
(Fully Diluted Earnings per Share) berechnen sich auf Basis des Jahresergebnisses wie folgt:

Ergebnis
(in TEUR)

Gewogener Durchschnitt der ausgegebenen Aktien

Ergebnis je Aktie (unverwassert)

Ergebnis je Aktie (voll verwassert)

309 140
309 140
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2004

Aktien
(Anzahl)

120597 134
120597 134
120597 134

Je Aktie
(in EUR)

2,56
2,56

2003
Ergebnis Aktien
(in TEUR) (Anzahl)
116224758
418321 116224758
418321 116224758

Je Aktie
(in EUR)

3,60
3,60
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AuBerordentliche Ergebnisbestandteile, die bei der Berechnung gesondert hatten berticksichtigt
werden missen, lagen weder im Geschaftsjahr noch in der vorangegangenen Berichtsperiode vor.

Bei der Ermittlung des Ergebnisses je Aktie im Vorjahr sind wir unter Anwendung der ,As-if-pooling“-
Methode davon ausgegangen, dass die Hannover Reinsurance (Dublin) Ltd. (vormals HDI Reinsurance
(Ireland) Ltd.) schon zu Beginn des Jahres 2002 zur Hannover Riick gehorte. Demzufolge wurde ab die-
sem Zeitpunkt die gewogene durchschnittliche Aktienanzahl um die Zahl der fiir die Kapitalerhdhung
gegen Sacheinlage ausgegebenen Aktien (13.716.814 Stiick) erhdht.

5.13 Sonstige Aktiva und Passiva

Sonstige Vermdgensgegenstande

in TEUR 2004 2003

Fallige Wertpapiere 1054 3345
Eigengenutzte Grundstiicke und Gebaude 41342 42395
Sonstige Forderungen 37801 45 391
Barwert kiinftiger Ertrdge erworbener Lebensriickversicherungsbestande 9704 12098
Betriebs- und Geschaftsausstattung 26597 18 809
Sonstige immaterielle Vermdgensgegenstande 26623 29392
Fallige Zinsen und Mieten aus Kapitalanlagen 1764 2528
Steuerforderungen 32956 37581
Forderungen an verbundene Unternehmen 117 546 15414
Ubrige 47502 41632
Gesamt 342889 248585

Andere Verbindlichkeiten

in TEUR 2004 2003

Pensionsriickstellung und dhnliche Riickstellungen 60 187 54 442
Verbindlichkeiten aus Derivaten 41442 48 196
Zinsen 57 598 32144
Rechnungsabgrenzungsposten 13324 16458
Jahresabschlusskosten 1662 3803
Treuhandverbindlichkeiten 18328 19826
Darlehen 80603 88230
Zinsen auf Steuernachzahlungen 25853 -
Aktienbezugsrechte 4226 2420
Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten 6176 4502
Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen 81 1035
Ubrige 155049 94039
Gesamt 464529 365095
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5.14 Versicherungstechnische Gewinn- und Verlustrechnung

Nach SFAS 60 sind Versicherungsvertrage in solche mit kurzer (Short-Duration Contracts) und
langer Laufzeit (Long-Duration Contracts) zu unterteilen. Magebliche Kriterien hierfiir sind u. a. die Aus-
gestaltung der Kiindigungsmaoglichkeiten durch den Versicherer, der Zeitraum des Risikoschutzes und
der Umfang der mit dem Vertrag verbundenen Serviceleistungen des Versicherers. Pramien aus Short-
Duration Contracts sind (iber die Laufzeit des zu Grunde liegenden Vertrags ertragswirksam zu ver-
einnahmen, ggf. sind auf Folgejahre entfallende Pramieniibertrdge abzugrenzen. Abweichend davon
sind die aus Long-Duration Contracts resultierenden Prédmien zum Zeitpunkt ihrer Falligkeit ertrags-
wirksam zu vereinnahmen.

Bei den von uns gezeichneten Vertragen handelt es sich iberwiegend um Short-Duration Contracts.

5.15 Ubriges Ergebnis

in TEUR 2004 2003
Sonstige Ertrage
Wahrungskursgewinne 313333 318844
Sonstige Zinsertrdge 8210 6 089
Ertrage aus Dienstleistungen 4237 6079
Ubrige Ertrage 34432 30385
360212 361397
Sonstige Aufwendungen
Wahrungskursverluste 273653 304114
Sonstige Zinsaufwendungen 78974 57771
Abschreibungen 17 449 18393
Aufwendungen fiir Dienstleistungen 3212 16 140
Aufwendungen fiir das Unternehmen als Ganzes 35233 25433
Einzelwertberichtigungen 43859 33105
Abschreibung auf Geschéfts- oder Firmenwert 539 820
Ubrige Aufwendungen 47106 12101
500 025 467 877
Gesamt -139813 -106 480

6. Beziehungen zu nahe stehenden Personen

6.1 Transaktionen mit nahe stehenden Personen und Unternehmen

Nach SFAS 57 werden nahe stehende Unternehmen oder Personen u. a. als Mutter- und Tochter-
unternehmen und Tochtergesellschaften einer gemeinsamen Muttergesellschaft, assoziierte Unterneh-
men, juristische Personen unter Einfluss des Managements und das Management des Unternehmens de-
finiert. Im Geschaftsjahr 2004 bestanden die folgenden wesentlichen Geschaftsbeziehungen mit nahe
stehenden Unternehmen oder Personen.
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Der HDI Haftpflichtverband der Deutschen Industrie V.a.G. (HDI) halt mittelbar liber die Tochter-
unternehmen Talanx AG, HDI Verwaltungs-Service AG sowie iiber die Zweite HDI Beteiligungsgesellschaft
mbH, alle mit Sitz in Hannover, eine Mehrheitsbeteiligung an der Hannover Riick.

Die Hannover Riick-Gruppe bietet dem HDI-Konzern Riickversicherungsschutz. Insoweit besteht im
versicherungstechnischen Geschaft eine Vielzahl von Geschéftsbeziehungen mit nicht von der Hanno-
ver Riick-Gruppe zu konsolidierenden, nahe stehenden Unternehmen im In- und Ausland. Dies beinhal-
tet sowohl libernommenes als auch abgegebenes Geschaft zu marktiiblichen Konditionen.

Seit dem Geschaftsjahr 1997 wird bei allen Neuzeichnungen und Verldngerungen der deutsche
Markt von der E+S Riick und der ausléndische Markt von der Hannover Riick bearbeitet. Durch interne
Retrozession bleibt die prozentuale Aufteilung des Geschafts, die fiir die vorher bestehende Zeichnungs-
gemeinschaft galt, zwischen diesen Gesellschaften im Wesentlichen erhalten.

Im Bereich der Personen-Riickversicherung wurden im Rahmen eines Portefeuilleaustritts Vertrage
zur regionalen Bearbeitung von der Hannover Riick an die Hannover Life Reassurance Company of Ame-
rica ibertragen. Die E+S Riick ist durch die interne Retrozession an der Ubertragung des Portefeuilles
beteiligt.

GemaB Gesellschafterbeschluss vom 17. Mai 2004 wurde die Kapitalriicklage der Hannover Riick
Beteiligung Verwaltungs-GmbH in Héhe von 10,1 Mio. EUR aufgeldst und in voller Héhe an die Hanno-
ver Riick als alleinige Gesellschafterin abgefiihrt.

Die Hannover Finance (Luxembourg) gewahrte der Hannover Riick am 1. Mérz 2004 ein Darlehen
in Hohe von 375,0 Mio. EUR zu einem Zinssatz von 6,3 % und einer Laufzeit bis zum 24. Februar 2014.
Dieses sowie das im Jahr 2001 aufgenommene Darlehen in Héhe von 100,0 Mio. EUR wurden im Ge-
schaftsjahr vorzeitig unter Zahlung von Zinsen in Hohe von insgesamt 23,6 Mio. EUR zuriickgefiihrt.

Mit Vertrag vom 21. Dezember 2004 hat die Hannover Riick der Clarendon National Insurance
Company ein eigenkapitalersetzendes Darlehen in Hohe von 100,0 Mio. USD ausgezahlt. Die Verzinsung
richtet sich nach dem 6-Monats-Libor zuziiglich 300 Basispunkte.

Die Hannover Riick hat Forderungen von der Clarendon National Insurance Company und von der
Clarendon America in Hohe von insgesamt 18,4 Mio. USD erworben.

Die Hannover Riick hat an die Hannover Finance, Inc. Termingelder zwischen 3,4 Mio. USD und
31,9 Mio. USD ausgeliehen. Die Verzinsung betrug zwischen 1,15 % und 2,50 %.

Die Hannover Riick hat an die Hannover Re (Dublin) Ltd. im Geschéftsjahr Tagesgeld in Hohe von
70,2 Mio. EUR mit einer Verzinsung von 1,92 % vergeben.

GemaB Aufsichtsratsbeschluss vom 11. August 2004 hat die Hannover Riick bei der Hannover Re
(Bermuda) eine Kapitalerhdhung in Héhe von 300,0 Mio. EUR durchgefiihrt. Die Mittel wurden in die
Kapitalriicklagen der Tochtergesellschaft eingestellt.

Mit Wirkung vom 28. Dezember 2004 hat die E+S Riick von der HDI Industrie Versicherung AG For-
derungen gegen Riickversicherungsunternehmen in Héhe von 100,0 Mio. EUR — davon gegen die
Hannover Riick in Hohe von 87,3 Mio. EUR — ibernommen. Vertragsgemal hat die E+S Riick der HDI
Industrie Versicherung AG fiir das Jahr 2004 anteilige Zinsen in Hohe des 6-Monats-Euribors, insgesamt
18,5 TEUR, belastet.
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Die Hannover Riick und HDI Privat Versicherung AG halten seit dem Jahr 2002 je 12,5 Mio. EUR
(50,0 %) der Gesellschaftsanteile der Oval Office Grundstiicks GmbH. Mit Gesellschafterbeschluss vom
21. Februar 2003 haben sich die Gesellschafter einzeln verpflichtet, bis zu insgesamt 31,7 Mio. EUR als
bare Zuzahlung in das Eigenkapital der Gesellschaft zu leisten. Im Geschaftsjahr 2004 hat die Hannover
Riick insgesamt 15,9 Mio. EUR eingezahlt.

Die Hannover Riick und E+S Riick haben zum 31. Dezember 2001 je einen Kommanditanteil in
Hohe von 25,0 Mio. EUR an der Hannover Euro Private Equity Partners Il GmbH & Co. KG gezeichnet.
Im Geschéftsjahr 2004 haben sowohl Hannover Riick als auch E+S Riick vom Zeichnungsbetrag fiinf
Kapitalabrufe in Héhe von jeweils insgesamt 4,4 Mio. EUR gezahlt. Weiterhin erfolgten im Geschaftsjahr
2004 gemal Gesellschaftsvertrag je drei Barausschiittungen an die Hannover Riick und die E+S Riick in
Hohe von jeweils 2,3 Mio. EUR.

Die Hannover Riick und E+S Riick haben zum 18. Dezember 2002 je einen Kommanditanteil in
Hohe von 25,0 Mio. EUR an der Hannover Euro Private Equity Partners 11l GmbH & Co. KG gezeichnet.
Mit Wirkung zum 1. September 2004 sind gemaR des Gesellschaftsvertrages und der Zeichnungsscheine
die HDI Industrie Versicherung AG, CiV Versicherung AG und CiV Lebensversicherung AG als weitere
Kommanditisten aufgenommen worden. Das Zeichnungsvolumen der neuen Gesellschafter belief sich
aufinsgesamt 22,0 Mio. EUR. Ebenfalls mit Wirkung zum 1. September 2004 haben die bisherigen Ge-
sellschafter weitere Kommanditanteile im Nennbetrag von jeweils 25,0 Mio. EUR gezeichnet, so dass
sich das Zeichnungskapital der Gesellschaft von 50,0 Mio. EUR auf insgesamt 122,0 Mio. EUR erhéht
hat. Auf Grund der geanderten Gesellschaftsverhaltnisse haben Hannover Riick und E+S Riick Kapital-
ausgleichszahlungen fiir die bereits erfolgten Kapitalabrufe in Hohe von jeweils 0,5 Mio. EUR erhalten.
Im Geschaftsjahr 2004 haben sowohl Hannover Riick als auch E+S Riick vom Zeichnungsbetrag fiinf
Kapitalabrufe in Hohe von jeweils 3,4 Mio. EUR gezahlt. Weiterhin erfolgten gemaR Gesellschaftsver-
trag zwei Barausschiittungen an die Hannover Riick und die E+S Riick in Hohe von je 0,9 Mio. EUR.

