Geschaftsbericht | 2008

+++ Geschaftsjahr durch die Finanzmarktkrise gezeichnet +++ Kapitalanlage-
ergebnis: 278,5 Mio. EUR (1.121,7 Mio. EUR) infolge von Abschreibungen und
Verlustrealisationen auf Aktien in Hohe von 640,9 Mio. EUR +++ Kombinierte
Schaden-/Kostenquote in der Schaden-Riickversicherung: 95,4 % (99,7 %) +++
Operatives Ergebnis (EBIT): 148,1 Mio. EUR (928,0 Mio. EUR) +++ Konzern-
ergebnis: -127,0 Mio. EUR (721,7 Mio. EUR) durch negativen Steuereffekt +++
Sehr gute Ertragschancen flir 2009 +++
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Wilhelm Zeller

Vorsitzend
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im abgelaufenen Jahr wurde das weltweite Finanzsystem in einem nicht vorhersehbaren
MaBe erschiittert. So lieBen Zweifel an dessen Stabilitdt weltweit die Aktienkurse ein-
brechen. All dies hat Spuren auch in der Bilanz Ihres Unternehmens hinterlassen. Und
so scheue ich mich nicht, von 2008 als einem verlorenen Jahr zu sprechen.

Nachdem wir Thnen fiir 2007 einen Rekordgewinn priasentieren konnten, weist die
Hannover Riick nun zum ersten Mal in ihrer Geschichte einen Verlust aus. Das ist
schmerzlich. Als groBer Kapitalanleger mit einem Anlagevolumen von rund 20 Milliarden
Euro konnten leider auch wir uns der Finanzmarktkrise nicht entziehen: Trotz unserer
konservativen und diversifizierten Kapitalanlagestrategie haben wir insbesondere im
dritten Quartal deutliche Wertberichtigungen vornehmen miissen, allen voran auf Aktien-
bestande. Der Borsencrash des Jahres 2008 - allein der deutsche Aktienindex Dax biifte,
wie Sie wissen, rund 40 Prozent seines Wertes ein - hat unser Kapitalanlageergebnis
entsprechend belastet. Hinzu kam, dass Abschreibungen auf Aktien in Deutschland steuer-
lich nicht abzugsfihig sind und sich die Finanzmarktkrise damit sozusagen doppelt
negativ auf unsere Zahlen auswirkte. Dies iiberlagerte die an sich erfreuliche Entwicklung,
dass Ihr Unternehmen in seinem Kerngeschaft nur sehr geringe Belastungen zu ver-
zeichnen hatte.

Verehrte Aktionére, lassen Sie mich im Gegenzug aber auch einen anderen Aspekt
beleuchten. Denn abgesehen davon, was es auf der Kapitalanlageseite zu verdauen galt,
ergeben sich fiir uns nun durchaus positive Folgen aus der Finanzmarktkrise: Der erlittene
Kapitalverlust bei den Erstversicherern fiihrt zu einem steigenden Bedarf an Riickversi-
cherung, folglich ziehen die Preise auf den Riickversicherungsmérkten wieder an! Allein
fiir die USA geht man davon aus, dass die Versicherungswirtschaft rund 80 Milliarden
Dollar an Kapital verloren hat.

Fiir diese sich bietenden Chancen ist Ihre Gesellschaft gut geriistet. Denn die Hannover
Riick hat ungeachtet ihres negativen Ergebnisses kein Solvenzproblem. Unsere Finanz-
starke ist nachhaltig und robust. Dies bescheinigte uns auch die Ratingagentur Standard
& Poor’s, die nach unserer Gewinnwarnung im Oktober unser sehr gutes Rating ,AA-*
mit stabilem Ausblick bestitigte. Auch die fiir den amerikanischen Markt wichtige Rating-
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agentur A.M. Best bestitigte uns das ,,A“ Rating mit positivem Ausblick. Damit sind wir
nach wie vor ein bevorzugter Ansprechpartner fiir unsere Kunden. Denn ein Top-Rating
ist fiir einen Riickversicherer einerseits die Voraussetzung, um das gesamte Geschéfts-
spektrum zur Zeichnung angeboten und zugeteilt zu bekommen, zugleich jedoch auch
der Schliissel dafiir, seinerseits jene Vertrige auswihlen zu konnen, die die hochste
Profitabilitat versprechen.

Angesichts dieser stabilen Bonitét sind unsere Geschéftsaussichten fiir 2009 somit aus-
gesprochen positiv.

Doch ich mochte zunéchst zum Berichtsjahr zuriickkommen: Mit der versicherungs-
technischen Entwicklung unseres Geschéftsfeldes Schaden-Riickversicherung bin ich
zufrieden - auch wenn die GroBschadenbelastung, insbesondere durch den schweren
Hurrikan ,Ike*, etwas {iber unserem Erwartungswert liegt. Obwohl die Preise im Berichts-
jahr in einigen wichtigen Mérkten von Aufweichungstendenzen gekennzeichnet waren,
zeigten sich die Bedingungen weitestgehend akzeptabel. Alles in allem konnten wir
2008 risikoadédquate Preise erzielen.

Unserem Grundsatz ,Ertrag geht vor Wachstum® sind wir im Berichtsjahr unverdndert
treu geblieben: Wo uns die Raten nicht addquat erschienen, wie beispielsweise im
US-amerikanischen Haftpflichtgeschift, haben wir das Engagement reduziert und uns
gleichzeitig neue Markt- und Produktnischen erschlossen. In Brasilien, dem groften
Versicherungsmarkt des siidamerikanischen Kontinents, haben wir nach dem Fall des
dortigen Riickversicherungsmonopols eine Reprasentanz gegriindet. Als ,zugelassener”
Riickversicherer genieBen wir so eine optimale Ausgangsposition, um an diesem auf-
strebenden Markt zu partizipieren.

Verehrte Aktionire, wie Sie wissen, hat sich Ihr Unternehmen seit Jahren durch den
innovativen Transfer von (Riick-)Versicherungsrisiken in den Kapitalmarkt - sowohl im
Schaden- als auch im Personen-Riickversicherungsgeschift - einen Namen gemacht.

Im Berichtsjahr sind wir noch einen Schritt weiter gegangen und ermoglichen nun auch
unseren Kunden den Zugang zum Kapitalmarkt, indem wir Risiken, die sich auf eigen-
stindiger Basis hierfiir nicht anbieten, fiir entsprechende Transaktionen biindeln und
strukturieren. Im Juni 2008 konnten wir mit ,Globe Re“ das erste Projekt dieser Art
erfolgreich abschlieBen. In puncto unseres eigenen Risikomanagements haben wir im
Berichtsjahr zudem erneut Katastrophenrisiken in den Kapitalmarkt transferiert, um unsere
Kapitalbasis besser vor auBergewo6hnlichen GroBschdden schiitzen zu kdnnen.

Auch in der Personen-Riickversicherung konnten wir 2008 ein Portefeuille an den inter-
nationalen Kapitalmérkten platzieren. Mit der als ,L7“ bezeichneten Transaktion haben
wir unser Risiko weiter diversifiziert und uns eine gréfere finanzielle Flexibilitat im
Hinblick auf den weiteren Ausbau unseres Lebens- und Krankenportefeuilles verschafft.
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Was die Geschéftsentwicklung in der Personen-Riickversicherung betrifft, so bin ich
ebenfalls zufrieden: Das Praimienwachstum verlief zwar ldngst nicht so stiirmisch wie
in den Vorjahren; hier wirkten sich die Wahrungskurse - insbesondere des britischen
Pfunds und des US-Dollars - ddmpfend aus. Auch konnte das Ergebnis angesichts des
herausragenden Vorjahres, das durch eine Reihe von Sondereinfliissen gepragt war,
nicht voll tiberzeugen. Aber, und das ist wichtig: Unsere internationale Marktposition
haben wir im Berichtsjahr klar gestdrkt. Dabei haben wir die Wachstumsmaérkte Asiens
fest im Blick. In der Volksrepublik China sind wir seit Mai 2008 ein lokal lizenzierter
Riickversicherer und konnten iiber unsere Niederlassung in Shanghai mehrere neue
Kundenverbindungen gewinnen. Auch in Korea, dem gréfiten Lebensriickversicherungs-
markt Asiens, haben wir unsere Geschéftschancen durch eine neue Niederlassung opti-
miert. In Indien schlieBlich sind uns durch den Abschluss eines mehrjéhrigen, exklusiven
Kooperationsabkommens mit dem fiihrenden lokalen Riickversicherer die ersten Schritte
zur MarkterschlieBung gelungen. Parallel dazu haben wir in Mumbai eine Servicegesell-
schaft gegriindet, die unsere Kundenverbindungen im Lebens- und fakultativen Nicht-
lebensgeschift betreut.

Wie ich Thnen eingangs berichtete, ist unser Kapitalanlageergebnis im Berichtsjahr von
den Verwerfungen an den internationalen Kapitalmérkten gekennzeichnet. Dem Ein-
bruch der Aktienmérkte konnten wir nur begrenzt ausweichen. Insbesondere im zweiten
Halbjahr fiihrten substanziell gesunkene Aktienkurse zu deutlichem Abschreibungsbe-
darf, wihrend sich die Ausfille im Bereich der festverzinslichen Wertpapiere in einem
iiberschaubaren Rahmen bewegten. Nicht zuletzt ist dies auf eine breite Diversifizierung
und die hohe Qualitit des Portfolios zuriickzufiihren. Das Berichtsjahr konnten wir mit
einer marginal positiven Kapitalanlagerendite abschlieBen.

Nachdem sich die Hannover Riick-Aktie noch im ersten Halbjahr hervorragend behaupten
konnte, verlor sie insbesondere auf dem Hohepunkt der Finanzmarktkrise im September
betrichtlich an Wert. Aber auch im Oktober, nachdem massive Liquiditdtsprobleme

bei einer deutschen Bank bekannt wurden, haben alle Finanztitel - und so auch die
Hannover Riick-Aktie - extrem gelitten, wenngleich unser Papier zum Ende des Jahres
noch Boden gut machen konnte.