Die Hannover Riick hat zum 18. Dezember 2002 einen Kommanditanteil in Hohe von 75,0 Mio.
USD, die E+S Riick einen Anteil in Héhe von 25,0 Mio. USD an der Hannover America Private Equity Part-
ners Il GmbH & Co. KG gezeichnet. Mit Wirkung zum 1. September 2004 wurde das Zeichnungskapital
um 150,0 Mio. USD auf 250,0 Mio. USD erhéht. Die Hannover Riick erhéhte ihre Kapitaleinlage auf
217,5 Mio. USD (87 % des Zeichnungskapitals), die E+S Riick erhdhte ihre Einlage auf 32,5 Mio. USD
(13 % des Zeichnungskapitals). Auf Grund der gednderten Gesellschaftsverhaltnisse hatte die Hanno-
ver Riick der E+S Riick einen Kapitalausgleich fiir die bis zum 1. September 2004 erfolgten Kapitalabrufe
in Hohe von 5,0 Mio. USD zu leisten. Im Geschaftsjahr hat die Hannover Riick vom Zeichnungsbetrag
11 weitere Kapitalabrufe in Hohe von 20,6 Mio. USD gezahlt, die gleiche Anzahl von Kapitalabrufen
summierte sich fiir die E+S Riick auf 5,4 Mio. USD. Weiterhin erfolgten gemaR Gesellschaftsvertrag vier
Barausschiittungen an die Hannover Riick in Héhe von 6,5 Mio. USD und vier Barausschiittungen an
die E+S Riick in Hohe von 1,5 Mio. USD.

Die Ampega Asset Management GmbH erbringt im vertraglich vereinbarten Rahmen Dienstleis-
tungen zur Vermdgensanlage und Vermdgensverwaltung fiir die Hannover Riick sowie einige ihrer Toch-
tergesellschaften. Vermdégenswerte US-amerikanischer Tochtergesellschaften werden durch die Ampe-
ga Investment AG verwaltet. Die Ampega Immobilien Management GmbH erbringt fiir die Hannover
Rick Dienstleistungen im Rahmen eines Verwaltungsvertrages.

Gesellschaften der Talanx-Gruppe gewéhrten dem Hannover Riick-Konzern Versicherungsschutz
u.a. in den Bereichen Betriebshaftpflicht-, Feuer-, Gruppenunfall- und Dienstreisekaskoversicherung.

Alle Geschafte erfolgten zu marktiiblichen Konditionen. Wir haben hieriiber fiir die Hannover Riick
und die E+S Riick in unseren Abhangigkeitsberichten Rechenschaft abgelegt.
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6.2 Vergiitung und Aktienbesitz der Organe der Obergesellschaft und weitere
Angaben beziiglich des Deutschen Corporate Governance Kodex

Die Gesamtbeziige des Vorstands betrugen im Berichtsjahr 3.609 TEUR (2.786 TEUR), die des
Aufsichtsrats 694 TEUR (446 TEUR). Die Beziige fritherer Vorstandsmitglieder und deren Hinterblie-
benen beliefen sich auf 896 TEUR (823 TEUR), passiviert wurden 9.786 TEUR (9.970 TEUR).

Die Gesamtbeziige der Vorstandsmitglieder beinhalten auch variable Komponenten in Hohe von
1.515 TEUR (1.424 TEUR). Die variable Vergiitung des Vorstands orientiert sich am Ergebnis des Ge-
schéftsjahres sowie an der Wertsteigerung. Fiir die Messung der Wertsteigerung wird eine geeignete Be-
zugsgroBe herangezogen (Aktienkurs der Hannover Riick im Vergleich zum ungewichteten ,Reactions”
Welt-Riickversicherungs-Index). Eine nachtragliche Anderung der BezugsgroRen ist ausgeschlossen.

Transaktionen von Aktien, Optionen und Derivaten der Hannover Riickversicherung AG sowie
der Mutterunternehmen durch Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder der Hannover Riick und deren
Ehegatten bzw. Verwandte ersten Grades, die gemal3 § 15a WpHG seit dem 1. Juli 2002 zu veréffent-
lichen sind, sind in der folgenden Tabelle aufgefiihrt:

Wertpapiertransaktionen

DRl Trall\nr:a(:(?c;on pav:),izrrta-rt e T?:rtlzgnkﬂirn Stiickzahl ir:( ElrJSR
André Arrago Kauf Kaufoptionsschein DE 0007434888  17.05.2004 100000 0,28
André Arrago Kauf Kaufoptionsschein DE 0007434888  17.05.2004 100000 0,29
André Arrago Kauf Kaufoptionsschein DE 000743 488 8 17.05.2004 100000 0,30
André Arrago Verkauf Kaufoptionsschein DE 0007434888  07.12.2004 200000 0,28
André Arrago Verkauf Kaufoptionsschein DE 0007434888  07.12.2004 100000 0,29
Wilhelm Zeller Kauf Aktie DEO0008402215 04.11.2004 1000 25,93

Mitglieder des Aufsichtsrats und des Vorstands der Hannover Riickversicherung AG sowie der
Mutterunternehmen und deren Ehegatten bzw. Verwandte ersten Grades sind im Besitz von weniger als
1 % der ausgegebenen Aktien. Zum 31. Dezember 2004 betrug der Gesamtbesitz 0,03 % - das sind
35.882 Stiick — der ausgegebenen Aktien. Der Gesamtbesitz an Aktienwert-Beteiligungsrechten der Vor-
standsmitglieder aus dem virtuellen Aktienoptionsplan betrug zum Bilanzstichtag 1,87 % des Grund-
kapitals. Der Wert dieser Aktienwert-Beteiligungsrechte betragt 2.263 TEUR. Weitere Informationen zur
aktienorientierten Vergiitung befinden sich im Kapitel 6.3 ,Aktienorientierte Vergiitung"

Die Vergiitung des Aufsichtsrats enthalt feste und variable Bestandteile, die sich an der gezahlten
Dividende orientieren. Bei der Festlegung der Hohe der Vergiitung der Aufsichtsratsmitglieder wer-
den die Funktionen des Vorsitzenden und des stellvertretenden Vorsitzenden entsprechend beriick-
sichtigt. Im Geschaftsjahr wurden vom Unternehmen keine Vergiitungen fiir personlich erbrachte Leis-
tungen, z. B. fiir Beratungs- und Vermittlungsleistungen, an die Mitglieder des Aufsichtsrats gezahlt.

Organmitgliedern gewahrte Hypothekendarlehen

. Stand am . Stand am Zinssatz
L AR 1.1.2004  Zugang Tilgung 37922004  in%
Vorstand 88 - 4 84 50

Fiir Organmitglieder bestanden keine Haftungsverhaltnisse. Die Organmitglieder werden nament-
lich auf den Seiten 5 bis 7 dieses Berichts genannt.
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6.3 Aktienorientierte Vergiitung

Der Vorstand der Hannover Riickversicherung AG hat mit Zustimmung des Aufsichtsrates zum 1. Ja-
nuar 2000 einen virtuellen Aktienoptionsplan eingefiihrt, der die Gewahrung von Aktienwert-Beteili-
gungsrechten an bestimmte Fiihrungskréfte vorsieht. Der Inhalt des Aktienoptionsplans richtet sich
ausschlieBlich nach den Bedingungen zur Gewahrung von Aktienwert-Beteiligungsrechten. Zuteilungs-
berechtigt sind alle Mitglieder des Konzern-Fiihrungskreises. Bei Ausiibung der Aktienwert-Beteiligungs-
rechte ergibt sich kein Anspruch auf Lieferung von Aktien der Hannover Riickversicherung AG, sondern
lediglich auf Zahlung eines an der Aktienkursentwicklung der Hannover Riickversicherung AG orien-
tierten Barbetrages.

Aktienwert-Beteiligungsrechte wurden erstmals fiir das Geschéftsjahr 2000 zugeteilt und wer-
den fiir jedes nachfolgende Geschéftsjahr (Zuteilungsjahr) gesondert zugeteilt, sofern die in den Be-
dingungen zur Gewahrung von Aktienwert-Beteiligungsrechten festgelegten Erfolgskriterien erreicht
werden.

Das interne Erfolgskriterium ist das Erreichen des vom Aufsichtsrat festgelegten Zielergebnisses,
ausgedriickt in ,diluted earnings per share" nach US GAAP (EPS). Wird das Zielergebnis tiber- oder un-
terschritten, wird die zundchst gewahrte vorlaufige Basisanzahl entsprechend erhéht bzw. reduziert
und ergibt die EPS-Basisanzahl. Das externe Erfolgskriterium ist die Entwicklung des Aktienkurses im
Zuteilungsjahr. Hierfiir gilt der ungewichtete ,Reactions” Welt-Riickversicherungs-Index als Benchmark.
Er beinhaltet die Entwicklung aller bdrsenorientierten Riickversicherer der Welt. Entsprechend der
Out- oder Underperformance dieses Index wird die EPS-Basisanzahl erhéht, jedoch maximal um 400 %
der Basisanzahl, bzw. erméaBigt, aber maximal um 50 % der EPS-Basisanzahl.

Die Laufzeit der Aktienwert-Beteiligungsrechte betrégt jeweils zehn Jahre, beginnend mit dem
Ablauf des betreffenden Zuteilungsjahres. Aktienwert-Beteiligungsrechte, die nicht bis zum Ende der
jeweiligen Laufzeit ausgelibt wurden, erléschen. Die Aktienwert-Beteiligungsrechte diirfen erst nach
einer Wartezeit und dann nur innerhalb von vier Ausiibungszeitrdumen pro Jahr ausgelibt werden.
Fiir 40 % der Aktienwert-Beteiligungsrechte (die erste Tranche) betragt die Wartezeit zwei Jahre, fiir
jeweils weitere 20 % (die Tranchen zwei bis vier) der Aktienwert-Beteiligungsrechte verldngert sich
die Sperrfrist jeweils um ein weiteres Jahr. Jeder Ausiibungszeitraum hat eine Dauer von zehn Borsen-
handelstagen, beginnend jeweils mit dem sechsten Bérsenhandelstag nach dem Tag der Veréffentli-
chung des Quartalsberichts der Hannover Riickversicherung AG.

Bei Ausiibung eines Aktienwert-Beteiligungsrechts ist die Hohe des Differenzbetrages zwischen
dem Basispreis und dem aktuellen Bérsenkurs der Aktie der Hannover Riickversicherung AG zum Zeit-
punkt der Ausiibung an den Berechtigten zu zahlen. Dabei entspricht der Basispreis dem arithmetischen
Mittelwert der Schlusskurse der Aktie der Hannover Riickversicherung AG an allen Bérsenhandelsta-
gen des ersten vollen Kalendermonats des jeweiligen Zuteilungsjahres. MaBgebend fiir den aktuellen
Borsenkurs der Aktie der Hannover Riickversicherung AG zum Zeitpunkt der Ausiibung der Aktienwert-
Beteiligungsrechte ist der arithmetische Mittelwert der Schlusskurse der Aktie der Hannover Riickver-
sicherung AG an den letzten zwanzig Bérsenhandelstagen vor dem ersten Tag des jeweiligen Ausiibungs-
zeitraumes.

Die Auszahlung ist auf einen Maximalbetrag begrenzt, der sich als Quotient aus dem im Zuteilungs-
jahrinsgesamt zu gewahrenden Vergiitungsvolumen und der Gesamtzahl der in diesem Jahr zugeteil-

ten Aktienwert-Beteiligungsrechte ergibt.

Im Falle der Kiindigung des Anstellungsverhaltnisses oder der Beendigung des Anstellungsver-
héaltnisses infolge eines Aufhebungsvertrages oder einer Befristung besteht das Recht, alle Aktienwert-
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Beteiligungsrechte im ersten darauf folgenden Ausilibungszeitraum auszuiiben. In diesem Zeitraum
nicht ausgeiibte Aktienwert-Beteiligungsrechte und solche, deren Wartezeit noch nicht abgelaufen ist,
erléschen.

Im Berichtsjahr ist fiir 60 % der im Jahr 2000 zugeteilten Aktienwert-Beteiligungsrechte die War-
tezeit abgelaufen. Ausgelibt wurden im ersten Ausiibungszeitraum (6. bis 21. April 2004) 58.276
Aktienwert-Beteiligungsrechte zu einem Auszahlungswert von 2,29 EUR je Aktienwert-Beteiligungs-
recht und im zweiten Ausiibungszeitraum (25. Mai bis 7. Juni 2004) 21.861 Aktienwert-Beteiligungs-
rechte zu einem Auszahlungswert von 2,23 EUR je Aktienwert-Beteiligungsrecht. Sowohl im dritten
Auslibungszeitraum (20. August bis 2. September 2004) als auch im vierten Ausiibungszeitraum (19. No-
vember bis 2. Dezember 2004) wurden keine Optionen ausgelibt. Der Auszahlungswert je Aktienwert-
Beteiligungsrecht betrug fiir diese beiden Ausiibungszeitraume 0,35 EUR bzw. 0,57 EUR.

Die Bewertung der bestehenden Aktienwert-Beteiligungsrechte erfolgt auf Basis des Black-Scholes-
Optionspreismodells.

Zum 1. Januar 2004 befanden sich 1.673.499 Aktienwert-Beteiligungsrechte zu einem durch-
schnittlichen Ausiibungspreis von 24,78 EUR je Stiick im Bestand. Nach dem Beschluss des Aufsichtsrats
vom 25. Mdrz 2004 wurden weitere 904.234 Aktienwert-Beteiligungsrechte zu einem durchschnittli-
chen Ausiibungspreis von 24,00 EUR je Stlick gewahrt.

Im Berichtsjahr sind 177.313 Aktienwert-Beteiligungsrechte zu einem durchschnittlichen Aus-
libungspreis von 24,40 EUR verfallen. Der Bestand am Jahresende belauft sich auf 2.320.283 Aktienwert-
Beteiligungsrechte, deren durchschnittlicher Austibungspreis 24,48 EUR betrdgt. Davon waren 477.453
Aktienwert-Beteiligungsrechte zu einem durchschnittlichen Ausiibungspreis von 25,50 EUR ausiibbar.

Entwicklung des Aktienwert-Beteiligungsrechtplanes (SAR)

2004 2003 2002

Durch- Durch- Durch-

(;Ae?z;g[l{ schnittlicher (ﬁr:?:rlg schnittlicher (Qnrz;:rl{ schnittlicher

Ausiibungspreis* Ausiibungspreis* Ausiibungspreis*

Stiick EUR je Stiick Stiick EUR je Stiick Stiick EUR je Stiick
Bestand am Jahresanfang 1673499 24,78 1097 235 25,50 1138005 25,50
Gewahrt 904 234 24,00 710429 23,74 - -
Ausgelibt 80137 25,50 - - - -
Verfallen 177 313 24,40 134165 25,19 40770 25,50
Noch bestehend am Jahresende 2320283 24,48 1673499 24,78 1097 235 25,50
Ausiibbar am Jahresende 477 453 25,50 394734 25,50 - 25,50

* Austibungspreis ist der Basispreis zum Zeitpunkt der Gewdhrung der Aktienwert-Beteilungsrechte gemdB § 9 der Bedingungen zur Gewdhrung von Aktienwert-Beteiligungsrechten

Den Berechnungen sind der Jahresschlusskurs der Hannover Riick-Aktie zum Stichtag 30. De-
zember 2004 von 28,75 EUR, eine Volatilitat von 22,43 %, eine Dividendenrendite von 3,52 % und ein
risikofreier Zinssatz von 3,30 % fiir das Zuteilungsjahr 2000, 3,57 % fiir das Zuteilungsjahr 2002 und
3,69 % flir das Zuteilungsjahr 2003 zu Grunde gelegt worden.

Auf dieser Basis ergibt sich fiir die Aktienwert-Beteiligungsrechte im Bestand zum 31. Dezember

2004 ein Riickstellungsbetrag in Hohe von 1.653 TEUR fiir das Zuteilungsjahr 2003, 2.669 TEUR fiir
das Zuteilungsjahr 2002 und 3.484 TEUR fiir das Zuteilungsjahr 2000.
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6.4 Hypotheken und Darlehen

An Mitarbeiter, die nicht Vorstand oder Aufsichtsrat angehdéren, wurden Hypotheken bzw. Grund-
schulddarlehen zur Finanzierung von Wohnungseigentum gegeben. Diese Darlehen sind alle grund-
pfandrechtlich an erster Stelle abgesichert. Forderungsausfalle lagen nicht vor und werden nicht er-
wartet.

7. Ubrige Erlduterungen
7.1 Rechtsstreitigkeiten

Aus dem Erwerb der Lion Insurance Company, Trenton/USA, durch die Hannover Finance, Inc.,
Wilmington/USA, eine Tochtergesellschaft der Hannover Riick, besteht mit den friiheren Eigentiimern
der Lion Insurance Company ein Rechtsstreit (iber die Freigabe eines treuhdnderisch verwalteten Teils
des damaligen Kaufpreises sowie iber eine Verpflichtung zur Zahlung von weiteren Kaufpreisteilen und
Vergiitungsbestandteilen (Incentive Compensation) aus Geschaftsfiihrungsvertragen und des Weiteren
iiber die Freigabe eines Treuhandkontos, das als Sicherheit fiir Verbindlichkeiten der friiheren Eigen-
tlimer im Zusammenhang mit einem bestimmten Geschaftssegment dient.

Mit Ausnahme der vorgenannten Verfahren bestanden im Berichtsjahr und am Bilanzstichtag —
abgesehen von Verfahren im Rahmen des iiblichen Versicherungs- und Riickversicherungsgeschafts —
keine wesentlichen Rechtsstreitigkeiten.

7.2 Haftungsverhaltnisse

Eine von der Hannover Finance, Inc., Wilmington/USA im Geschaftsjahr 1999 begebene nach-
rangige Anleihe iber 400,0 Mio. USD hat die Hannover Riick durch eine nachrangige Garantie abge-
sichert. Im Februar 2004 hat die Hannover Riick die nachrangige Anleihe in Hohe von 370,0 Mio. USD
zuriickgekauft, sodass die Garantie noch 30,0 Mio. USD absichert.

Im Februar 2004 haben wir iiber unsere Tochtergesellschaft Hannover Finance (Luxembourg) S.A.
eine nachrangige Schuldverschreibung in Héhe von 750,0 Mio. EUR am europdischen Kapitalmarkt
platziert. Die Anleihe hat die Hannover Riick durch eine nachrangige Garantie abgesichert.

Eine weitere von der Hannover Finance (Luxembourg) S.A. begebene nachrangige Schuldver-
schreibung in Hohe von 350,0 Mio. EUR wurde ebenfalls von der Hannover Riick durch eine nachran-
gige Garantie abgesichert.

Die Garantien der Hannover Riick fiir die nachrangigen Schuldverschreibungen greifen ein, soweit
fallige Zahlungen aus den Anleihen nicht seitens der jeweiligen Emittentin geleistet werden. Die Garan-
tien decken die jeweiligen Bondvolumina sowie die bis zu den Riickzahlungszeitpunkten falligen Zinsen
ab. Da die Zinsen aus den Anleihen teilweise von den jeweils zu den Zinszahlungszeitpunkten geltenden
Zinshohen am Kapitalmarkt abhangig sind (Floating Rate), sind die maximalen, undiskontierten Betrdge
einer moglichen Inanspruchnahme nicht hinreichend genau schatzbar. Im Hinblick auf die Garantie-
leistungen hat die Hannover Riick keine Riickgriffsrechte auerhalb des Konzerns.

Im Juli 2004 verauBerte die Hannover Riick zusammen mit den anderen Teilhabern ihre tiber die
Willy Vogel Beteiligungsgesellschaft mbH gehaltene Beteiligung an der Willy Vogel AG. Zur Absiche-
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rung der im Kaufvertrag tibernommenen Gewahrleistungen erteilte die Hannover Riick gemeinsam
mit den anderen Teilhabern dem Kaufer eine selbstschuldnerische Biirgschaft, die insgesamt auf 7,1 Mio.
EUR begrenzt ist. Ferner wurde zwischen der Hannover Riick und den anderen Teilhabern fiir den Fall
der Inanspruchnahme der Biirgschaft ein den jeweiligen Beteiligungsverhaltnissen entsprechender
Ausgleich vereinbart.

Zur Besicherung der versicherungstechnischen Verbindlichkeiten gegentiber unseren US-ameri-
kanischen Zedenten haben wir in den USA ein Treuhandkonto (Master Trust) gestellt. Zum Bilanzstich-
tag belief es sich auf 1.748,7 Mio. EUR (1.664,2 Mio. EUR). Die in dem Treuhandkonto gehaltenen
Wertpapiere werden als Kapitalanlagen (Available-For-Sale) ausgewiesen.

Zur Besicherung versicherungstechnischer Verbindlichkeiten haben fiir uns verschiedene Kredit-
institute Blrgschaften in Form von Letters of Credit gestellt. Der Gesamtbetrag belief sich zum Bilanz-
stichtag auf 2.663,7 Mio. EUR.

Bei den Sonderinvestments bestehen Resteinzahlungsverpflichtungen in Héhe von 88,8 Mio. EUR
(62,8 Mio. EUR) seitens der E+S Riickversicherung AG sowie in Héhe von 232,4 Mio. EUR (115,4 Mio.
EUR) bei der Hannover Riick. Dabei handelt es sich im Wesentlichen um Private Equity Funds und
Venture Capital-Gesellschaften in Form von Personengesellschaften.

Im Rahmen eines Novationsabkommens fiir einen Lebensversicherungsvertrag haben wir im Hin-
blick auf Falligkeitszeitpunkt und Hohe bedingte Riickversicherungsverpflichtungen ibernommen,
die zum Bilanzstichtag auf 29,2 Mio. EUR geschatzt wurden.

7.3 Langfristige Verpflichtungen

Nach der Auflésung des Deutschen Luftpools mit Wirkung zum 31. Dezember 2003 besteht un-
sere Beteiligung aus der Abwicklung der noch bestehenden Vertragsbeziehungen (run-off). Die Mit-
gliedschaft mehrerer Konzerngesellschaften bei der Pharma-Riickversicherungsgemeinschaft sowie der
Deutschen Kernreaktor-Versicherungsgemeinschaft fiihrt zu einer Inanspruchnahme entsprechend
der Beteiligungsquote, wenn ein anderes Poolmitglied ausfallen sollte.

7.4 Derivative Finanzinstrumente

Im Rahmen der Bilanzierung von ,Modified coinsurance”- und ,Coinsurance funds withheld"-
Riickversicherungsvertragen, bei denen Wertpapierdepots von den Zedenten gehalten und Zahlungen
auf Basis des Ertrags bestimmter Wertpapiere des Zedenten geleistet werden, ist SFAS 133 DIG B 36
zu beriicksichtigen. Die in derartige Grundgeschafte (Host Contracts) eingebetteten Derivate sind ge-
trennt von den unterliegenden Riickversicherungsvereinbarungen zu Marktwerten zu bilanzieren.

Eine geringe Anzahl von Vertragen im Bereich der Personen-Riickversicherung weist Merkmale auf,
die die Anwendung von SFAS 133 DIG B 36 erfordern. Bei diesen Vertrdagen sind die Zinsrisikoelemente
klar und eng mit den unterliegenden Riickversicherungsvereinbarungen verkniipft. Folglich resultieren
eingebettete Derivate ausschlieBlich aus dem Kreditrisiko des zu Grunde gelegten Wertpapierporte-
feuilles.

Die Hannover Riick ermittelt die Marktwerte der eingebetteten Derivate unter Verwendung der
zum Bewertungsstichtag verfiigbaren Marktinformationen auf Basis einer ,Credit Spread“-Methode,
bei der das Derivat zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses einen Wert von Null aufweist und im Zeit-
ablauf auf Grund der Veranderungen der Credit Spreads der Wertpapiere schwankt.
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Die Anwendung von DIG B 36 hatte im Geschaftsjahr keine wesentlichen Auswirkungen auf den
Konzernabschluss. Die Marktwerte der eingebetteten Derivate wurden zum Bilanzstichtag in den Kapi-
talanlagen ausgewiesen und erhéhten insoweit das Ergebnis der Kapitalanlagen. Die Ergebnisauswir-
kung vor Steuern belief sich zum Bilanzstichtag auf insgesamt 10,3 Mio. EUR (3,3 Mio. EUR). Im Verlauf
des gesamten Jahres 2004 sind die Marktwerte der eingebetteten Derivate im Vergleich zum Vorjahr
um 7,0 Mio. EUR (wahrungskursbereinigt um 7,4 Mio. EUR) vor Steuern gestiegen.

Die Hannover Riick schlieBt weltweit in zahlreichen internationalen Wahrungen Riickversiche-
rungsgeschafte ab, wodurch der Konzern grundsatzlich Wechselkursschwankungen ausgesetzt ist.

Zins- und Marktpreis- sowie zum Teil Wahrungsrisiken aus dem Einsatz von Finanzinstrumenten
steuert die Hannover Riick auch durch den Einsatz derivativer Finanzinstrumente. Derivative Finanz-
instrumente werden im Hannover Riick- Konzern ausschlieBlich zu Sicherungszwecken eingesetzt.