Lassen Sie mich nun zu dem Punkt kommen, der Sie, verehrte Aktionéire, verstiandlicher-
weise besonders enttiduscht: die Dividende. Aufgrund des negativen Ergebnisses im Be-
richtsjahr werden Vorstand und Aufsichtsrat der Hauptversammlung vorschlagen, von
einer Dividende abzusehen. Warum? Ich bin mehrfach angesprochen worden, dass wir
angesichts unserer Gewinnriicklagen doch in der Lage wéren, eine Ausschiittung vor-
zunehmen. Das ist richtig. Aber eine solche MaBnahme wiirde unsere Kapitalbasis
schmilern und damit unsere Mdglichkeiten einschrianken, im jetzt wieder attraktiver
werdenden Markt profitables Geschéft zu zeichnen. Fiir Ihr Unternehmen hat es sich
bewdhrt, immer dann zu wachsen, wenn die Raten steigen. Fiir dieses Wachstum benétigen
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wir Kapital, welches wir gewinnbringend einsetzen werden. Ich hoffe deshalb, dass Sie
unseren Dividendenvorschlag in diesem Sinne mittragen.

Blicken wir nun nach vorn. Was kénnen Sie vom laufenden Geschiftsjahr erwarten?
Unsere Ziele sind anspruchsvoll, und so streben wir fiir 2009 eine Eigenkapitalrendite von
mehr als 15 % an. Die Situation auf den internationalen Riickversicherungsmarkten

ist sehr positiv; der ,weiche* Markt hat friiher als erwartet sein Ende gefunden. Dies
spiegelte sich in der Vertragserneuerungsrunde zum 1. Januar 2009 deutlich wider: In
einigen Segmenten konnten Preiserh6hungen teilweise im zweistelligen Prozentbereich
erzielt werden, so zum Beispiel im US-amerikanischen Katastrophengeschift, aber insbe-
sondere auch in der Kredit- und Kautionsriickversicherung. Attraktiv zeigt sich weiter-
hin unser Heimatmarkt, insbesondere das nichtproportionale Kraftfahrtgeschéaft. Fiir das
Gesamtgeschift gehen wir in Originalwidhrungen von steigenden Pramieneinnahmen -
bei sehr guter Profitabilitdt - aus.

Ebenfalls giinstig stellen sich die Rahmenbedingungen in der Personen-Riickversicherung
dar: Auch hier wird die Finanzmarktkrise ein erhéhtes Vorsorgebewusstsein der urbanen
Mittelschichten mit sich bringen und damit weltweit fiir nachhaltige Wachstumsimpulse
sorgen. Und: Wir haben mit dem Erwerb eines amerikanischen Einzellebens-Riickversi-
cherungsportefeuilles einen groBen Schritt zur Erreichung unserer globalen Ziele in der
Personen-Riickversicherung getan. Die Akquisition wird nicht nur zu einem Anstieg
unseres Pramienvolumens um tiber eine Milliarde US-Dollar fiihren, sondern auch die
Diversifizierung unserer Ertragsquellen verbessern. Denn mit dieser Transaktion wird das
stabilere Lebensriickversicherungsgeschéft kiinftig einen deutlich gréferen Anteil am
Gesamtgeschiaft haben.

Verehrte Aktionére, auch im Namen meiner Vorstandskollegen danke ich Ihnen ganz
herzlich fiir Ihr Vertrauen. Seien Sie versichert: Wir werden alles tun, um die Hannover
Riick fiir die Chancen und Risiken der kommenden Jahre zu riisten. Es bleibt unverindert
unser Ziel, den Wert Threr Gesellschaft nachhaltig zu steigern. In diesem Sinne freue
ich mich auf die Herausforderungen des Jahres 2009.

Mit freundlichen GriiBen
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Wilhelm Zeller
Vorsitzender des Vorstands



Wolf-Dieter Baumgartl"??

Berg
Vorsitzender

Dr. Klaus Sturany ™"
Dortmund
Stellv. Vorsitzender

Herbert K. Haas "??
Burgwedel

Uwe Kramp®
Hannover

Karl Heinz Midunsky®
Gauting

Ass. jur. Otto Miiller ®
Hannover

Dr. Immo Querner
Ehlershausen

Dr. Erhard Schipporeit?
Hannover

Gert Waechtler?
Burgwedel

AUFSICHTSRAT

Vorsitzender des Aufsichtsrats
Talanx AG
HDI Haftpflichtverband der Deutschen Industrie V.a.G.

Ehemaliges Mitglied des Vorstands
RWE Aktiengesellschaft

Vorsitzender des Vorstands
Talanx AG
HDI Haftpflichtverband der Deutschen Industrie V.a.G.

Ehemaliger Corporate Vice President and Treasurer
Siemens AG

Mitglied des Vorstands
Talanx AG
HDI Haftpflichtverband der Deutschen Industrie V.a.G.

Ehemaliges Mitglied des Vorstands
E.ON Aktiengesellschaft

' Mitglied des Ausschusses fiir Vorstandsangelegenheiten
“) Mitglied des Bilanzausschusses

7 Mitglied des Nominierungsausschusses

Y Arbeitnehmervertreter

Angaben zu den Mitgliedschaften in gesetzlich zu bildenden Aufsichtsraten und vergleichbaren Kontrollgremien anderer
in- und ausldndischer Wirtschaftsunternehmen entnehmen Sie bitte dem Bericht der Hannover Riickversicherung AG.



VORSTAND

Dr. Wolf Becke Dr. Michael Pickel
Personen-Riickversicherung Vertragsgeschaft der
weltweit Schaden-Riickversicherung

Deutschland, Osterreich,
Schweiz und Italien;
Kredit- und Kautionsriick-
versicherung weltweit;
Rechtsabteilung,
Compliance; Run Off
Solutions

Ulrich Wallin

Specialty Division (weltweites
fakultatives Geschaft HUK-
und Sachsparten; weltweites
Vertrags- und fakultatives
Geschéft der Luft- und Raum-
fahrt sowie Transportver-
sicherung); Vertragsgeschaft
der Schaden-Riickversicherung
GroBbritannien und Irland;
Retrozessionen und Schutz-
deckungen; Insurance-Linked
Securities

Wilhelm Zeller
Vorsitzender

Controlling; Revision;
Risikomanagement;
Investor Relations, Public
Relations; Unternehmens-
entwicklung; Personal



Dr. Elke Konig

Finanz- und Rechnungs-
wesen; Kapitalanlagen;
Informationsverarbeitung;
Allgemeine Verwaltung

André Arrago

Vertragsgeschaft der
Schaden-Riickversicherung
arabische, romanische und
lateinamerikanische Lander
sowie Nord- und Osteuropa,
Asien und Australasien

Jiirgen Graber

Koordination der weltweiten
Schaden-Riickversicherung;
Quotierungen Schaden-Riick-
versicherung; Vertragsgeschaft
der Schaden-Riickversicherung
Nordamerika und anglophones
Afrika; strukturierte Produkte
weltweit
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2008: Das schlimmste Borsenjahr der letzten Jahrzehnte

Die internationale Finanzmarktkrise diktierte 2008 das
Geschehen an den Borsenplatzen weltweit. Gleich zu
Beginn des Jahres sorgten massive Wertberichtigungen
in den Portfolios internationaler Finanzinstitute fiir ei-
nen scharfen Einbruch der Aktienmérkte. Nachrichten
iiber den dringenden Kapitalbedarf einiger US-Anleihe-
versicherer sowie deutscher Landesbanken und den Not-
verkauf der finftgréBten US-Investmentbank fiihrten

zu weiteren Kursriickgdngen im ersten Quartal 2008.

Nach der Berichtssaison zum vierten Quartal 2007 beru-
higten sich die Aktienmarkte dank positiver Signale bis
Ende Mai 2008, bevor zunehmende Rezessionsangste
und Berichte liber Kapitalbedarf verschiedener Finanz-
institute eine neue Abwartsbewegung ausldsten. Mitte
September sorgten dann Meldungen lber einen weite-
ren Notverkauf einer US-Investmentbank, den bevorste-
henden Kollaps des weltweit groBten Versicherers sowie
vor allem die Insolvenz der viertgréBten US-Investment-
bank fiir nachhaltige Panik an den Markten: Der Dax
und der Dow Jones brachen trotz massiver Zinssenkungen

der Notenbanken bis Ende Oktober um 20 % ein, wah-
rend der Nikkei 225 Index sogar 30 % verlor.

Erst umfangreiche Staatsgarantien, Rettungspakete und
StiitzungsmaBnahmen der US-Regierung, der deutschen
Bundesregierung und weiterer Staaten verhinderten
Anfang November einen Kollaps des weltweiten Finanz-
systems. Enttduschende Quartalszahlen vieler Unterneh-
men, Nachrichten iiber ein riicklaufiges Bruttoinlands-
produkt der USA, Deutschlands und anderer Lander sowie
Berichte Uber stark sinkende Auftragseingdnge schiirten
jedoch neue Rezessionséngste. Im Dezember schlieBlich
erschiitterte der die GréBenordnung von 50 Mrd. USD
umfassende Betrugsskandal eines Vermdgensverwalters
die internationale Finanzwelt.

Wahrend der Dow Jones 2008 insgesamt 34 % verlor,
beendete der Dax das Berichtsjahr mit einem Minus von
40 % bei 4.810 Punkten. Der MDax biite sogar 43 %
ein und schloss am Jahresende mit 5.602 Punkten.