Die Marktwerte der derivativen Finanzinstrumente wurden auf der Basis der am Bilanzstichtag
zur Verfiigung stehenden Marktinformationen sowie der nachfolgend dargestellten Bewertungsme-
thoden ermittelt. Soweit das Grundgeschaft und das Derivat nicht als Einheit bilanziert werden, findet
der Ausweis des Derivats in der Bilanzposition ,Handelsbestand” oder ,Sonstigen Verbindlichkeiten"
statt.

Cash-Flow-Hedges

Bei einem Cash-Flow-Hedge wird der hedge-effektive Teil der Marktwertverdnderungen zunachst
im Eigenkapital (kumulierte, nicht ergebniswirksame Eigenkapitalanteile) erfasst. Die Erfassung in der
Gewinn- und Verlustrechnung erfolgt erst, wenn das zu Grunde liegende, abgesicherte Grundgeschaft
ergebniswirksam geworden ist. Der hedge-ineffektive Teil der Marktwertveranderungen wird unmittel-
bar ergebniswirksam berticksichtigt.

Fair-Value-Hedges
Bei einem Fair-Value-Hedge werden die Ergebnisse aus der Marktbewertung der Derivate und

der dazugehérigen Grundgeschafte (bei Effektivitat) ergebniswirksam erfasst.

Nominalbetrdge der abgesicherten Grundgeschafte gegliedert nach Produktart und Restlaufzeit

2004 in TEUR 1 bis 5 Jahre 6 bis 10 Jahre Gesamt
Zinsswaps - 293 255 293 255
Wahrungsswaps 16 386 15000 31386
Optionen 110348 - 110348

Der Marktwert der bei Cash-Flow-Hedges eingesetzten Derivate betragt -26,6 Mio. EUR. Der Markt-
wert der als Sonstige Verbindlichkeiten ausgewiesenen Derivate betrdgt 28,0 Mio. EUR.

Der Marktwert der bei Fair-Value-Hedges eingesetzten Derivate betragt 2,5 Mio. EUR und wur-
de als Handelsbestand ausgewiesen.

Im Berichtsjahr wurden neun derivative Kontrakte fallig; hieraus resultieren Abgangsgewinne in
Hohe von 4,9 Mio. EUR und Abgangsverluste in Hdhe von 1,4 Mio. EUR.

Zum Bilanzstichtag befanden sich weder Vorkdufe noch Devisentermingeschafte im Bestand.
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7.5 Mieten und Leasing
Angemietete Objekte

Zusammengefasste Leasingverbindlichkeiten

in TEUR Ausgaben
2005 7 381
2006 7465
2007 5745
2008 5382
2009 6524
Nachfolgend 69 201

Operating Leasingvertrage fiihrten im Geschéaftsjahr 2004 zu Ausgaben von 8.092 TEUR (5.563
TEUR).

Mehrjahrige Mietverhaltnisse fiir Geschaftsrdume bestehen bei der Insurance Corporation of Han-
nover und der Clarendon-Gruppe. Bei letzterer wurde im Jahr 2003 ein Mietvertrag fiir Geschaftsraume
mit einer Laufzeit von 20 Jahren abgeschlossen. Das Mietverhaltnis endet am 29. August 2023. Die Miet-
raten sind flir die Mietzeit fest vereinbart, wobei zu vertraglich festgelegten Zeitpunkten eine Anpassung
an geanderte Marktkonditionen mdglich ist.

Die Hannover Reinsurance Africa Ltd. hat im Jahr 2002 einen Sale-and-lease-back-Vertrag tiber
ein Grundstiick und Geschéaftsgebaude mit einer Laufzeit von acht Jahren abgeschlossen, der geméaR
SFAS 13 als Operating Lease zu bilanzieren ist.

Vermietete Objekte

Die Hannover Re Real Estate Holdings vermietet Grundvermdgen in Florida; die Mietvertrage ha-
ben eine Laufzeit von jeweils drei bis zehn Jahren. Aus den unkiindbaren Vertrdagen resultieren in den
folgenden Jahren die nachfolgend aufgefiihrten Einnahmen:

in TEUR Einnahmen
2005 9725
2006 9444
2007 8569
2008 8078
2009 7 805
Nachfolgend 5476

Die Mieteinnahmen beliefen sich im Geschaftsjahr 2004 auf 14.330 TEUR (15.265 TEUR).
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7.6 Wahrungsumrechnung

Fremdwahrungspositionen in den Gewinn- und Verlustrechnungen der Einzelgesellschaften wer-
den zu Durchschnittskursen in die jeweilige Landeswahrung umgerechnet. Die in Landeswahrung auf-
gestellten Gewinn- und Verlustrechnungen dieser Einzelgesellschaften werden zu Durchschnittskursen
in Euro umgerechnet und in den Konzernabschluss iibernommen. Die Umrechnung der Fremdwah-
rungspositionen in den Bilanzposten der Einzelgesellschaften sowie die Ubernahme dieser Posten in
den Konzernabschluss erfolgt zu den Devisenmittelkursen des Bilanzstichtags. Sich ergebende Differen-
zen zwischen Durchschnittskursen und Bilanzstichtagskursen fiihren fiir funktionale Wahrungen zur
erfolgsneutralen Bildung eines gesonderten Postens im Eigenkapital. Fiir nicht funktionale Wahrungen
werden diese Differenzen erfolgswirksam. Als funktionale Wahrungen sind die Wahrungen definiert,
in denen Kapitalanlagen getéatigt werden.

Wesentliche Umrechnungskurse

2004 2003 2004 2003
. Devisenmittelkurs am Bilanzstichtag Durchschnittskurs
1 AR G e 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
AUD 1,7489 1,6788 1,6916 1,7473
CAD 1,6430 1,6290 1,6165 1,5905
GBP 0,7071 0,7070 0,6819 0,6899
MYR 5,1503 4,7741 4,7182 4,3033
SEK 9,0200 9,0710 9,1239 9,1326
usD 1,3640 1,2610 12474 1,1342
ZAR 7,6793 8,3282 7,9666 8,5030
Hannover, den 23. Marz 2005
Der Vorstand
Zeller Arrago Dr. Becke
%o» ]roewg/
Graber Dr. Kénig Dr. Pickel Wallin
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BESTATIGUNGSVERMERK

Wir haben den von der Hannover Riickversicherung AG aufgestellten Konzernabschluss, bestehend
aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Eigenkapitalveranderungsrechnung, Kapitalflussrechnung und
Anhang, fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2004 gepriift. Aufstellung und Inhalt
des Konzernabschlusses nach den Accounting Principles Generally Accepted in the United States of
America (US GAAP) liegen in der Verantwortung des Vorstands der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es,
auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten Priifung eine Beurteilung tiber den Konzernabschluss
abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlusspriifung nach den deutschen Priifungsvorschriften und unter
Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungs-
maBiger Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu planen und durchzufiihren,
dass mit hinreichender Sicherheit beurteilt werden kann, ob der Konzernabschluss frei von wesentli-
chen Fehlaussagen ist. Im Rahmen der Priifung werden die Nachweise fiir die Wertansatze und Angaben
im Konzernabschluss auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung beinhaltet die Beurteilung
der angewandten Bilanzierungsgrundsatze und der wesentlichen Einschdtzungen der gesetzlichen
Vertreter sowie die Wiirdigung der Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses. Wir sind der Auffas-
sung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

Nach unserer Uberzeugung vermittelt der Konzernabschluss in Ubereinstimmung mit den Accoun-
ting Principles Generally Accepted in the United States of America ein den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns sowie der Zahlungsstréme
des Geschaftsjahres.

Unsere Priifung, die sich auch auf den vom Vorstand fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. De-
zember 2004 aufgestellten Konzernlagebericht erstreckt hat, hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.
Nach unserer Uberzeugung gibt der Konzernlagebericht insgesamt eine zutreffende Vorstellung von
der Lage des Konzerns und stellt die Risiken der kiinftigen Entwicklung zutreffend dar. AuBerdem be-
statigen wir, dass der Konzernabschluss und der Konzernlagebericht fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar
bis 31. Dezember 2004 die Voraussetzungen fiir eine Befreiung der Gesellschaft von der Aufstellung
eines Konzernabschlusses und Konzernlageberichts nach deutschem Recht erfiillen.

Hannover, den 23. Marz 2005
KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft

Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Dr. Dahl Schuster
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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Wir haben die Geschaftsfiihrung der Han-
nover Riickversicherung AG, der Obergesellschaft
des Hannover Riick-Konzerns, wahrend des Jah-
res 2004 ausfiihrlich auf der Basis schriftlicher
und mindlicher Berichterstattung des Vorstands
regelmaBig Uiberwacht. Der Aufsichtsrat trat vier-
mal zu mehrstiindigen Sitzungen zusammen, um
die anstehenden Beschliisse zu fassen. Die vom
Aufsichtsrat gemaB § 107 Abs. 3 Aktiengesetz
gebildeten Ausschiisse, der Ausschuss flr Vor-
standsangelegenheiten und der Bilanzausschuss,
tagten drei- bzw. zweimal. Der Aufsichtsratsvor-
sitzende informierte das Aufsichtsratsplenum re-
gelméaBig lber die Arbeit der Ausschiisse. Des
Weiteren lieBen wir uns vom Vorstand quartals-
weise gemal § 90 AktG schriftlich Giber den Gang
der Geschafte und die Lage des Konzerns infor-
mieren. In den Berichten des Vorstands werden
unter anderem die aktuellen Plan- und Erwar-
tungszahlen fiir die einzelnen Geschaftsfelder er-
lautert. Auch die Belastungen durch GroBschaden
sowie die Themen Kapitalanlagen, Kapitalanla-
geertrage, aktuelle Entwicklungen im Zusammen-
hang mit den Ratings der diversen Konzerngesell-
schaften und die weltweite Personalentwicklung
fiir den Konzern sind Gegenstand der Berichter-
stattung. Die Quartalsberichte mit den Quartals-
abschliissen und Kennzahlen fiir den Hannover
Riick-Konzern stellten eine weitere wichtige In-
formationsquelle fiir den Aufsichtsrat dar. Der
Aufsichtsratsvorsitzende wurde iiberdies vom Vor-
standsvorsitzenden laufend (iber wichtige Ent-
wicklungen und anstehende Entscheidungen
unterrichtet. Insgesamt haben wir im Rahmen
unserer gesetzlichen und satzungsgemaRen Zu-
standigkeit an den Entscheidungen des Vor-
stands mitgewirkt.

Im Rahmen der Behandlung wichtiger Ein-
zelvorhaben befasste sich der Aufsichtsrat unter
anderem mit der Emission einer nachrangigen An-
leihe durch die Finanzholding Hannover Finance
(Luxembourg) S.A.im Umfang von 750 Mio. EUR.
Die in einem glinstigen Finanzierungsumfeld mit
einem marktgerechten Zinssatz begebene An-
leihe diente dem Zweck, die Kapitalqualitat der
Hannover Riick-Gruppe zu verbessern und Vor-
ratskapital fiir absehbare héhere Eigenmittel-
erfordernisse der Ratingagenturen und Aufsichts-
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behérden zu schaffen. Die zugeflossenen Mittel
wurden u. a. auch dazu verwandt, eine im Marz
1999 von der US-Finanzholding Hannover Fi-
nance, Inc. ausgegebene und von der Hannover
Riick AG mit einer Garantie versehene nachran-
gige Anleihe lber 400 Mio. USD zu auBerst
giinstigen Bedingungen weitgehend zuriickzu-
kaufen.Im Rahmen von Spezialanalysen lie sich
der Aufsichtsrat tiber die Entwicklung besonders
bedeutsamer Geschéftsfelder informieren. Im Fo-
kus stand dabei im Berichtsjahr die Er6rterung
der Chancen, Risiken und Entwicklungsméglich-
keiten in Greater China, also in der Volksrepublik
China, in Taiwan und Hongkong.

Die Geschéftsordnung fiir den Vorstand wur-
de aktualisiert und weiterentwickelt. Priméares
Anliegen der Uberarbeitung war es, dem gestie-
genen Umfang der Kapitalanlagen Rechnung zu
tragen und etwa durch die Festlegung angepass-
ter Wertgrenzen die Flexibilitat der Kapitalan-
lageverwaltung sicherzustellen. Im Rahmen der
Vorbereitung der Hauptversammlung befasste
sich der Aufsichtsrat u. a. mit einer Erh6hung des
genehmigten Kapitals sowie einer Anderung der
Aufsichtsratsvergtitung. Mit der Ankniipfung der
variablen Vergitung des Aufsichtsrats an das
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) wurde
der Hauptversammlung eine BezugsgréBe vorge-
schlagen, die im Gegensatz zu der bis dahin als
Anknipfungspunkt dienenden Dividende prak-
tisch weitgehend unabhangig von einer Be-
schlussfassung durch den Aufsichtsrat ist. GroBe
Aufmerksamkeit widmete der Aufsichtsrat er-
neut dem Thema Corporate Governance. Ein-
zelheiten iiber die Aktivitaten des Aufsichtsrats
in diesem Zusammenhang sind dem in diesem
Geschéftsbericht abgedruckten Corporate-Gov-
ernance-Bericht und der Entsprechenserklarung
gemal § 161 Aktiengesetz zu entnehmen.

Der Aufsichtsrat beschaftigte sich auch wie-
der intensiv mit der Entwicklung der wesentli-
chen Tochter- und Beteiligungsgesellschaften im
Konzern. Dabei standen im Jahr 2004 zwei Kapi-
talerhéhungen bei Tochtergesellschaften im Vor-
dergrund. Am bedeutsamsten war die Kapital-
erhéhung bei der Hannover Re Bermuda um
300 Mio. EUR auf 850 Mio. EUR. Diese Kapital-



Bericht des Aufsichtsrats

malnahme diente dem Zweck, den gestiegenen
Marktanforderungen gerecht zu werden (Zeden-
ten und Makler fordern zur besseren Risikoab-
sicherung héhere Kapitalausstattungen ihrer Ge-
schaftspartner) und dadurch der Gesellschaft
weitere attraktive Geschaftsmoglichkeiten zu er-
6ffnen. Des Weiteren stimmte der Aufsichtsrat
der VerduBerung einer iiber die Willy Vogel Be-
teiligungsgesellschaft mbH gehaltenen Beteili-
gung an der Willy Vogel AG zu.

Die KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft (KPMG DTG), Hannover, wurde beauftragt,
den Konzernabschluss und den Lagebericht des
Vorstands flir den Hannover Riick-Konzern nach
United States Generally Accepted Accounting
Principles (US GAAP) zu priifen. Die KPMG DTG er-
teilte den uneingeschrénkten Bestatigungsver-
merk. Der Bilanzausschuss hat den Abschluss und
den Lagebericht in einer Sitzung unter Beteiligung
der Wirtschaftspriifer beraten. Der Priifungsbe-
richt wurde allen Aufsichtsratsmitgliedern aus-
gehandigt und im Rahmen der Bilanzaufsichts-
ratssitzung ausfiihrlich unter Beteiligung der
Wirtschaftsprifer erortert.

Der vom Vorstand der Hannover Riickver-
sicherung AG erstellte Bericht (iber die Beziehun-
gen der Gesellschaft zu verbundenen Unterneh-
men wurde gleichfalls von der KPMG DTG gepriift
und mit dem folgenden uneingeschrénkten Be-
statigungsvermerk versehen:
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.Nach unserer pflichtgemaRen Priifung und
Beurteilung bestatigen wir, dass

1. die tatsachlichen Angaben des Berichts richtig
sind;

2.bei den im Bericht aufgefiihrten Rechtsge-
schaften die Leistung der Gesellschaft nicht
unangemessen hoch war."

Hannover, den 24. Marz 2005

Fiir den Aufsichtsrat

Wolf-Dieter Baumgartl
Vorsitzender



,Gute und transparente Corporate Govern-
ance gewahrleistet eine verantwortliche, auf
Wertschdpfung ausgerichtete Leitung und Kon-
trolle des Unternehmens. Sie dient dem Ziel, das
Vertrauen von gegenwartigen und kiinftigen Ak-
tiondren, Geschaftspartnern, Kunden, Mitarbei-
tern sowie der Offentlichkeit in das Unternehmen
zu starken und dauerhaft zu festigen”. Dieser Ge-
danke, der schon unserem letztjéhrigen Corpor-
ate-Governance-Bericht vorangestellt war, besitzt
fiir die Hannover Riick weiterhin unumschrankt
Giiltigkeit.

Vorstand und Aufsichtsrat der Hannover
Riick unterstiitzen die im Deutschen Corporate
Governance Kodex (DCGK) formulierten Grund-
satze einer wertorientierten und transparenten
Unternehmensfiihrung und -kontrolle und erken-
nen diese als Leitlinie ihrer Aktivitdten an. Auf
der Basis des DCGK haben wir eigene Corporate-
Governance-Grundsatze formuliert und damit ein
zeitgemales, unternehmensspezifisches Regel-
werk geschaffen, um die Vorgaben des DCGK
praxisnah umzusetzen. Wir beteiligen uns an der
Weiterentwicklung des DCGK und des Corporate-
Governance-Gedankens in Deutschland, indem
wir z. B. empirische, wissenschaftliche Untersu-
chungen zu diesem Thema bereitwillig unterstit-
zen. Wir leisten diese Arbeit, da wir mit der Regie-
rungskommission DCGK darin (ibereinstimmen,
dass esim eigenen Interesse der deutschen Wirt-
schaft liegt, mehr auf freiwillige Transparenz zu
vertrauen, anstatt Vorgaben des Gesetzgebers
folgen zu mussen.

Das Ziel einer nachhaltigen Wertsteigerung
fir alle Aktionare der Hannover Riick war und ist
fest in unserer Unternehmensphilosophie ver-
ankert. Vor diesem Hintergrund begann Corpor-
ate Governance flir uns nicht erst mit dem In-
krafttreten des DCGK. Wesentliche Forderungen
des Kodex, wie etwa eine an der Wertsteigerung
orientierte variable Vergiitung des Vorstands
(Aktienoptionsplan), die gleichberechtigte Infor-
mation aller Investoren (,Fair Disclosure") oder
die regelmaBige Durchfiihrung von Analysten-
meetings sind in unserem Hause bereits seit lan-
gem gelebte Praxis.
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So haben wir auch 2004 dem Thema Inves-
tor Relations und der Finanzkommunikation wie-
der besondere Aufmerksamkeit gewidmet und in
beachtlichem Umfang Aktivitaten entfaltet. Hier-
zu gehérten unter anderem:

Fiir Analysten und institutionelle Investoren
haben wir wieder sechs internationale Telefon-
konferenzen veranstaltetet, um unsere Quar-
talsabschliisse sowie grundlegende Finanz-
daten und unsere Geschaftspolitik zu erlautern
und Fragen zu beantworten. Die dazu gehdri-
gen Prdsentationen wurden live im Internet
ibertragen.

An verschiedenen internationalen Finanzplat-
zen wurden rund 50 Roadshows und Investo-
renkonferenzen durchgefiihrt.

Unternehmensvertreter kamen dartiber hin-
aus mit rund 40 internationalen Analysten
und Investoren in Hannover zu Einzelgespra-
chen zusammen.

Weiterhin fand in London ein — mittlerweile
institutionalisierter — Analysten- und Investo-
rentag statt, um dem Wunsch des Finanzmark-
tes nach grundsatzlichen Hintergrundinfor-
mationen gerecht zu werden.

Zur Erlauterung des Jahresabschlusses fanden
in Frankfurt und London Analystenkonferen-
zen statt. Diese Konferenzen, die Bilanzpres-
sekonferenz, die Rede des Vorstandsvorsitzen-
den auf unserer Hauptversammlung sowie die
Telefonkonferenzen wurden aufgezeichnet und
sind via Video-/Audiostreaming fir alle In-
teressierten im Internet abrufbar.

Dariiber hinaus erfolgte eine aktuelle Infor-
mationsversorgung Uber das Internet sowie
iiber Pressemitteilungen und InfoBriefe.

Das Ende Oktober 2004 in Kraft getretene
Anlegerschutzverbesserungsgesetz mit seinen
erheblichen Modifikationen des Wertpapierhan-
delsgesetzes wurde intensiv im Vorstand beraten.
Mitarbeiter, die bestimmungsgemaR Zugang zu
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Insiderinformationen haben, wurden tber die ver-
schérften Insiderregeln und ihre Erfassung im In-
siderverzeichnis informiert.

Erneut widmete auch der Aufsichtsrat dem
Thema Corporate Governance groRe Aufmerk-
samkeit. Gleich zu Jahresbeginn wurde in schrift-
licher Form eine Befragung zur Effizienz der Arbeit
des Aufsichtsrats durchgefiihrt. Die Fragebdgen
wurden vom Corporate-Governance-Beauftrag-
ten der Gesellschaft unter strikter Wahrung der
Vertraulichkeit ausgewertet und danach im Auf-
sichtsrat mit der Zielsetzung diskutiert, die Qua-
litat der Arbeit in dem Gremium noch weiter zu
erhéhen. Zur Erreichung dieses Ziels wurden di-
verse MaBnahmen beschlossen, die im weiteren
Jahresverlauf umgesetzt wurden.

Mit dem Ziel, zu einer noch weitergehende-
ren Umsetzung der Empfehlungen des DCGK zu
gelangen, beschloss die Hauptversammlung am
2. Juni 2004 eine Neufassung der Satzung, die
nunmehr eine gesonderte Vergiitung fiir den Vor-
sitz und die Mitgliedschaft in den Aufsichtsrats-
ausschiissen vorsieht (Kodex Ziffer 5.4.5 Abs. 1
Satz 3). In diesem Zusammenhang wurde auch
diein der alten Vergiitungsregelung fiir den Auf-
sichtsrat vorgesehene Bezugnahme der varia-
blen, erfolgsabhédngigen Vergiitung auf die von
der Gesellschaft gezahlte Dividende aufgehoben.

An ihre Stelle trat ein fester Prozentsatz des im
Konzernabschluss ausgewiesenen Ergebnisses
vor Zinsen und Steuern (EBIT) nach US GAAP.
Der Aufsichtsrat hat sich hierdurch dem magli-
chen Vorwurf der Selbstbestimmung seiner Ver-
glitung (da er gesetzlich am Zustandekommen
der Ausschiittungsentscheidung beteiligt ist) ent-
zogen.

Durch die fortgesetzte Optimierung der mit
der Berichterstellung verbundenen Prozesse wur-
den 2004 erstmals auch die Veroffentlichungs-
fristen fiir den Geschaftbericht und die Zwischen-
berichte (Kodex Ziffer 7.1.2, Satz 2) eingehalten.
Die Fortschritte im Bereich Corporate Governance
werden auch in der vom Vorstand und Aufsichts-
rat abgegebenen Entsprechenserklarung nach
§ 161 Aktiengesetz zur Beachtung des Corpor-
ate Governance Kodex deutlich. Gab es im vor-
angegangenen Jahr noch drei Abweichungen,
wird den Empfehlungen des Kodex aktuell nur
noch in einem einzigen Punkt (Individualisierte
Angabe der Vorstands- und Aufsichtsratsvergii-
tung (Kodex Ziffern 4.2.4 Satz 2 und 5.4.5 Abs. 3,
Satz 1) nicht entsprochen.

Die vorgeschriebene Darstellung der von
der Hannover Riick gegenwartig noch nicht um-
gesetzten Empfehlungen des DCGK erfolgt in der
nachstehenden Entsprechenserklarung.

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

Der Deutsche Corporate Governance Kodex
stellt wesentliche gesetzliche Vorschriften zur Lei-
tung und Uberwachung deutscher borsennotier-
ter Gesellschaften dar und enthalt international
alsauch national anerkannte Standards guter und
verantwortungsvoller Unternehmensfiihrung. Ziel
des Kodex ist es, das Vertrauen von Investoren,
Kunden, Mitarbeitern und der Offentlichkeit in
die deutsche Unternehmensfithrung zu férdern.
§ 161 Aktiengesetz (AktG) verpflichtet Vorstand
und Aufsichtsrat deutscher bérsennotierter Ge-
sellschaften, jahrlich zu erklaren, ob den vom Bun-
desministerium der Justiz bekannt gemachten
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Empfehlungen der ,Regierungskommission Deut-
scher Corporate Governance Kodex" entsprochen
wurde und wird oder welche Empfehlungen nicht
angewendet wurden oder werden (,comply or
explain”). Die Umsetzung der Empfehlungen
durch die Hannover Riickversicherung AG weicht
in folgenden Punkten vom Deutschen Corporate
Governance Kodex (in der Fassung vom 21. Mai
2003) ab:



Individualisierte Angabe der Vorstands- und Aufsichtsratsvergiitung
(Kodex Ziffern 4.2.4 Satz 2 und 5.4.5 Abs. 3,Satz 1)

Die Verglitung der Vorstands- und Auf-
sichtsratsmitglieder soll aufgeteilt nach ihren je-
weiligen Bestandteilen im Anhang des Konzern-
abschlusses individualisiert ausgewiesen werden.
Die Hannover Riick ist der Auffassung, dass der
Personlichkeitsschutz gegeniiber den Informa-
tions-/Transparenzinteressen der Investoren Vor-
rang haben sollte. Deshalb erfolgt wie bisher eine
summarische Darstellung der Vergiitung und
ihrer Bestandteile im Anhang des Konzernab-
schlusses. Diese Darstellung ermdglicht unseren
Aktiondren in vollem Umfang, die Angemessen-
heit der Gesamtvergiitung zu beurteilen.
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Allen tbrigen Empfehlungen des Kodex
wurde und wird entsprochen.