Ein duBerst volatiles Jahr fiir die Hannover Riick-Aktie

Auch der Kursverlauf der Hannover Riick-Aktie war im
Berichtsjahr weitgehend durch die Finanzmarktkrise be-
stimmt. Nach dem Kurseinbruch im Januar sorgten aller-
dings zunéchst unsere Geschaftszahlen zum Rekordjahr
2007 fiir einen Aufwartstrend und eine deutliche Ab-
kopplung vom generellen Markttrend. Den Jahreshdchst-
kursvon 35,79 EUR erreichte unsere Aktie am 5. Mai
2008. Anfang Juni begann jedoch im Zuge der erwahn-
ten Krisenmeldungen ein Abwartstrend, der ab Mitte
September an Dynamik gewann. Kurz nach Bekanntga-
be unserer Gewinnwarnung — hauptsachlich aufgrund
der Abschreibungen auf Aktieninvestments — markierte
unsere Aktie am 28. Oktober 2008 ihren Jahrestiefst-
kurs bei 15,70 EUR. AnschlieBend folgte eine Erholung,
die sich angesichts positiver Erwartungen fiir die anste-
henden Vertragserneuerungen verstarkte. Unsere Aktie
notierte am 30. Dezember 2008 bei 22,50 EUR und
musste damit im Berichtsjahr einen Verlust von 9,05 EUR
oder 28,7 % hinnehmen. Unter Beriicksichtigung einer

Reinvestition der ausgeschiitteten Dividende von 2,30 EUR
ergibt sich eine Gesamtperformance von -23,5 % und
somit eine weniger schlechte Entwicklung als Dax und
MDax aufweisen kénnen.

Im Dreijahresvergleich (siehe Grafik) errechnet sich ftir
die Hannover Riick-Aktie inklusive reinvestierter Divi-
denden eine Performance von -15,9 %. Damit Ubertraf
sie zwar den MDax und den Prime Insurance Performance
Index, verfehlte aber knapp den Dax. Unser strategisches
Ziel, den gewichteten ABN Amro Global Reinsurance
Index im Dreijahresvergleich zu schlagen, haben wir im
Jahr 2008 nicht erreicht.

Der Marktwert des Hannover Riick-Konzerns betrug zum
Jahresende 2.713 Mio. EUR. Mit einer Free-Float-Markt-
kapitalisierung von 1.253 Mio. EUR erreichte unser Un-
ternehmen Ende Dezember den achten Platz im MDax,
wahrend unsere Aktie zudem mit einem Jahresumsatz-
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Kursentwicklung der Hannover Riick-Aktie im Vergleich zu géngigen Indizes und zum ABN Amro Global Reinsurance Index*
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* Inklusive reinvestierter Dividende
volumen von 4.962 Mio. EUR beim Kriterium ,Aktien- Bei einem Buchwert je Aktie von 23,47 EUR ergab sich
umsatz der letzten 12 Monate" Platz 13 belegte. Der per Ende Dezember fiir die Hannover Riick-Aktie ein
Hannover Riick-Konzern zahlt somit nach beiden Kriterien Kurs-Buchwert-Verhaltnis von 0,96, wohingegen der
zu den 50 gréBten bérsennotierten Unternehmen MDax mit einem Durchschnitt von 1,01 dariber lag.
Deutschlands.
Unsere Investor-Relations-Aktivitdten
Auch im Jahr 2008 bildeten die regelmaRige Teilnahme Aktionarsstruktur (in %)
an Investorenkonferenzen und Roadshows — auf denen
wir Analysten und Investoren treffen — sowie die Durch-
fiihrung zahlreicher Telefonkonferenzen Schwerpunkte Talanx AG (50.2)
unserer Investor-Relations-Arbeit. Aber nicht nur wir rei- Institutionelle Investoren (42,1) e————— &=
sen, um unseren Investoren und Analysten zu begegnen,
sondern wir empfangen diese auch gerne zu personli-
chen Gesprachen im Hause der Hannover Riick.
Private Investoren (7,7)
Aufgrund der guten Erfahrungen der Vorjahre haben wir
auch im Berichtsjahr unsere Analystenkonferenzen zum
Jahresabschluss taggleich in Frankfurt und London ab- Als ein weiteres Highlight unserer Investor-Relations-
gehalten. Auf diese Weise konnten wir den Kapitalmarkt Aktivitdten gilt unser jahrlicher Investorentag. Im Jahr
wieder zeitnah und personlich iiber das Ergebnis des vor- 2008 haben wir diesen in London ausgerichtet und
angegangenen Jahres informieren. konnten erneut zahlreiche Finanzanalysten und Investo-
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ren begriiBen. Wir bieten ihnen bei dieser Veranstaltung

die Mdglichkeit, Informationen aus erster Hand vom Vor-

stand zu erhalten. Themen waren im Berichtsjahr unter
anderem das Risikomanagement unserer Schaden-Riick-
versicherung sowie Erlduterungen zu unseren Verbrie-

fungen, aber auch die Darstellung des Wachstumspoten-

zials in der Personen-Riickversicherung kam nicht zu
kurz.

Aktionarsstruktur nach Landern (in % vom Streubesitz)

Frankreich (1,2) ‘
i

Sonstige (2,1)

Luxemburg (2,3)
Schweiz (3,2)
Belgien (5,6)

GroBbritannien (21,3)
USA (21,8)
Deutschland (42,5)
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Analystenbewertungen der Hannover Riick-Aktie

Bewertung Anzahl Q1 Q2 Q3 Q4
Kaufen 41 11 11 11 8
Ubergewichten 1 - - 1 -
Halten 67 16 15 16 20
Untergewichten 13 3 5 3 2
Verkaufen 18 3 4 4 7
Summe 140 33 35 35 37

Auch im Berichtsjahr war das Interesse der Analysten an
unserem Unternehmen unverédndert grof3. Laut Bloom-
berg und Reuters wurden fiir die Hannover Riick im Jahr
2008 insgesamt 140 Analystenbewertungen abgege-
ben. Trotz der turbulenten Aktienmarkte stuften Analys-
ten die Hannover Riick-Aktie zweiundvierzigmal auf
Kaufen oder Ubergewichten. Die iiberwiegende Zahl der
Bewertungen (67) entfiel auf Halten. Untergewichten
oder Verkaufen wurde einunddreiigmal ausgesprochen.
Das Kursziel flir unsere Aktie liegt zu Beginn des Geschéfts-
jahres 2009 im Durchschnitt aller Analysten bei rund

23 EUR.



Angaben zur Aktie

" Bonus

DE 000 8402215

Aktie: Investdata: HNR1
Bloomberg: HNRT.GY
Reuters: HNRGn.DE
HNRGn.F
ADR HVRRY
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)

50,2 % Talanx AG
49,8 % Streubesitz

5.Mai 2009, 10.30 Uhr
Hannover Congress Centrum
Kuppelsaal
Theodor-Heuss-Platz 1-3
30175 Hannover

11



UNSERE STRATEGIE

Unser oberstes Ziel

e Einer der drei profitabelsten Riickversicherer weltweit
e Steigerung unseres Gewinns und des Unternehmenswerts jahrlich um einen zweistelligen Prozentsatz

.Somewhat different”

e Gut diversifizierter Multispezialist

e Schnell, flexibel, undogmatisch

e Sparsam mit schlanken Strukturen

Strategische Ziele

1.

Profitables Wachstum: Eigenkapitalrendite mindestens 750 Basispunkte iber ,risikofreiem” Zins —
Triple-10-Target — Einsatz des Kapitals zum Erreichen des hdchsten risikogewichteten Gewinns —
Steigerung des Aktienkurses > Global Reinsurance Index — Niedrigste Kapitalkosten der Branche

Schutz des Kapitals: Positive Eigenkapitalrendite in mindestens neun von zehn Jahren

Gefragter Geschéaftspartner: Hohe Leistungsfahigkeit — Rating von mindestens ,AA-" von S&P and
JA+"von A.M. Best

Motivierte Mitarbeiter: Qualifikation und Motivation als der Kapitalausstattung gleichwertige
Erfolgsfaktoren

Schlanke Organisation: Geschaftsprozessorientierte, effektive und effiziente Organisation —
Absicherung von Know-how und Kostenfiihrerschaft

Strategische Handlungsfelder

Performance Excellence: Ganzheitliches Managementsystem mit regelmaRiger externer Begutachtung
Corporate Governance: Integrer Umgang mit allen Interessengruppen — hohe ethische Standards

Compliance: Beachtung aller externen Anforderungen zur Vermeidung von Geschéfts-, Haftungs- und
Reputationsrisiken
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Strategie

Geschaftsfeldstrategien

Schaden-Riickversicherung: Nicht einer der groBBten, sondern einer der weltweit profitabelsten Schaden-Riickversicherer —
besonderes Augenmerk auf richtige Einschatzung der Risiken - risikotechnisch orientierte Preis- und Bedingungsgestal-
tung und angemessenes Reservierungsniveau

Personen-Riickversicherung: In fiinf Jahren einer der drei groRen, weltweit tatigen und tiberdurchschnittlich profitablen
Personen-Riickversicherer — jahrlich zweistelliges Wachstum der Umsatz- und Ertragskennzahlen — besonderes Augen-
merk auf regionale und biometrische Ausgewogenheit des Portefeuilles
Business-Center-Strategien/Service-Center-Strategien

Diese leiten sich aus Konzern- und Geschéftsfeldstrategien ab.

Eigenkapitalrendite nach Steuern
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ALLES FUR ALLE

Ein Netz einzelner Elemente. Alle sind
miteinander verbunden und jedes hat
seinen ganz bestimmten Platz. So kénnte
es aussehen, das Solidaritdtsprinzip
der Assekuranz. Jede Pramie schitzt das
einzelne Individuum. Alle Pramien
zusammen formen einen Schutzschirm
fUr alle. Ein wohl gestaltetes System —
wie man sieht.







LAGEBERICHT

Wirtschaftliches Umfeld

Das Jahr 2008 war gepragt von einer weltweiten Finanz-

marktkrise ungeahnten AusmaRes. Ausgelést wurde sie
durch Verwerfungen an den US-Immobilienmérkten.
Steigende Zinsen und fallende Immobilienpreise fiihrten
bereits in der zweiten Jahreshalfte 2007 zu einer Hypo-
thekenkrise. Jahrelang hatten Hypothekenfinanzierer,
insbesondere in den USA, Kreditnehmern mit geringem
oder gar keinem Eigenkapital Darlehen gegeben, die bei
steigenden Zinsen nicht mehr bedient werden konnten.
Viele Banken behielten diese schlecht besicherten Kredi-
te nicht in ihren eigenen Biichern, sondern strukturierten
sie um und gaben sie an verschiedene Investorengrup-
pen weiter, zum Beispiel an Hedgefonds. Ausgehend von
den USA gerieten Hedgefonds und Banken in Liquidi-
tatsprobleme. Die Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts
begann zu schwinden; die Banken misstrauten sich unter-
einander und gewahrten sich gegenseitig kaum noch
Kredite.