Hannover, den 11. November 2004

Fiir den Vorstand Fiir den Aufsichtsrat

Corporate Governance-Bericht



STANDORTE

Australien

Hannover Life Re of Australasia Ltd
Level 7

70 Phillip Street

Sydney NSW 2000

Tel. +61/2/92516911

Fax +61/2/92516862

Managing Director:
Steve Willcock

Hannover Riickversicherung AG
Australian Branch — Chief Agency
The Re Centre

Level 21

Australia Square

264 George Street

G.P.0.Box 3973

Sydney NSW 2001

Tel. +61/2/92743000

Fax +61/2/92743033

Chief Agent:
Ross Littlewood

Bermuda

Hannover Re (Bermuda) Ltd.
50 Parliament Street, 2nd Floor
Hamilton, HM 12

Tel. +1/441/2943110/11
Fax +1/441/2967568

President & CEO:
Dr. Konrad Rentrup

China

Hannover Riickversicherung AG
Shanghai Representative Office
Suite 2711, Bank of China Tower
200 Yin Cheng Zhong Road
Pudong New Area

200120 Shanghai

Tel. +86/21/5037 2525

Fax +86/21/5037 2727

Chief Representative:
Xiaonan Zhang

Hannover Riickversicherung AG
Hong Kong Branch

2008 Sun Hung Kai Centre

30 Harbour Road

Wanchai, Hong Kong

Tel. +#852/25193208

Fax +852/25881136

General Manager:
David Laskey

Frankreich

Hannover Re

Gestion de Réassurance
France S.A.

7 rue Montalivet, 4th Floor,
75008 Paris

Tel. +33/1/426687 87
Fax +33/1/42 6687 88

General Manager:
Jean-Jacques Menon

Hannover Riickversicherung AG
Succursale francaise pour

la Réassurance Vie

7 rue Montalivet, 4th Floor,
75008 Paris

Tel. +33/1/42668778

Fax +33/1/42668798

General Manager:
Claude Vercasson

GroBbritannien

Hannover Life Reassurance (UK) Limited

Hannover House

Virginia Water

Surrey GU25 4AA

Tel. +44/1344/845282
Fax +44/1344,/8453 83

Managing Director:
David Brand

Hannover Services (UK) Ltd.
Biiro London

2nd Floor

69-70 Mark Lane

London EC3R 7HJ

Tel. +44,/20/74 807300
Fax +44,/20/74 813845

Representative:
Harald Schenk

Biiro Virginia Water

Hannover House

Virginia Water

Surrey GU25 4AA

Tel. +44/1344,/8452 82
Fax +44/1344,/84 5383

International Insurance Company
of Hannover Ltd.

1st Floor

L' Avenir Opladen Way

Bracknell

Berkshire RG12 OPE

Tel. +44/1344,/3976 00

Fax +44/1344/397601

Managing Director:
Michael Wennin

Irland

E+S Reinsurance (Ireland) Ltd.
No. 2 Custom House Plaza, IFSC
Dublin 1

Tel. +353/1/6125716

Fax +353/1/8291400

Managing Director:
Henning Ludolphs



Hannover Life Reassurance
(Ireland) Limited

No. 4 Custom House Plaza, IFSC
Dublin 1

Tel. +353/1/6125718

Fax +353/1/6736917

Managing Director:
Colin Rainier

Hannover Reinsurance (Dublin) Ltd.
No. 2 Custom House Plaza, IFSC
Dublin 1

Tel. +353/1/6125717

Fax +353/1/8291400

Managing Director:
Henning Ludolphs

Hannover Reinsurance (Ireland) Ltd.
No. 2 Custom House Plaza, IFSC
Dublin 1

Tel. +353/1/6125715

Fax +353/1/8291400
Managing Director:

Henning Ludolphs

Italien

Hannover Re Services Italy Srl
Via Mazzini, 12

20123 Mailand

Tel. +39/02/806813 11
Fax +39/02/8068 13 49

Amministratore Delegato:
Dr. Georg Pickel

Japan

Hannover Re Services Japan KK
7th Floor, Hakuyo Building
3-10 Nibancho

Chiyoda-ku

Tokio 102-0084

Tel. +81/3/52141101

Fax +81/3/52 141105
Managing Director:

Megumi Ugai

Kanada

Hannover Riickversicherung AG
Canadian Branch - Chief Agency
3650 Victoria Park Avenue, Suite 201
Toronto, Ontario M2H 3P7

Tel. +1/416/4961148

Fax +1/416/4961089

Chief Agent:

V. Lorraine Williams

Hannover Riickversicherung AG
Canadian Branch - Facultative Office
150 York Street, Suite 1008

Toronto, Ontario M5H 3S5

Tel. +1/416/86797 12

Fax +1/416/86797 28

Manager:

Margaret Whiteley

Korea

Hannover Riickversicherung AG
Seoul Representative Office
German Office

Shintown Plaza Building

28-2 Hannam-dong
Yongsan-ku

Seoul 140-210

Tel. +82/2/37804616

Fax +82/2/37 804608

Representative:
Pyung Won Kim

Malaysia

Hannover Riickversicherung AG
Malaysian Branch

Suite 31-1, 31st Floor
Wisma UOA Il

No. 21 Jalan Pinang
50450 Kuala Lumpur

Tel. +60/3/21 6451 22
Fax +60/3/216461 29
General Manager:
Sathasivam Thava Rajah

Mexiko

Hannover Services (México) S.A. de C.V.
Av. Santa Fé No. 170

Col. Lomas de Santa Fé

German Centre

Oficina 7-4-10

C.P.01210 México, D.F.

Tel. +52/55/914008 00

Fax

Life Dept. +52/55/85039759
Treaty Dept. +52/55/85039760
Facultative Dept. +52/55/85039758

Managing Director:
Jaime Ernesto Céceres

Schweden

Hannover Riickversicherung AG
Tyskland filial

Hantverkargatan 25

P. 0. Box 22085

10422 Stockholm

Tel. +46/8/617 5400

Fax +46/8/6 175599

Managing Director:
Einar Ostlund

International Insurance
Company of Hannover Ltd.
England filial
Hantverkargatan 25

P.O. Box 22085

104 22 Stockholm

Tel. +46/8/617 5400
Fax +46/8/6175599

Managing Director:
Einar Ostlund

Standorte im Ausland



Standorte im Ausland

Spanien

HR Hannover Re

Correduria de Reaseguros, S.A.
Paseo del General Martinez
Campos 46

28010 Madrid

Tel. +34/91/3190049

Fax +34/91/3199378

Director General:
Eduardo Molinari

Siidafrika

Compass Insurance Company Ltd.
P.0.Box 37226

Birnam Park 2015
Johannesburg

Tel. +27/11/7458333

Fax +27/11/74583 44
WWW.COmpass.co.za

Managing Director:
Margaret Louw

Hannover Life Reassurance
Africa Limited

P.O.Box 10842
Johannesburg 2000

Tel. +27/11/481 6500
Fax +27/11/4843330/32

Managing Director:
Gerd Obertopp

Hannover Reinsurance Africa Limited
P. 0. Box 10842

Johannesburg 2000

Tel. +27/11/481 6500

Fax +27/11/4843330/32
www.hannover-re.co.za

Managing Director:
Achim Klennert

Taiwan

Hannover Riickversicherung AG
Taipei Representative Office

17F No. 167, Tun Hwa North Road
Taipeh 105, Taiwan

Life Dept.

Tel. +886/2/27171999-2161
Facultative Dept.

Tel. +886/2/27171999-2162
Fax +886/2/25477067

Representative:
Tzu Chao Chen
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USA

Clarendon Insurance Group, Inc.
Seven Times Square,

36th and 37th Floor

New York, NY 10036

Tel. +1/212/80597 00

Fax +1/212/80598 00

President & CEO:
Steven Najjar

Hannover Life Reassurance
Company of America

800 N. Magnolia Avenue
Suite 1400

Orlando, Florida 32803-3251
Tel. +1/407/64984 11
Fax +1/407/6498322
President & CEO:

Peter R. Schaefer

Hannover Re Advanced Solutions

U.S. Representative Office

500 Park Blvd., 13th Floor, Suite 1350
Itasca, lllinois 60143

Tel. +1/630/2505511

Fax +1/630/773-99 37

Senior Vice President:

Reinhard Elers

Insurance Corporation of Hannover
500 Park Blvd.

Suite 1350

Itasca, lllinois 60143

Tel. +1/630/2505501

Fax +1/630/7 73-99 37

Senior Vice President:

Stephen Fitzpatrick



Abschlusskosten (auch: Erwerbskosten), aktivierte: Kos-
ten eines Versicherungsunternehmens, die beim Abschluss
oder der Verldngerung eines Versicherungsvertrags (z. B.
Abschlussprovisionen, Kosten der Antrags- oder Risiko-
prifung, etc.) entstehen. Die Aktivierung fiihrt zu einer
Verteilung der Kosten liber die Vertragslaufzeit.

Alternative Risikofinanzierung: Nutzung der Kapazitat
der Kapitalmarkte zur Abdeckung von Versicherungsrisi-
ken, z. B. durch Verbriefung von Risiken aus Naturkatas-
trophen.

American Depositary Receipt (ADR): Von US-Banken aus-
gestellte handelbare Aktienzertifikate tiber dort hinter-
legte auslandische Aktien. Anstelle der Aktien werden an
den amerikanischen Borsen die ADRs gehandelt.

Anschaffungskosten, fortgefiihrte: Kaufpreis eines Wirt-
schaftsgutes einschlieBlich aller Neben- und Bezugskos-
ten; bei abnutzbaren Wirtschaftsgtitern vermindert um
planméaBige und/oder auBerplanméaBige Abschreibungen.

Aufwendungen fiir Versicherungsfalle fiir eigene Rech-
nung: Summe aus bezahlten Schaden und den Riickstellun-
gen fiirim Geschéftsjahr eingetretene Schadenereignisse,
ergédnzt um das Ergebnis der Abwicklung der Riickstellun-
gen flir Schadenereignisse der Vorjahre, jeweils nach Ab-
zug der eigenen Riickversicherungsabgaben.

Bancassurance: Partnerschaft zwischen einer Bank und
einem Versicherungsunternehmen zum Zweck des Ver-
triebs von Versicherungsprodukten iiber die Filialen des
Bankpartners. Die Bindung zwischen Versicherer und Bank
ist haufig gepragt durch eine Kapitalbeteiligung oder
eine langfristig wirkende strategische Kooperation bei-
der Parteien.

Block-Assumption-Transaktion (BAT): Proportionaler
Riickversicherungsvertrag auf das Lebens- oder Kranken-
versicherungsportefeuille eines Zedenten, mit dem dieser
zukiinftige Gewinne bereits vorzeitig realisieren kann, um
damit auf effiziente Weise finanz- oder solvenzpolitische
Zielvorstellungen sicherzustellen.

Bonitat (auch: Kreditwiirdigkeit): Fahigkeit eines Schuld-
ners, seinen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen.

Brutto/Retro/Netto: Bruttopositionen stellen die jewei-
lige Summe aus der Ubernahme von Erst- oder Riickver-
sicherungsvertragen dar, Retropositionen die jeweilige
Summe der eigenen Riickversicherungsabgaben. Die Dif-
ferenz bildet die jeweilige Nettoposition (Brutto — Retro
= Netto, auch: fiir eigene Rechnung).

Coinsurance-Funds-Withheld- (CFW)Vertrag: Mitversi-
cherungsvertrag, bei dem der Zedent einen Teil der ur-
spriinglichen Prdmie mindestens in Héhe der zedierten
Reserven zuriickbehélt. Ahnlich wie bei einem O Modco-
Vertrag reprasentiert die Zinszahlung an den Riickversi-
cherer den Anlageertrag des zu Grunde liegenden Wert-
papierportefeuilles.

Corporate Governance: Sie dient der Realisierung einer
verantwortlichen Fiihrung und Uberwachung von Unter-
nehmen und zielt darauf ab, das Vertrauen von Anlegern,
Kunden, Mitarbeitern und der Offentlichkeit in Unter-
nehmen zu férdern.
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Critical-lllness-Deckungen: Vgl. O Dread-Disease-De-
ckungen

Deckungsriickstellung: Nach mathematischen Methoden
entwickelter Wert fiir zukiinftige Verpflichtungen (Bar-
wertsumme kiinftiger Verpflichtungen abziiglich der Bar-
wertsumme kiinftig eingehender Pramien), vor allem in
der Lebens- und Krankenversicherung.

Depotforderungen/Depotverbindlichkeiten: Sicherheits-
leistungen zur Deckung von Versicherungsverbindlichkeiten
zwischen Erst- und Riickversicherer. Das einbehaltende
Unternehmen weist in diesem Fall eine Depotverbindlich-
keit, das gewahrende Unternehmen eine Depotforderung
aus.

Derivate, derivative Finanzinstrumente: Hierzu zéhlen
die aus Basisinstrumenten wie Aktien, festverzinslichen
Wertpapieren und Devisen abgeleiteten Finanzprodukte,
deren Preis u.a. anhand des jeweils zu Grunde liegenden
Wertpapiers oder sonstigen Referenzwerts festgestellt
wird. Zu den Derivaten zahlen insbesondere Swaps, Op-
tionen und Futures.

Diskontierung der Schadenriickstellungen: Bestimmung
des Barwerts zukiinftiger Zahlungen durch Multiplikation
mit dem zugehérigen Abzinsungsfaktor. Bei Schadenriick-
stellungen ist dies auf Grund der fiir deutsche Aktienge-
sellschaften geltenden neuen steuerlichen Gewinnermitt-
lungsmethoden erforderlich.

Diversifikation (auch: Diversifizierung): Ausrichtung der
Geschéftspolitik auf verschiedene Leistungsprogramme,
um Auswirkungen von Konjunkturschwankungen zu min-
dern und das Ergebnis zu stabilisieren. Die Diversifikation
ist ein Instrument der Wachstums- und Risikopolitik des
Unternehmens.

Diversifizierung: Vgl. O Diversifikation

Dread-Disease- (auch: Critical-lliness-)Deckungen: Perso-
nenzusatzversicherungen, auf deren Basis im Fall vorher
definierter schwerer Krankheiten Teile der Versicherungs-
summe ausgezahlt werden, die sonst erst bei Eintritt des
Todesfalls fallig wiirden.

Due Diligence: Zumeist im Rahmen einer Kapitalmarkt-
transaktion oder bei Fusionen und Unternehmensakqui-
sitionen durchgefiihrte MaBnahme der Bestands- und
Risikopriifung, die u.a. die Uberpriifung der finanziellen,
rechtlichen und steuerlichen Situation beinhaltet.

Emittent: Privates Unternehmen oder 6ffentlich rechtliche
Korperschaft, die Wertpapiere ausgibt, z. B. bei Bundes-
anleihen der Bund und bei Aktien die Aktiengesellschaft.

Ergebnis (auch: Gewinn) je Aktie, verwassert: Kennzif-
fer, die sich aus der Division des Konzernjahresiiberschus-
ses durch die durchschnittliche Anzahl im Umlauf be-
findlicher Aktien errechnet. Das verwéasserte Ergebnis je
Aktie bezieht ausgeiibte oder noch zur Ausiibung ste-
hende Bezugsrechte in die Aktienanzahl mit ein.

Erstversicherer: Gesellschaft, die Risiken gegen eine Ver-
sicherungspramie iibernimmt und in einem direkten Ver-
tragsverhaltnis zum Versicherungsnehmer (Privatperson,
Unternehmen, Organisation) steht.

GLOSSAR



Glossar

Erwerbskosten, aktivierte: Vgl. 0 Abschlusskosten, akti-
vierte

Exponierung: Gefdhrdungsgrad eines Risikos oder Risiko-
bestands; Grundlage fiir die Pramienermittlung in der
Riickversicherung.

Fair Value: Preis, zu dem ein Finanzinstrument zwischen
zwei Parteien frei gehandelt wiirde.

Fakultative Riickversicherung: Beteiligung des Riickver-
sicherers an einem bestimmten, vom Erstversicherer liber-
nommenen Einzelrisiko. Steht im Gegensatz zur O obli-
gatorischen (auch: Vertrags-)Riickversicherung.

Financial Accounting Standards (FAS): Vgl. O State-
ment of Financial Accounting Standards (SFAS)

Financial Accounting Standards Board (FASB): Gremium
in den USA, das mit der Festlegung und Verbesserung von
Standards zur Rechnungslegung und zum Berichtswesen
beauftragt ist.

Finanz-Riickversicherung: Riickversicherung mit einem
begrenzten Gewinn- und Verlustpotenzial. In erster Linie
wird der Risikoausgleich liber die Zeit angestrebt. Dieser
wirkt bilanzstabilisierend fiir die 0 Zedenten.

Free Float: Vgl. O Streubesitz

Fiihrungsposition: Sind mehrere (Riick-)Versicherer an
einem Vertrag beteiligt, so iibernimmt eine Gesellschaft
die Fiihrung. Der Versicherungsnehmer verkehrt nur mit
dieser filhrenden Gesellschaft. Ublicherweise iibernimmt
der fiihrende (Riick-)Versicherer einen hoheren Prozent-
satz des Risikos auf eigene Rechnung.

Geschafts- oder Firmenwert: Unterschiedsbetrag, um den
der Kaufpreis einer Konzerngesellschaft deren anteili-
ges Eigenkapital nach Auflésung der dem Kaufer zuzu-
ordnenden stillen Reserven zum Kaufzeitpunkt iibersteigt.

Gewinn je Aktie: Vgl. O Ergebnis je Aktie

GroBschaden: Schaden, der gemaR einer festgelegten
Schadenhéhe oder anderer Kriterien als GroBschaden
definiert wird und somit eine besondere Bedeutung fiir
den Erst- bzw. Riickversicherer hat.

Hybrid-Kapital: Anleihestruktur, die auf Grund ihrer Nach-
rangigkeit eigenkapitalahnlichen Charakter hat.

IBNR (Incurred but not reported): Vgl. O Spéatschaden-
riickstellung

Impairment: AuBerplanmaBige Abschreibung, die vorge-
nommen wird, wenn der Barwert der geschétzten, zukiinf-
tigen Kapitalfliisse eines Vermdgensgegenstandes kleiner
ist als dessen Buchwert.

International Securities Identification Number (ISIN):
Zehnstellige Ziffer, die ein Wertpapier international iden-
tifiziert. Sie beginnt mit einem Landerkiirzel, das das Hei-
matland des Unternehmens angibt, z. B. DE = Deutschland.

Investment-Grade: Investment-Grade-Ratings werden an
Unternehmen vergeben bzw. Anleihen zugeordnet, die
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ein geringes Risiko aufweisen. Im Gegensatz dazu weisen
Unternehmen bzw. Anleihen mit Non-Investment-Grade-
Ratings definitionsgemaR spekulative Elemente auf, so
dass das Risiko deutlich héher ist.

Kapitalflussrechnung: Rechnung tiber die Herkunft und
Verwendung von Zahlungsmitteln wéhrend der Abrech-
nungsperiode. Sie zeigt die Verdnderung der Vermé-
gens- und Kapitalbestdnde getrennt nach den Bereichen
Jaufende Geschaftstatigkeit”, ,Investitionstatigkeit” und
JFinanzierungstatigkeit".

Konfidenzniveau (auch: Wahrscheinlichkeitsniveau): Das
Konfidenzniveau definiert die Wahrscheinlichkeit, mit der
der festgelegte Risikobetrag nicht tiberschritten wird.

Kongruente Wahrungsbedeckung: Bedeckung der ver-
sicherungstechnischen Verbindlichkeiten in fremder Wah-
rung mit entsprechenden Kapitalanlagen derselben Wah-
rung, um Wechselkursrisiken zu vermeiden.

Kostenquote: Aufwendungen fiir den Versicherungsbe-
trieb im Verhaltnis zu den verrechneten (Brutto- oder Net-
to-)Pramien.

Kreditwiirdigkeit: Vgl. 0 Bonitdt

Kumulschaden: Summe von mehreren einzelnen, bei
unterschiedlichen Versicherungsnehmern eingetretenen
Schéden, die durch das gleiche Schadenereignis (z.B.
Sturm, Erdbeben) verursacht wurden. Fithrt dann zu einer
erhohten Belastung des Erst- oder Riickversicherers, wenn
mehrere betroffene Versicherungsnehmer bei ihm versi-
chert sind.

Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV): Verhéltnis des Kurses ei-
ner Aktie zu dem auf diese Aktie anteilig entfallenden
Jahresiiberschuss.

Letter of Credit (LOC): Bankbiirgschaft; die Bank ist auf
Anforderung des Biirgschaftsempféangers zur Leistung an
selbigen bis zu der Hohe der im LOC genannten Summe
verpflichtet. Beispielsweise in den USA eine Ubliche Form
der Sicherheitsleistung im Riickversicherungsgeschaft.

Mark-to-Market-Bewertung: Bewertung von Finanzins-
trumenten zum Marktwert bzw. zum O Fair Value.

Modified-Coinsurance- (Modco)Vertrag: Riickversiche-
rungsvertrag, bei dem der Zedent im Rahmen eines De-
pots Wertpapiere, die die zedierten Reserven besichern,
zuriickbehélt und dadurch eine Verpflichtung begriindet,
zu einem spateren Zeitpunkt Zahlungen an den Riick-
versicherer zu leisten. Die Zahlungen beinhalten einen
proportionalen Anteil an der Bruttopramie sowie den Er-
trag aus Wertpapieren.

Netto: Vgl. O Brutto/Retro/Netto

Nettoportefeuillewert: Barwert der erwarteten zukiinf-
tigen Ertrage aus bereits abgeschlossenem Geschaft im
Selbstbehalt, diskoniert mit einem wéahrungsabhangigen
Risikozinssatz. Er wird auf Basis jeweiliger lokaler Rech-
nungslegung berechnet.

Nichtproportionale Riickversicherung: Riickversicherungs-
vertrag, bei dem der Riickversicherer den einen bestimm-



ten Betrag (0 Prioritat) ibersteigenden Schadenaufwand
zu tragen hat. Steht im Gegensatz zur [0 proportionalen
Riickversicherung.

Obligatorische Riickversicherung (auch: Vertragsriick-
versicherung): Riickversicherungsvertrag, bei dem sich der
Riickversicherer an einem gesamten, genau definierten
Versicherungsbestand eines [J Zedenten beteiligt. Steht
im Gegensatz zur [ fakultativen Riickversicherung.

Personen-(Riick-)versicherung: Zusammenfassung von
Sparten, die die Versicherung von Personen zum Gegen-
stand haben, also Lebens-, Renten-, Kranken- und
Unfallversicherungen.

(Versicherungs-)Pool: Risikogemeinschaft in Form einer
Gesellschaft biirgerlichen Rechts, zu der sich rechtlich und
wirtschaftlich selbststandige Erst- und Riickversicherer zu-
sammenschlieBen, um fiir besonders groBe oder unaus-
geglichene Risiken eine breitere versicherungstechnische
Grundlage zu schaffen. Die Mitglieder verpflichten sich,
bestimmte Risiken nur im Rahmen des Versicherungs-
pools zu zeichnen. Sie bringen diese Risiken — unter Auf-
rechterhaltung ihrer geschaftlichen Selbststandigkeit —
gegen Provision in den Versicherungspool ein. An dem
Gewinn oder Verlust des Versicherungspools ist jeder Ver-
sicherer gemaB seiner Quote beteiligt. Zur weiteren Risiko-
verteilung werden haufig Riickversicherungen abgegeben
oder genommen. Poolarten sind Mitversicherungspools,
bei denen alle Mitglieder mit ihren Anteilen als Erstver-
sicherer auftreten und Riickversicherungspools, bei denen
ein Erstversicherer die Risiken zeichnet und diese dann
liber Riickversicherung an die beteiligten Versicherer ver-
teilt.

Portefeuille: a) Alle von einem Erst- oder Riickversicherer
insgesamt oder in einem definierten Teilsegment (z. B.
Sparte, Land) ibernommenen Risiken; b) Nach bestimm-
ten Kriterien gegliederte Gruppe von Kapitalanlagen.

Prémie: Vereinbartes Entgelt fiir die vom Versicherungs-
unternehmen Gibernommenen Risiken. Die gebuchten
(auch: verrechneten) Pramien (auch: Beitrdage) sind im
Gegensatz zu den verdienten Pramien zeitlich nicht ab-
gegrenzt.