Bis dato solide Banken waren auf staatliche Unterstiit-
zung angewiesen, um einer Insolvenz zu entgehen. Die
von den Regierungen der groBen Industrienationen auf-
gelegten Hilfspakete versuchten die Krise zu entschar-
fen und verlorengegangenes Vertrauen in das Finanz-
system wiederherzustellen. Fiir das Geschaftsmodell
JInvestmentbank” allerdings bedeutete die Finanzmarkt-
krise das Aus: Auch die beiden letzten verbliebenen Insti-
tute verzichteten im September auf ihren rechtlichen Son-
derstatus und wurden in Geschaftsbanken umgewandelt.

+++ Weltweite Finanzmarktkrise bestimmt
das Berichtsjahr +++

Die Sorgen um die Stabilitdt des Bankensystems fithrten
zu auBerordentlichen Turbulenzen auf den internatio-
nalen Kapitalmarkten. Die fiihrenden Aktienindizes ver-
loren im Berichtsjahr bis zu 40 % ihres Wertes. Dabei
waren Finanztitel besonders vom Bérsencrash betroffen.

Als Konsequenz der Finanzmarktkrise triibte sich das
weltweite Konjunkturklima merklich ein. Die Rezession
in den USA begann auf weitere Lander iiberzugreifen;
insbesondere gilt dies flir Wirtschaftsrdume, in denen die
Finanz-, aber auch die Baubranche einen hohen Anteil
an der Wirtschaftsleistung einnehmen. Aber auch in
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jenen Landern, deren wirtschaftliche Expansion maRgeb-
lich vom Export getragen ist, fiel der Abschwung besonders
deutlich aus. Einzig die Produktion in den Schwellen-
ldndern konnte gesteigert werden, schwéchte sich jedoch
zum Jahresende ebenfalls ab.

+++ Versicherungswirtschaft wichtiger Faktor fir
wirtschaftliche Stabilitat +++

Die deutsche Wirtschaft konnte im Berichtsjahr ihren
Wachstumskurs trotz der Turbulenzen an den Kapital-
markten zunachst fortsetzen. Jedoch verschlechterten
zahlreiche Negativmeldungen im Zusammenhang mit
der schwierigen Lage an den Finanzmérkten die Kon-
junkturaussichten gerade in der zweiten Jahreshélfte
deutlich. Als im Jahresverlauf schlieBlich auch deutsche
Finanzinstitute in Schieflage gerieten, reagierte die Bun-
desregierung im Oktober mit dem Finanzmarktstabilisie-
rungsgesetz. Als weitere MaBBnahme zur Festigung der
deutschen Wirtschaft verabschiedete sie zudem einen
MaBnahmenkatalog zur Beschaftigungssicherung.

Die Versicherungswirtschaft war — bis auf wenige Aus-
nahmefalle — von der Finanzmarktkrise nicht anndhernd
vergleichbar betroffen wie der Bankensektor. Sie erwies
sich stattdessen auch vor dem Hintergrund groBer Un-
sicherheiten weiterhin als wichtiger Faktor fiir die wirt-
schaftliche Stabilitat. In diesem Zusammenhang gewinnt
auch die von der Europdischen Kommission vorgeschla-
gene Solvency-lI-Richtlinie zunehmend an Bedeutung:
Mit ihr soll Europa ein risikobasiertes Aufsichtsrecht zur
Kraftigung des Finanzmarkts und Starkung der eigenen
Rolle als globaler Versicherungsstandort erhalten.



Geschaftsverlauf

Die Auswirkungen der Finanzmarktkrise
auf die Hannover Riick

Die internationale Finanzmarktkrise beeinflusste im
Berichtsjahr auch die Geschaftsentwicklung der Hannover
Riick in nicht unerheblichem MaBe. Nachdem unser
Kapitalanlagenbestand nur unwesentlich von Subprime-
Ausfallen betroffen war, hielten sich auch Abschreibungen
aufinsolvente Finanzinstitute in engen Grenzen. Aller-
dings konnten sich unsere Kapitalanlagen den Turbulen-
zen an den internationalen Aktienmarkten nicht véllig
entziehen.

Im Bereich der festverzinslichen Wertpapiere wirkte sich
die Kursrally — verursacht durch Zinssenkungen der Zen-
tralbanken sowie die Flucht in sichere Werte — positiv
auf unser Eigenkapital aus. Dies wurde jedoch durch den
Anstieg der Risikoaufschlage fiir Unternehmensanleihen
deutlich abgeschwacht. Letztlich liberwog aber der posi-
tive Effekt. An den Aktienmérkten beschleunigte sich
derim ersten Halbjahr begonnene Abwartstrend im Sep-
tember/Oktober noch einmal massiv. In der Folge mussten
wir erhebliche Abschreibungen und Verlustrealisierun-
gen auf unser Aktienportfolio vornehmen, die teilweise
durch die Gegenwirkung von Absicherungen begrenzt
werden konnten.

Angesichts des hohen Abschreibungsbedarfs haben wir
am 21. Oktober 2008 eine Ad-hoc-Information veréffent-
licht, mit der wir Uiber einen deutlichen Gewinnriickgang
fiir das dritte Quartal berichteten.

+++ Trotz Finanzmarktkrise ohne Solvenzproblem +++

Ungeachtet der deutlichen Wertberichtigungen auf
unser Aktienportefeuille hat die Hannover Riick jedoch —
anders als die in Schwierigkeiten geratenen Banken —
keinerlei Liquiditats- oder Solvenzprobleme. Unsere lang-
fristige Finanzstarke ist weiterhin robust. Dies bescheinigte
uns auch die Ratingagentur Standard & Poor's, indem sie
nach unserer Gewinnwarnung im Oktober unser sehr
gutes Rating ,AA-" mit stabilem Ausblick bestétigte.
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Bei deutlich positivem Cashflow und ohne Refinanzie-
rungserfordernisse ist die Liquiditat und Zahlungsfahig-
keit der Hannover Riick-Gruppe in keiner Weise beein-
tréchtigt.

Die Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf das Ruick-
versicherungsgeschaft stellen sich wie folgt dar:

Im Bereich der Personen-Riickversicherung ergibt sich
eine Belastung der Ertragsrechnung aus in bestimmte
US-Lebensriickversicherungsvertrage (sog. Modified
Coinsurance) eingebetteten Derivaten. Insgesamt be-
laufen sich die Belastungen hieraus auf 72,1 Mio. EUR.

In der Schaden-Riickversicherung wirkte sich die Finanz-
marktkrise inshesondere auf die Manager- und Berufs-
haftpflichtsparten aus. Die Anzahl unserer direkt expo-
nierten Managerhaftpflichtvertrdge in den USA war
2008 mit neun gering; dies gilt auch fir die Haftungs-
summe. Das Pramienvolumen betrug rund 35 Mio. EUR.
In der Berufshaftpflichtversicherung waren wir noch
geringer exponiert. Weitere Vertrage, die im weitesten
Sinne von der Finanzmarktkrise betroffen sein kdnnten,
decken Anwalte, Wirtschaftspriifer, Architekten, kleine
Banken und Immobilienmakler ab. Den Exponierungen
dieser Vertrage tragen wir im Rahmen von Spéatschaden-
riickstellungen angemessen Rechnung.

Unser Kredit- und Kautionsgeschdft war nicht von der
Immobilienkrise betroffen, da wir keine Hypotheken-
Garantievertrage zeichnen. Allerdings ist eine Verschlech-
terung der Schadenquoten insgesamt nicht ausgeschlos-
sen. Auch dies haben wir im Rahmen der Spatschaden-
riickstellungen angemessen beriicksichtigt.

Insgesamt sind jedoch die Auswirkungen der Finanz-
marktkrise auf die Riickversicherung positiv: Der hohe
Kapitalverlust bei den Erstversicherern fiihrt zu einem
steigenden Bedarf an Riickversicherung und damit zu
steigenden Raten. Erste Anzeichen hierfiir gab es bereits
im Berichtsjahr. Die Vertragserneuerungsrunde zum
1.Januar 2009 bestatigte die Erwartungen eindrucks-
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Geschaftsverlauf

voll. Detaillierte Informationen hierzu finden sich im
Prognosebericht.

Operative Geschéaftsentwicklung

Das Riickversicherungsgeschaft entwickelte sich im Be-
richtsjahr zufriedenstellend: Zwar war die Schaden-Rick-
versicherung insgesamt erwartungsgemag durch ein
.Wweicheres” Marktumfeld gekennzeichnet, und die Raten
gingen in den meisten Sparten zuriick. Trotzdem lieBen
sich liberwiegend risikoaddquate Preise erzielen.

+++ Weicheres Marktumfeld in der
Schaden-Riickversicherung +++

Angesichts schwerer Naturkatastrophen — insbesondere
durch den Hurrikan ,lke" - zeigte sich die GroBschaden-
bilanz im Berichtsjahr belastet und lag leicht iiber dem
langjahrigen Erwartungswert.

In Brasilien, dem groten Versicherungsmarkt des siid-
amerikanischen Kontinents, hat die Hannover Riick nach
dem Fall des Riickversicherungsmonopols eine Repra-
sentanz gegriindet und verfligt seit Juli des Berichtsjah-
res liber die Lizenz als ,zugelassener” Riickversicherer.
Damit sichern wir uns einen direkteren Zugang zu den
Kunden und haben eine optimale Ausgangsposition ge-
schaffen, um am aufstrebenden brasilianischen Markt
teilzuhaben.

+++ Gebremstes Wachstum in der
Personen-Riickversicherung +++

Unser zweites Geschaftsfeld — die Personen-Riickversi-
cherung - blieb insbesondere aufgrund dampfender
Wahrungskurseinflisse im ersten Halbjahr hinter unse-
ren Erwartungen zuriick. Mittelfristig steht jedoch unser
ambitioniertes Ziel, ein zweistelliges Wachstum in Ori-
ginalwdhrungen zu erreichen. Sowohl die demografische
Entwicklung in den Industrieldndern als auch die wach-
sende urbane Mittelschicht in den Schwellenlandern bie-
ten eine gute Grundlage flir dynamisches Wachstum und
rechtfertigen solch ehrgeizige Pléane. Wir engagieren uns
unverandert bei der Produktentwicklung fiir die in
Deutschland noch immer vernachlassigte Kundengruppe
der Senioren. Dariiber hinaus sind wir in unserem gréB-
ten Markt, GroBbritannien, dank unserer langjahrigen
Ausrichtung auf sogenannte Vorzugsrenten sowie die
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Riickversicherung von Pensionsfonds bestens positio-
niert. Auch in den USA entwickeln sich die Krankenversi-
cherungen fiir Senioren vielversprechend.

Unverandert interessant sind flir uns schlieBlich auch die
Wachstumsmarkte Asiens. So nahm die Hannover Riick
im Berichtsjahr in China und Siidkorea lber ihre neu ge-
griindeten Niederlassungen in Shanghai und Seoul den
Geschéftsbetrieb auf. Auch in Indien haben wir die Vor-
aussetzungen geschaffen, um schnell auf die sich bieten-
den Marktchancen reagieren zu kdnnen: Im Juni schloss
die Hannover Riick mit dem fiihrenden indischen Riick-
versicherer GIC Re ein Kooperationsabkommen zum ge-
meinsamen Aufbau eines profitablen und wachstums-
fahigen Portefeuilles. Die in Mumbai etablierte Service-
gesellschaft unterstiitzt diese Plane.

Bruttopramie nach Regionen (in %)

Restliches Europa (38)
Afrika (3)
Lateinamerika (5)
Australien (5)
Asien (9)

Deutschland (14)
Nordamerika (26)

Detaillierte Informationen iiber beide Geschaftsfelder
finden sich in den nachfolgenden Kapiteln.

Aufgrund der Aufgabe des Spezialgeschéafts Anfang 2007
sowie angesichts schwacher Fremdwahrungskurse — allen
voran des US-Dollars und des britischen Pfunds im ersten
Halbjahr — ging die gebuchte Bruttoprémie fiir das Ge-
samtgeschaft um 1,7 % auf 8,1 Mrd. EUR (8,3 Mrd. EUR)
zuriick. Bei konstanten Wahrungskursen ware das Pramien-
volumen um 3,9 % gestiegen. Der Selbstbehalt erhéhte
sich infolge deutlicher Einsparungen bei den eigenen
Schutzdeckungskosten und geringerer proportionaler
Abgaben auf 89,1 % (87,4 %); die verdiente Nettopramie
reduzierte sich um 3,2 % auf 7,1 Mrd. EUR (7,3 Mrd. EUR).



Entwicklung der Kapitalanlagen

Das Ergebnis unserer Kapitalanlagen war im Berichts-
jahr bestimmt durch die weltweite Finanzmarktkrise. Nach-
dem die internationalen Aktienmarkte bereits im ersten
Halbjahr an Wert verloren hatten, setzte sich die Talfahrt
insbesondere im September/Oktober fort. Ursache hier-
fir war der durch die Krise am US-Immobilienmarkt
ausgeldste Vertrauensverlust an den Finanzmarkten so-
wie die damit einhergehende Liquiditats- und Kapital-
krise der Banken. Wahrend die Zinsmarkte insbesondere
zum Jahresende haussierten, weiteten sich die Risiko-
aufschlage bei Unternehmensanleihen massiv aus. Er-
freulich ist, dass unsere selbstverwalteten Kapitalanlagen
dank eines positiven Cashflows aus der Versicherungs-
technik und des Anstiegs des US-Dollars bis zum Jahres-
ende dennoch auf nunmehr 20,1 Mrd. EUR angewach-
sen sind. Dies entspricht einer Erhéhung gegenliber dem
31. Dezember 2007 (19,8 Mrd. EUR) von 1,6 %. Die or-
dentlichen Kapitalanlageertrage ohne Depotzinsen ver-
blieben aufgrund der Portfolioumschichtungen in nied-
rigverzinsliche Staatstitel im Verlauf des vierten Quartals
mit 829,8 Mio. EUR (859,0 Mio. EUR) unter Vorjahres-
niveau.

+++ Finanzmarktkrise hinterlasst deutliche Spuren
im Kapitalanlageergebnis +++

Ein GroB3teil der realisierten Gewinne von 379,2 Mio. EUR
(244,0 Mio. EUR) ist durch die im ersten Quartal vorge-
nommene taktische Durationsanderung im US-Dollar-
Portefeuille sowie die im vierten Quartal aufgeldste
Absicherung von rund einem Fiinftel des Aktienbestandes
zu erkldren. Dem standen realisierte Verluste von

492,8 Mio. EUR (69,7 Mio. EUR) im Wesentlichen aus der
deutlichen Reduktion der Aktienquote im vierten Quartal
gegenlber. Der Abschreibungsbedarf von insgesamt
479,9 Mio. EUR (71,4 Mio. EUR) ist groBtenteils auf den
Riickgang der Aktienmarkte wahrend der ersten drei
Quartale zurtickzufiihren, wahrend Abschreibungen im
festverzinslichen Bereich 96,9 Mio. EUR ausmachten.
Die in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesenen
unrealisierten Verluste resultieren vornehmlich aus US-
amerikanischen Quoten-Riickversicherungsvertragen
mit Depoteinbehalt, in denen die teilweise Ubernahme
von Ausfallrisiken vorgesehen und entsprechend zu bi-
lanzieren ist. Das Kapitalanlageergebnis verringerte sich
um 75,2 % auf 278,5 Mio. EUR (1,1 Mrd. EUR).
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Ergebnis des Gesamtgeschafts

Mit der Ergebnisentwicklung im Berichtsjahr sind wir
nicht zufrieden. Das operative Ergebnis (EBIT) reduzierte
sich angesichts der Auswirkungen der Finanzmarktkrise
um 84,0 % auf 148,1 Mio. EUR (928,0 Mio. EUR). Das
Konzernergebnis sank um 117,6 % auf-127,0 Mio. EUR
(721,7 Mio. EUR); allerdings war das Vorjahr durch einen
positiven Sondereffekt aus der Unternehmenssteuerre-
form in Hohe von 191,5 Mio. EUR (vor Anteilen anderer
Gesellschafter) beginstigt. Belastend auf das Ergebnis
des Berichtsjahres wirkte sich zusatzlich aus, dass Verlus-
te auf Aktien in Deutschland steuerlich nicht absetzbar
sind und so trotz eines Vorsteuerergebnisses in Hohe
von 70,6 Mio. EUR eine Steuerlast von 205,6 Mio. EUR
anfiel. Das Ergebnis je Aktie betragt-1,05 EUR (5,98 EUR).

Haftendes Kapital
in Mio. EUR
6.000
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5.000 45796 4.708,4

4.172,2
4.000
3.000
2.000
1.000

0 X H 4\
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Gegenliber dem Stand vom 31. Dezember 2007 redu-
zierte sich das Eigenkapital im Berichtsjahr um 519,0 Mio.
EUR auf 2,8 Mrd. EUR. Entsprechend ging auch der
Buchwert je Aktie um 15,5 % auf 23,47 EUR zuriick. Das
gesamte haftende Kapital — bestehend aus Eigenkapital,
Anteilen anderer Gesellschafter und Hybridkapital —
betragt 4,7 Mrd. EUR (5,3 Mrd. EUR).

Als Mittel der Risikoreduzierung bedienen wir uns der
Retrozession, d. h., wir geben Teile der von uns in De-
ckung genommenen Risiken an andere Riickversicherer
weiter. Die Riickversicherungsforderungen aus Riickstel-
lungen flir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle —
also Anspriiche, die wir gegentiber unseren Retrozessio-
ndren haben - reduzierten sich im Jahresverlauf auf

Geschaftsverlauf
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Schaden-Riickversicherung

2,1 Mrd. EUR (2,5 Mrd. EUR). Nach wie vor legen wir
groBen Wert auf die Qualitat unserer Retrozessiondre:
Uber 95 % der Gesellschaften, zu denen wir derartige
Geschaftsbeziehungen unterhalten, werden von
Standard & Poor's mit einem sogenannten Investment-
Grade-Rating von ,BBB" oder besser eingestuft.

Neben der traditionellen Retrozession schiitzen wir un-

ser Kapital auch dadurch, dass wir Versicherungsrisiken
in den Kapitalmarkt transferieren.

Unsere Geschaftsfelder

Im Folgenden erlautern wir den Verlauf des Geschafts-
jahres anhand unserer beiden strategischen Geschéfts-
felder, der Schaden- und der Personen-Riickversicherung.
Ergénzend hierzu findet sich in der Segmentbericht-
erstattung des Jahresabschlusses eine Darstellung der
Bilanz- und Ergebniskomponenten jedes der beiden
Geschaftsfelder.

Schaden-Riickversicherung

Die Schaden-Riickversicherung ist unser gréBtes und
bedeutendstes Geschéftsfeld. Im Berichtsjahr entwickelte
sich das Geschéft insgesamt zufriedenstellend. Obwohl
einige wichtige Markte und Sparten von Aufweichungs-
tendenzen gekennzeichnet waren (beispielsweise Nord-
amerika oder das Transportgeschaft), verliefen die Ver-
tragserneuerungen zum 1. Januar 2008 - zu diesem
Zeitpunkt werden rund zwei Drittel unserer Vertrége er-
neuert — vorrangig positiv. Die Ratenreduzierungen
fielen geringer aus als erwartet, und im GroRen und
Ganzen konnten wir unverandert risikoaddquate Preise
und Bedingungen erzielen. Diese Tendenzen wurden
auch in der unterjahrigen Vertragserneuerungsrunde
zum 1. Juli 2008 in den USA bestatigt; bei entsprechen-
der Selektion waren immer noch profitable Akzepte
moglich. Auch mit der Erneuerung der Vertrage in Aus-
tralien und Neuseeland zum gleichen Zeitpunkt waren
wir insgesamt zufrieden. Die Raten im nichtproportionalen
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Im Berichtsjahr wurden der Hannover Riick gleich meh-
rere Auszeichnungen zuteil: So kiirte die renommierte
internationale Fachzeitschrift ,The Review" unsere Ge-
sellschaft zum Riickversicherer des Jahres, und unser
Vorstandsvorsitzender Wilhelm Zeller wurde mit einem
Preis fiir seine Lebensleistung (,Lifetime Achievement
Award") geehrt. Auch in Russland konnten wir punkten;
hier wurden wir sogar zweimal als bester auslandischer
Riickversicherer ausgezeichnet.