Pramieniibertrage (auch: Beitragsiibertrdage): In einem
Bilanzjahr gebuchte Pramien (auch: Beitrage), die perio-
dengerecht dem Folgezeitraum zuzurechnen sind. Mittel
zur zeitlichen Abgrenzung der gebuchten (auch: verrech-
neten) Pramien.

Present value of future profits (PVFP): Inmaterieller Ver-
mogensgegenstand, der insbesondere beim Erwerb von
Lebens- und Krankenversicherungsunternehmen bzw. ein-
zelnen Versicherungsbestanden entsteht. Der Barwert der
erwarteten zukiinftigen Ertrdge aus dem iibenommenen
Versicherungsbestand wird aktiviert und planmaBig ab-
geschrieben.

Prioritat: Im Rahmen von O nichtproportionalen Riick-
versicherungsvertragen festgelegter Schadenbetrag eines
Erstversicherers, bei dessen Uberschreitung der Riickver-
sicherer leistungspflichtig wird. Die Prioritat kann sich
auf einen Einzelschaden, einen 0 Kumulschaden oder die
Summe der gesamten Jahresschaden beziehen.
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Programmgeschéft: Im amerikanischen Erstversiche-
rungsmarkt fest etabliertes Geschaftsmodell. Es wird von
Erstversicherern (,Programmversicherern”) in engster Zu-
sammenarbeit mit hoch spezialisierten Zeichnungsagen-
turen (,Managing General Agents, MGAs") betrieben.
Gegenstand sind eng definierte, homogene Erstversiche-
rungsportefeuilles (Programme), wobei es sich typischer-
weise um Nischen- und Nichtstandardgeschéft, also um
bei Standardversicherern nicht oder nur schwer platzier-
bare Risiken, handelt. Die tiblichen Funktionen des Erst-
versicherers wie Vertrieb, Vertragsabschluss, Policierung,
Inkasso, Policenverwaltung und Schadenabwicklung wer-
den von den MGAs bzw. sonstigen externen Dienstleis-
tern iibernommen.

Proportionale Riickversicherung: Riickversicherungsver-
trage, auf deren Basis Anteile eines Risikos oder O Porte-
feuilles zu den Konditionen des Erstversicherers in Riick-
versicherung gegeben werden. J Prémien sowie Schaden
werden anteilsmaBig in einem proportionalen Verhéltnis
geteilt. Steht im Gegensatz zur O nichtproportionalen
Riickversicherung.

Quotenriickversicherung: Form der proportionalen Riick-
versicherung, in der der prozentuale Anteil am gezeichne-
ten Risiko vertraglich festgelegt wird. Da der Erstversiche-
rer Akquisition, Pramienkalkulation, Vertragsverwaltung
und Schadenbearbeitung tibernimmt, ist der Verwaltungs-
aufwand beim Riickversicherungsunternehmen sehr ge-
ring. Deshalb beteiligt sich dieses liber eine Riickversiche-
rungsprovision an den genannten Kosten. Diese Provision
kann je nach Markt- und Kostenlage 15 %-50 % der Ori-
ginalpramie betragen.

Rate: Prozentsatz (in der Regel vom Pramienvolumen)
des riickversicherten Portefeuilles, der bei einer O nicht-
proportionalen Riickversicherung als Riickversicherungs-
pramie an den Riickversicherer zu zahlen ist.

Rating: Die systematische Einschatzung von Unterneh-
men hinsichtlich ihrer O Bonitat bzw. der Bonitat von [
Emittenten durch eine Ratingagentur oder Bank.

Reservequote: Verhaltnis der versicherungstechnischen
(Brutto- oder Netto-) Reserven zu den (Brutto- oder Netto-)
Pramien.

Retro: Vgl. O Brutto/Retro/Netto

Retrozession: Abgabe von Risiken oder Anteilen an Risi-
ken, die in Riickdeckung iibernommen worden sind. Die
Abgabe erfolgt an andere Riickversicherer gegen eine
anteilige oder gesondert kalkulierte Pramie.

Risiko, versichertes: Unter Risiko versteht man die Gefahr,
die zum Eintritt eines Schadens fiihren kann. Das versi-
cherte Risiko ist Gegenstand des Versicherungsvertrags.

Riickstellung: Passivposten am Bilanzstichtag zur Erfiil-
lung von Verbindlichkeiten, die dem Grunde nach beste-
hen, wobei die Hohe und/oder der Zeitpunkt der Féllig-
keit noch nicht bekannt sind. Versicherungstechnisch z. B.
fiir bereits eingetretene, jedoch noch nicht oder nur teil-
weise regulierte Versicherungsfalle (= Riickstellung fiir
noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle, kurz: Scha-
denriickstellung).
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Riickversicherer: Gesellschaft, die gegen eine verein-
barte Pramie Risiken bzw. Portefeuillesegmente von ei-
nem O Erstversicherer oder einem anderen Riickversi-
cherer Gibernimmt.

Schadenexzedentenvertrag: Vgl. O Nichtproportionale
Riickversicherung

Schaden-/Kostenquote, kombinierte: Summe der Scha-
den- und Kostenquote.

Schadenquote: Verhaltnis der Schadenaufwendungen im
O Selbstbehalt zu den verdienten (Brutto- oder Netto-)Pra-
mien.

Schaden, versicherter: Gibt den Gesamtbetrag der von
der Versicherungswirtschaft insgesamt (Erst- und Riickver-
sicherer) gedeckten Schaden wieder.

Schaden-(Riick-)versicherung: Zusammenfassung aller
Sparten, bei denen im Versicherungsfall nicht eine fest
vereinbarte Versicherungssumme (wie z. B. in der Lebens-
und Unfallversicherung) bezahlt, sondern lediglich der
entstandene Schaden ersetzt wird. Dieses Prinzip hat
Giiltigkeit in allen Sparten der Sach- und Haftpflichtver-
sicherung.

Schaden, volkswirtschaftlicher: Gesamter, auf Grund ei-
nes Schadenereignisses fiir die betroffene Volkswirtschaft
eingetretener Wertverlust. Der volkswirtschaftliche Scha-
den ist vom versicherten Schaden zu unterscheiden.

Schutzdeckung: Abdeckung von Portefeuillesegmenten
eines Versicherungsunternehmens gegen GroRschaden
(pro Risiko/pro Ereignis) hauptsachlich auf nichtpropor-
tionaler Basis.

Segmentberichterstattung: Darstellung von Vermdgens-
und Ertragsinformationen, untergliedert nach zweckma-
Bigen Kriterien, wie Geschéftsbereichen und Regionen.

Selbstbehalt: Der Teil der iibernommenen Risiken, den der
(Riick-)Versicherer nicht in Riickdeckung gibt, also O netto
ausweist. (Selbstbehaltsquote: Prozentualer Anteil des
Selbstbehalts an den gebuchten Bruttopramien).

Sonstige Wertpapiere, gehalten bis zur Endfalligkeit:
Wertpapiere, die in Daueranlageabsicht grundsatzlich bis
zur Endfalligkeit gehalten werden. Sie sind zu fortgefiihr-
ten Anschaffungskosten bilanziert.

Sonstige Wertpapiere, Handelsbestand: Wertpapiere, die
ausschlieBlich fiir kurzfristige Handelszwecke gehalten
werden. Sie sind mit dem Marktwert am Bilanzstichtag
bilanziert.

Sonstige Wertpapiere, jederzeit verauBerbar: Wertpa-
piere ohne klare Zuordnung zum Handels- bzw. Endféllig-
keitsbestand; diese jederzeit verduRerbaren Wertpapiere
werden mit dem Marktwert am Bilanzstichtag angesetzt.
Marktwertveranderungen beriihren nicht die Gewinn- und
Verlustrechnung.

Spatschadenriickstellung (auch: IBNR - Incurred but
not reported): Riickstellung fiir bereits eingetretene, aber
noch nicht gemeldete Schaden.
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Special Purpose Entity (SPE): Nicht an eine bestimmte
Rechtsform gebundene rechtliche Struktur mit spezifi-
schen Merkmalen, deren Zweck in der Ausfiihrung defi-
nierter Aktivitaten bzw. dem Halten von Vermégenswer-
ten besteht.

Statement of Financial Accounting Standards, SFAS
(auch: Financial Accounting Standards, FAS): Die vom
Financial Accounting Standards Board herausgegebenen
Standards zur Rechnungslegung und zum Berichtswesen.

Stochastic Banking: Die zielgerichtete finanzielle Unter-
stlitzung von Erstversicherern iiber einen Riickversiche-
rungsvertrag, bei dem sich der Riickversicherer an den
Originalkosten eines Versicherungsportefeuilles beteiligt
und dafiir als Gegenleistung einen Anteil an den zukiinf-
tigen Ertragen dieses Portefeuilles erhalt. Diese Methodik
wird vorwiegend bei langfristigen Produkten der Perso-
nensparten verwendet, wie der Lebens-, Renten- und Un-
fallversicherung.

Streubesitz (auch: Free Float): Der Streubesitz bezeichnet
den Teil des Aktienkapitals, der von Aktiondren mit einem
geringen Aktienanteil gehalten wird.

Summenexzedentenriickversicherung: Form der propor-
tionalen Riickversicherung, bei der die Risikoaufteilung
zwischen Erst- und Riickversicherer nicht anhand einer
vorab vereinbarten festen Quote vorgenommen wird. Viel-
mehr bestimmt der Erstversicherer eine Versicherungs-
summe, bis zu der er pro Risiko maximal haften mochte.
Die das Maximum iibersteigenden Risiken (Exzedenten)
werden vom Riickversicherungsunternehmen getragen.
Die Anteile des Riickversicherers variieren deshalb in Ab-
hangigkeit von der Héhe des Maximums und der Versiche-
rungssumme des riickversicherten Vertrags. Haufig wird
die Haftung des Riickversicherers auch auf ein Vielfaches
des Maximums beschrankt.

Survival Ratio: Sie spiegelt das Verhaltnis von Schaden-
reserven zu bezahlten Schaden eines Vertrages oder meh-
rerer Vertrage in einem Bilanzjahr wider.

Thesaurierung: Nichtausschittung der Gewinne einer
Unternehmung, mit der Folge einer gegeniiber ausge-
schiitteten Gewinnen unterschiedlichen steuerlichen Be-
handlung.

Underwriting: Die Priifung und Einschédtzung von (Riick-)
Versicherungsrisiken zur Festsetzung einer angemessenen
Pramie fiir das jeweilige Risiko. Der Zweck des Under-
writings besteht darin, das Versicherungsrisiko so zu streu-
en, dass es einerseits fiir den (Riick-)Versicherten recht
und billig, andererseits fiir den (Riick-)Versicherer profi-
tabel ist.

US GAAP (United States Generally Accepted Accoun-
ting Principles): International anerkannte US-Rechnungs-
legungsvorschriften. Nicht alle Vorschriften, die in ihrer
Summe die US GAAP darstellen, sind kodifiziert. Es zah-
len dazu neben schriftlich fixierten Statements z. B. auch
lbliche Bilanzierungspraktiken einzelner Branchen.

Variable Interest Entity: Nicht an eine bestimmte Rechts-
form gebundene Gesellschaft, fiir die das herkémmliche
Konsolidierungskonzept basierend auf Stimmrechten nicht



ausreicht, um zu bestimmen, wer die Kontrolle ausiibt,
bzw. in der die Eigenkapitalgeber an den dkonomischen
Risiken und Erfolgen nicht beteiligt sind. Die Definition
ist weiter gefasst als der urspriinglich verwendete Be-
griff 0 Special Purpose Entity (SPE).

Verbriefungsinstrumente: Innovative Instrumente zur
Ubertragung von Riickversicherungsgeschéft in die Ka-
pitalmarkte mit dem Ziel einer Refinanzierung oder Plat-
zierung von Versicherungsrisiken.

Versicherungstechnisches Ergebnis: Saldo aus Ertrdgen
und Aufwendungen, die dem Versicherungsgeschaft zu-
geordnet und in der versicherungstechnischen Gewinn-
und Verlustrechnung ausgewiesen werden.

Vertragsriickversicherung: Vgl. O Obligatorische Riick-
versicherung
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Volatilitat: Schwankungsmal der Variabilitat von Wert-
papierkursen, Zinssatzen und Devisen. Allgemein iiblich
ist die Messung der Volatilitat eines Wertpapierkurses
durch die Berechnung der Standardabweichungen rela-
tiver Kursdifferenzen.

Wahrscheinlichkeitsniveau: Vgl. 0 Konfidenzniveau
Zedent: Erst- oder Riickversicherer, der Anteile der von ihm
versicherten oder riickversicherten Risiken gegen eine

Pramie an einen Riickversicherer abgibt (auch: zediert).

Zession: Abtretung eines Risikos durch den Erstversiche-
rer an den Riickversicherer.
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