Bruttopramie pro Geschéftsfeld (in %)

Sachgeschaft blieben stabil; bei schadenbelasteten Pro-
grammen lieBen sich Preissteigerungen durchsetzen.

Schaden-Riickversicherung (61)

Personen-Riickversicherung (39)

Als Eckpfeiler unseres Underwritings fungieren nach wie
vor ein aktives Zyklusmanagement und unsere ertrags-
orientierte Zeichnungspolitik, nach der wir uns auf jene
Segmente konzentrieren, die die hochste Profitabilitat
versprechen. Teils starker ausfallende Pramienriickgénge
haben wir im Berichtsjahr durch Zuwéchse im deutschen
Markt sowie in der weltweiten Kredit- und Kautionsriick-
versicherung weitgehend kompensiert.

Mit dem Ratenniveau im allgemeinen US-Sachgeschaft
waren wir iiberwiegend zufrieden. Deutliche Ratenredu-
zierungen hingegen verzeichnete aufgrund ausgeblie-
bener Gro3schaden im Jahr 2007 das Sach-Katastrophen-
geschéft. Im Haftpflichtbereich schwéchten sich die Preise
auf Riickversicherungsseite weiter ab, sodass wir unser



Engagement abermals reduziert haben. Erwartungs-
gemaB verringerte sich unser Gesamtpradmienvolumen
in Nordamerika. Bereits im zweiten Halbjahr waren je-
doch, ausgeldst durch die Finanzmarktkrise, in einigen
Segmenten wieder Ratenerhdhungen zu erzielen.

+++ Zyklusmanagement weiter im Fokus +++

Weiterhin positiv verlauft unser sogenanntes Retakaful-
Geschaft: Dank des bisher starken 6konomischen Wachs-
tums in Stidostasien sowie im Nahen Osten konnten wir

im Berichtsjahr unser Pramienvolumen deutlich erhdhen.

Auch der lateinamerikanische Versicherungsmarkt ent-
wickelt sich stetig: Nach dem Fall des Riickversicherungs-
monopols in Brasilien haben wir in Rio de Janeiro eine
Reprasentanz gegriindet und im Juli die Lizenz als ,zuge-
lassener” Riickversicherer erhalten.

Im Hinblick auf Deckungen fiir landwirtschaftliche Risiken
verfolgen wir die Strategie, weitere Marktanteile hin-
zuzugewinnen. Demgemal bauen wir dieses Geschaft
sowohl in Lateinamerika als auch in Asien aus.

Bei den strukturierten Produkten zahlen wir zu den fiih-
renden Anbietern weltweit. Wir haben im Berichtsjahr
unser Portefeuille, das in fritheren Jahren stark auf die
USA ausgerichtet war, weiter diversifiziert. Angesichts
der Auswirkungen der Finanzmarktkrise konnten wir in
Europa wie in Asien eine steigende Nachfrage nach der-
artigen Deckungen feststellen. Mit ma8geschneiderten
Lésungen und unserer langjahrigen aktuariellen Expertise
bieten wir unseren Kunden den denkbar besten Service.

Nach dem Riickzug der Clarendon Insurance Group, Inc.
aus dem aktiven Spezialgeschaft sind im Konzern noch
die International Insurance Company of Hannover Ltd.,
London, und die Compass Insurance Company Ltd.,
Johannesburg, in der Erstversicherung tatig. Beide Ge-
sellschaften konnten ihre Pramieneinnahmen im Be-
richtsjahr erneut deutlich erh6hen. Angesichts mehrerer
groBer Schadenereignisse ging das Ergebnis bei der In-
ternational Insurance Company of Hannover allerdings
zurlick, das der Compass Insurance Company dagegen
fiel sehr erfreulich aus.
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Im Berichtsjahr haben wir erneut Vorsorge getroffen, da-
mit auBergewohnliche Groschaden unsere Kapitalbasis
nicht belasten. So haben wir zum einen unsere Spitzen-
risiken weiter reduziert und zum anderen unsere Kapital-
markttransaktion ,K5" um 10 Mio. USD aufgestockt.

+++ Weitere Kapitalmarkttransaktionen im
Berichtsjahr +++

Im Rahmen unserer erweiterten Aktivitdten im Bereich
der Insurance-Linked Securities haben wir im Berichts-
jahr unsere erste Transaktion abgeschlossen. Anders als
bei den bisherigen Verbriefungen der Hannover Riick
diente sie nicht unserer eigenen Absicherung, sondern
dem unmittelbaren Transfer von Kundengeschaft in den
Kapitalmarkt. So wurden Sach-Katastrophenrisiken meh-
rerer US-amerikanischer Zedenten gebiindelt und in
mehreren Tranchen an den Kapitalmarkt weitergege-
ben. Fiir diese Transaktion entstand in Bermuda eine
Zweckgesellschaft mit dem Namen ,Globe Re", die mit
133 Mio. USD kapitalisiert ist.

Zusammensetzung der Bruttoprdamie in der
Schaden-Riickversicherung nach Sparten (in %)

Haftpflicht (41)
Sonstige (5) ‘
Luftfahrt (6) ‘
Kredit/Kaution (7)

Transport (7)
Sach (34)

Angesichts dédmpfender Wahrungskurseinfliisse, vor al-
lem wéhrend des ersten Halbjahres, sank das Bruttopra-
mienvolumen unseres Geschaftsfeldes Schaden-Riickver-
sicherung im Berichtsjahr um 3,9 % auf 5,0 Mrd. EUR
(5,2 Mrd. EUR). Pramienmindernd wirkte sich auBerdem
die Aufgabe des Spezialgeschafts aus. Bei konstanten
Wahrungskursen, insbesondere gegentiber dem US-
Dollar, hatte es ein Wachstum von 1,3 % gegeben. Der
Selbstbehalt erhéhte sich infolge deutlicher Einsparungen
bei den eigenen Schutzdeckungen und geringerer pro-
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portionaler Abgaben von 85,2 % auf 88,9 %. Die ver-
diente Nettoprdmie ging um 4,9 % auf 4,3 Mrd. EUR
(4,5 Mrd. EUR) zuriick.

Geografische Verteilung der Schaden-Riickversicherung
(in % der Bruttoprémie)

Australien (2)
N

Afrika (4)

Lateinamerika (6)
Asien (12)

GroBbritannien (12)
Deutschland (15)
Restliches Europa (22)
Nordamerika (27)

Die GroBschadensituation im Berichtsjahr kennzeichnete
eine Reihe verheerender Naturkatastrophen. Hierzu
zahlen insbesondere die Schnee- und Eisstiirme in meh-
reren Provinzen Chinas, der Wintersturm ,Emma"“ in
Europa, das schwere Erdbeben in der chinesischen Pro-
vinz Sichuan, Hagelstiirme in Deutschland sowie die
beiden Hurrikanereignisse ,Gustav” und ,lke" Letzterer
brachte fiir die Hannover Riick eine Netto-Schadenbe-
lastung von 222,1 Mio. EUR. Hinzu kamen weitere
kleinere und mittlere Naturkatastrophen.

Kennzahlen zur Schaden-Riickversicherung

in Mio. EUR 2008

Gebuchte Bruttopramie 49878
Verdiente Nettopramie 4.276,7
Versicherungstechnisches Ergebnis 184,7
Kapitalanlageergebnis 111
Operatives Ergebnis (EBIT) 2,3
Konzernergebnis -160,9
Ergebnis je Aktie in EUR -1,33
Selbstbehalt 88,9 %
Kombinierte Schaden-/Kostenquote ? 95,4 %

') Werte fiir 2005 bis 2004 vor neuer Segmentierung
2 EinschlieBlich Depotzinsen

+/-

Insgesamt belief sich die Netto-GroBschadenbelastung
im Jahr 2008 auf 457,8 Mio. EUR (285,4 Mio. EUR).
Dieser Wert entspricht 10,7 % der Nettopramie in der
Schaden-Riickversicherung und liegt damit trotz der auf-
gefiihrten GroBschaden nur leicht tiber dem Erwartungs-
wert von 10 %. Die kombinierte Schaden-/Kostenquote
betragt im Berichtsjahr 95,4 % (99,7 %).

Das versicherungstechnische Ergebnis verbesserte sich auf
184,7 Mio. EUR, nach einem Vorjahreswert von -26,7 Mio.
EUR. Das Kapitalanlageergebnis reduzierte sich im Be-
richtsjahr aufgrund des hohen Abschreibungsbedarfs
auf Aktien um 98,6 % auf 11,1 Mio. EUR (783,3 Mio.
EUR). Hierbei ist zu erwdhnen, dass wir unsere Aktien-
anlagen traditionell der Schaden-Riickversicherung zu-
ordnen, sodass die Belastung in diesem Geschaftsfeld
ungleich héher ist als in der Personen-Riickversicherung.
Das operative Ergebnis (EBIT) der Schaden-Riickversiche-
rung ging demzufolge deutlich um 99,7 % auf 2,3 Mio.
EUR (656,7 Mio. EUR) zuriick. Das Konzernergebnis ver-
ringerte sich um 129,3 % auf-160,9 Mio. EUR (549,5 Mio.
EUR); im Vorjahresergebnis war ein positiver Sonder-
effekt aus der Reduzierung der latenten Steuern in Héhe
von 137,8 Mio. EUR enthalten. Das Ergebnis je Aktie
betrug -1,33 EUR (4,56 EUR).

Vorjahr 2007 2006 2005" 2004"
-3,9 % 5.189,5 6.495,7 4.639,3 4211,1
-4,9 % 4.497,6 4.718,7 3.9229 3.456,2

-792,3 % -26,7 -71,0 -500,5 98,5
-98,6 % 783.3 831,7 5448 440,7
-99,7 % 656,7 670,1 -28,3 463,0

-129,3 % 549,5 478,5 4.3 270,7

-129,3 % 4,56 3,97 0,04 2,24

85,2 % 72,4 % 85,9 % 83,0 %
99,7 % 100,8 % 112,8 % 97,2 %
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Entwicklung der GroBschaden

in Mio. EUR 1.775 Zﬂz
H 665 775 - 672
600

497
500 472 458
377 410 28
400 370 377 l 360
314 378
300 277 m 285
240 38 225 281
181
200 " 164
121
107
100 83 60 I
° P & 9 & & & & & $ &
GroBschadenlast "
11 % 8% 19 % 4% 1% 10 % 34 % 2% 8% 13%
9% 5% 14 % 4% 1% 7% 20 % 2% 6 % 11 %
I Brutto Netto Netto-Erwartungswert fiir GroBschdden

" Im Verhdltnis zur Prdmie der Schaden-Riickversicherung (1999 — 2006 angepasst an neue Segmentierung)
71999 — 2004 = 5 %, 2005 = 6 %, 2006—-2007 = 8 %, ab 2008 = 10 % der verdienten Nettoprdmie der Schaden-Riickversicherung

Deutschland
Den deutschen Markt betreut unsere Tochtergesellschaft nen, gekennzeichnet. Obwohl auch hier Aufweichungs-
E+S Riick. Als der Riickversicherer fiir Deutschland ist sie tendenzen zu spiiren waren, konnten wir im Berichtsjahr
dank ihrer hervorragenden Bonitat, ausgepragten Kun- attraktive Geschaftschancen wahrnehmen.
denorientierung und der Kontinuitat ihrer Geschéaftsbe-
ziehungen seit Jahrzehnten ein gesuchter Partner. Die In der Kraftfahrt-Haftpflichtversicherung nahm der Pra-
E+S Riick nimmt in Deutschland — dem zweitgroRten mienabrieb mit rund 2 % einen giinstigeren Verlauf als
Nichtlebens-Riickversicherungsmarkt — unverdndert die zundchst erwartet. Angesichts einer zudem riicklaufigen
zweite Position ein. Schadenfrequenz erwies sich die Ertragssituation noch
als auskdmmlich. Negativ auf die Ergebnisse der Kraft-
Angesichts der Wettbewerbssituation auf dem deut- fahrt-Kaskoversicherung hingegen wirkten sich die Hagel-
schen Erstversicherungsmarkt haben wir unser Geschaft ereignisse ,Hilal” und ,Naruporn” aus. Unsere Belastun-
nur sehr selektiv ausgebaut. Die insgesamt aber glinstige gen aus diesen beiden Ereignissen beliefen sich auf
Schadensituation erméglichte ein zufriedenstellendes 55,2 Mio. EUR bzw. 12,0 Mio. EUR. Auch der Sturm
Ergebnis. JEmma" fithrte in Deutschland zu schweren Schaden;

die Nettobelastung hieraus betrug 13,3 Mio. EUR.
In der Erstversicherung herrschte nach wie vor ein inten-

siver Wettbewerb — sowohl in der Industrie- als auch im Die Sparten der industriellen Sachriickversicherung litten
Bereich der Privatversicherungen, hier insbesondere in im Berichtsjahr unter Pramienreduktionen und erhéhten
der fiir uns wichtigen Kraftfahrzeugsparte. Allerdings Schadenbelastungen. Insgesamt blieb das Ergebnis je-
war der Riickversicherungsmarkt im Vergleich zum Ori- doch noch ausgeglichen. Deutlich besser als im Vorjahr
ginalmarkt von guinstigeren Marktbedingungen, also entwickelte sich die verbundene Wohngebaudeversiche-
tiiberwiegend noch auskémmlichen Raten und Konditio- rung, die 2007 hohe Schaden aus dem Wintersturm
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.Kyrill" zu verkraften hatte. Erfreulich zeigten sich auch
die Bedingungen in der Haftpflichtversicherung, sodass
wir hier ein gutes Ergebnis erzielen konnten.

+++ E+S Riick baut Marktanteil in Deutschland aus +++

Erneut positiv entwickelte sich die Unfallversicherung,
die wir unverandert zu unseren Zielsparten zahlen. Neben
der traditionellen Ubernahme von Risiken in der Ver-
trags- und fakultativen Rickversicherung profitierten
unsere Kunden auch im Berichtsjahr von unseren Pro-
duktinnovationen; ein Beispiel ist die von uns entworfene
Unfall-Kombirente, die auch Leistungen bei schweren
Krankheiten vorsieht. Dariiber hinaus haben wir im
Berichtsjahr unser Serviceangebot mittels externer An-
bieter weiter komplettiert.

Mittels héherer Vertragsanteile bei bestehenden Verbin-
dungen sowie neuer Kundenbeziehungen haben wir un-
seren Marktanteil im Berichtsjahr weiter steigern und
unsere Position als einer der fiihrenden Riickversicherer
im profitablen deutschen Markt ausbauen kénnen.

GroBbritannien und Londoner Markt

Im Berichtsjahr konnten wir in Grobritannien neue
Kundenverbindungen gewinnen und unser Portefeuille
weiter diversifizieren. Gemal unserer Marketingstrate-
gie lag der Fokus auf dem Ausbau speziellen Nischenge-
schafts, zum Beispiel in der Sparte Reiseunfallgeschaft,
wahrend wir unser naturkatastrophenexponiertes Ge-
schaft im Gegenzug planmaBig reduziert haben.

Erneut profitierte die Hannover Riick im Haftpflichtbe-
reich von ihrem sehr guten Rating. Nachdem sich das
Preisniveau im Vorjahr noch stabil gezeigt hatte, kam es
im Berichtsjahr zu einer leichten Reduzierung der Raten.
Obgleich wir einige wenige langfristig ausgerichtete Be-
teiligungen pflegen, betreiben wir im Londoner Markt
generell eine opportunistische Zeichnungspolitik.

Im Berichtsjahr haben wir unser Pramienvolumen stabil
gehalten; der Schadenverlauf blieb alles in allem moderat.

Der Londoner Markt ist zudem bedeutend fiir die Zeich-
nung von internationalen Transport- und Luftfahrtrisi-
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Die von der EU erlassene Richtlinie zur Finanz-Riickversi-
cherung wurde 2008 in nationales Recht umgesetzt und
in das Versicherungsaufsichtsgesetz libernommen. Hier-
nach sind strukturierte Produkte explizit anerkannt und
ihr Umgang verbindlich geregelt. Durch intensives Mar-
keting haben wir unser Profil in diesem Bereich weiter
gestarkt, sodass Zedenten unsere Produkte zunehmend
in die Planung ihrer Riickversicherung einbeziehen. Ins-
gesamt sind wir mit der Geschaftsentwicklung unserer
strukturierten Produkte in Deutschland zufrieden.

Gebuchte Bruttopramie in Deutschland nach Sparten (in %)

Sonstige (1)

Luftfahrt (3)

Kredit/Kaution (1) ‘
Unfall (6) ‘

Sach/Haftpflicht (44)
Kraftfahrt (45)

ken; in beiden Sparten zahlt die Hannover Riick zu den
Marktfiihrern.

Nachdem der Originalmarkt in der Luftfahrtversicherung
2007 deutliche Ratenriickgdnge verzeichnet hatte und
die Versicherer insgesamt erstmals einen Verlust hinneh-
men mussten, herrschte ein hoher Druck, diesen Pradmien-
abrieb zu stoppen. Auch die Finanzmarktkrise und der
damit verbundene Kapitalverlust bei den Erstversiche-
rern wirkten sich giinstig auf die Ratenentwicklung in
der Erst- und Riickversicherung aus, sodass im Berichts-
jahr erste Tendenzen fiir eine Stabilisierung bzw. Er-
hoéhung der Raten erkennbar waren. Zudem boten sich
uns mit der Offnung des brasilianischen Versicherungs-
marktes neue Geschaftschancen fiir die Luftfahrtriick-
versicherung.

An GroBschaden hatten wir im Berichtsjahr das schwere
Flugzeugungliick in Madrid sowie einen Satellitenscha-
den zu verzeichnen, die insgesamt zu einer Nettoschaden-
belastung von 13,9 Mio. EUR fiihrten.



+++ Transportgeschaft durch Belastungen aus
Hurrikanen betroffen +++

Nach zwei nahezu groBschadenfreien Jahren zeigten
sich die Raten in der Transportriickversicherung 2008
leicht rlicklaufig. Gleichwohl gab es regionale Unter-
schiede. So wies der asiatische Markt — als einer der wett-
bewerbsintensivsten — Reduzierungen von rund 20 %
auf. Im Wesentlichen haben wir unser bestehendes Porte-
feuille gehalten, Haftungen im Golf von Mexiko aller-
dings bewusst abgebaut. Unsere Zeichnungspolitik fo-
kussiert sich deutlich auf nichtproportionale Vertrage.

Neben hoheren Frequenzschaden auf Erstversicherungs-
seite im Bereich Offshore-Energy war es Hurrikan , lke",
der wesentliche Schadenbelastungen fiir die (Riick-)Ver-
sicherungswirtschaft mit sich brachte: Trotz seiner rela-
tiv moderaten Windstérke hat der Wirbelsturm durch die
langsame Zuggeschwindigkeit zu erheblichen Zerstorun-
gen geflhrt. So wird der Marktschaden fiir das Offshore-
Geschéft — also die Bohrinseln und Olplattformen im
Golf von Mexiko — auf rund 3 Mrd. USD beziffert. Ange-
sichts dessen diirfte es zu einem deutlichen Anstieg der
Preise fiir Deckungen im Golf von Mexiko kommen. Des
Weiteren tragt auch die Finanzmarktkrise durch einen
Riickgang der Erst- und Riickversicherungskapazitdten
zu einer generellen Marktverhértung bei.

Unsere Nettoschadenbelastung aus Hurrikan ,lke” liegt
bei 222,1 Mio. EUR und umfasst neben dem Offshore-
auch das Onshore-Geschaft, also die versicherten Sach-
schaden an Land. Mit Hurrikan ,Gustav” war im Berichts-
jahr ein weiterer Wirbelsturm in der Karibik zu verzeich-
nen, der allerdings fiir die Hannover Riick eine relativ
moderate Belastung von 18,1 Mio. EUR nach sich zog.

+++ Hannover Riick mit sehr gutem Ergebnis in der
Kredit- und Kautionsriickversicherung +++

Mit der Entwicklung der Kredit- und Kautionssparten in
Europa sind wir sehr zufrieden. Traditionell ist das Ge-
schaft hier auf Kontinuitat ausgelegt, sodass Loyalitats-
gesichtspunkte zwischen Erst- und Riickversicherer von
wesentlicher Bedeutung sind.
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Gebuchte Bruttopramie in GroBbritannien nach Sparten (in %)

Kredit/Kaution (1) ‘

Unfall (1)

Kraftfahrt (10)

Sonstige (13)
Luftfahrt (15)
Sach/Haftpflicht (27)
Transport (33)

Trotz verschlechterter wirtschaftlicher Rahmenbedin-
gungen in Europa haben die Erstversicherer ihre Selbst-
behalte emeut erhoht. Nach wie vor herrschte ein Uber-
angebot an Riickversicherungskapazitat, allerdings tritt
die Finanzstarke der Riickversicherer fiir Zedenten zu-
nehmend in den Vordergrund. Infolge der Finanzmarkt-
krise kam der Ratenverfall auf Erstversicherungsseite
zum Stillstand. In einigen Regionen, wie zum Beispiel in
[talien und Spanien, stiegen die Raten sogar deutlich an.
Wenngleich sich in der Riickversicherung die Konditio-
nen leicht verschlechtert haben, sind sie immer noch
auskémmlich. Im Bereich der politischen Risiken stieg
der Absicherungsbedarf weltweit.

Wir haben im Berichtsjahr unser Engagement im Kredit-
und Kautionsgeschéft selektiv ausgebaut — vorrangig
uber Anteilserhéhungen bestehender Programme, im
Bereich Kaution jedoch auch durch neue Geschéaftsbezie-
hungen —, sodass das Pramienvolumen leicht gestiegen
ist. Unsere Position als einer der drei Marktfiihrer konn-
ten wir behaupten, und unser Portefeuille zeigt sich
durch den Ausbau der Kautionssparte und des Geschafts
mit politischen Risiken weiter diversifiziert.

In der Kreditsparte war inshesondere in Spanien und
Italien eine steigende Schadenfrequenz zu beobachten.
Zwar nahmen auch in den iibrigen Landern die Schaden
leicht zu, allerdings war das Vorjahr durch einen histori-
schen Tiefstand gekennzeichnet. Im Bereich Kaution
und politische Risiken kam es zu einem giinstigen Scha-
denverlauf.



-
O
D
o<
[
Z
I
I
O
(%]
o
L
@]







Lagebericht

Schaden-Riickversicherung

West- und Siideuropa

In Frankreich entwickelte sich das Erstversicherungs-
geschéft zufriedenstellend. Nach drei Jahren der Raten-
rickgange war 2008 die Talsohle erreicht. Problematisch
zeigte sich nach wie vor die Kraftfahrtsparte, deren Ra-
tenniveau in der Riickversicherung noch ungeniigend ist.
Angesichts dessen streben wir keine Erhdhung unserer
Marktanteile an, sondern achten in erster Linie auf Profi-
tabilitat.

+++ Engagement in der Bauhaftpflichtversicherung
weiterentwickelt +++

Im Berichtsjahr haben wir erneut unser Portefeuille in
der Bauhaftpflichtversicherung weiterentwickelt und ver-
folgen eine langfristige Strategie des stetigen Ausbaus.
Unsere Pariser Niederlassung flir Lebensriickversiche-
rungsgeschaft haben wir 2008 um die fakultative und
Vertragsriickversicherung der Unfallsparte erweitert.

Signifikante Schadenereignisse gab es im franzosischen
Markt mit Ausnahme des Brands im Eurotunnel nicht.
Die Belastung aus diesem Ereignis liegt fiir die Hannover
Riick bei 6,3 Mio. EUR netto.

Unser Pramienvolumen haben wir im Berichtsjahr leicht
reduziert.

Der Erstversicherungsmarkt in den Niederlanden war im
Berichtsjahr durch Zusammenschliisse kleinerer Gesell-
schaften gekennzeichnet. Angesichts anstehender hoher
Kosten im Hinblick auf die Erfiillung der Solvency-11-Vor-
gaben werden weitere Versicherer fusionieren miissen.
Auch die Finanzmarktkrise traf einige Versicherer in den

Italien

Der italienische Nichtlebensmarkt zeigte aufgrund
belastender wirtschaftlicher Bedingungen auch im Be-
richtsjahr wiederum ein nur sehr geringes Wachstum;
nennenswerte Verschiebungen von Marktanteilen gab
es nicht. Das Volumen des in Riickversicherung gegebe-
nen Geschéfts reduzierte sich 2008 angesichts erhéhter
Selbstbehalte seitens der Erstversicherer. Die Konsolidie-
rungsphase im italienischen Markt ist weitgehend abge-

28

Niederlanden, die sich gezwungen sahen, Stiitzungsan-
gebote des Staates in Anspruch zu nehmen. Der nieder-
landische Teil einer groBen belgisch-niederlandischen
Gruppe ging in Staatsbesitz liber. Negative Auswirkun-
gen fiir die Riickversicherung ergaben sich daraus nicht.
Es ist stattdessen davon auszugehen, dass die Finanz-
marktkrise fiir eine starkere Nachfrage nach Riickver-
sicherungsschutz sorgen wird. Unvermindert hart ist der
Preiskampf im industriellen Sachgeschaft.

In den Niederlanden galt unser besonderes Interesse im
Berichtsjahr dem nichtproportionalen Nischengeschaft,
wozu wir die Rickversicherung von Gewdchshausern
sowie auch das Gemeindehaftpflichtgeschéaft zéhlen. An-
gesichts einer giinstigen Ratensituation im Haftpflicht-
bereich haben wir unser Portefeuille in dieser Sparte
ausgebaut.

Unser Pramienvolumen blieb fiir den niederlandischen
Markt nahezu konstant.

Die Schadenbelastung fiir die Hannover Riick war im Be-
richtsjahr moderat: Wéahrend das Katastrophengeschaft,
bis auf einen groBeren regionalen Hagelschaden, scha-

denfrei blieb, gab es im Sachgeschaft mit dem Brand an

der TU Delft den gréBten bislang bekannten Feuerschaden
in den Niederlanden. Nach derzeit vorliegenden Schaden-
informationen betrdgt der Originalschaden rund 140 Mio.
EUR. Unser Anteil hieran ist mit rund 1 Mio. EUR moderat.

Insgesamt sind wir mit unserer Geschéaftsentwicklung in
den Niederlanden zufrieden.

schlossen; die derzeitigen Marktfiihrer kdnnen nach dem
geltenden Wettbewerbsrecht keine weiteren Wettbe-
werber mehr tibernehmen.

+++ Ausbau des Pramienvolumens +++

Aufgrund der positiven Schadentrends in den Kraftfahrt-
und Industriesparten herrschte hier ein hoher Wettbe-
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werb. In der Konsequenz gerieten die Raten deutlich un- Angesichts eines positiven Schadenverlaufs und aus-
ter Druck. Im Privatkundengeschaft — mit Ausnahme der kémmlicher Preise sind wir mit unserem Ergebnis in Italien
Kraftfahrtversicherung — hingegen waren die Raten und abermals sehr zufrieden.

Konditionen auskdmmlich. Dank unserer selektiven
Zeichnungspolitik war es uns méglich, insgesamt tech-
nisch vertretbare Preise zu erzielen. Unser Pramienvolu-
men haben wir ausgebaut.

Nordeuropa

In den Markten Nordeuropas streben wir insbesondere bei Neubauten nun bereits mit dem Bauantrag nach-

im Bereich der Versicherungsvereine auf Gegenseitigkeit zuweisen. Wir rechnen angesichts dieser Vorschrift mit

eine fiihrende Position an. Generell praferieren wir Kun- attraktiven neuen Geschaftsmoglichkeiten.

denbeziehungen, die auf Langfristigkeit ausgerichtet sind.

Dort, wo wir Loyalitatsaspekte nicht gegeben sehen, Hohe Abschreibungen als Folge der Finanzmarktkrise

zeichnen wir unser Geschaft opportunistisch. trafen im Berichtsjahr auch die Erstversicherer im Norden
Europas, besonders in Island. Die Verstaatlichung der

+++ Keine negativen Auswirkungen aus Folgen drei gréBten Banken und die damit verbundenen Probleme

der Finanzmarktkrise in Nordeuropa +++ fir islandische Captive-Gesellschaften — als Eigentimer
der groBBen Erstversicherer — sind immens, und die Konse-

Unverédndert waren die nordischen Léander im Berichts- quenzen dieser Entwicklung sind derzeit noch nicht zu

jahr durch einen intensiven Wettbewerb gekennzeich- Uberschauen. Es steht zu erwarten, dass die Unternehmen

net. Esist allerdings davon auszugehen, dass die Talsohle auslandische Versicherungstdchter verkaufen werden.

beziiglich der Ratenentwicklung im Originalgeschaft Aus diesen Umstanden erwartet die Hannover Riick jedoch

2008 durchschritten wurde. Auf dem Riickversicherungs- keine negativen Auswirkungen auf ihre Riickversiche-

markt herrschten insbesondere bei Deckungen fiir Katas- rungstatigkeit.

trophen-, Sach- und Unfallversicherungen deutlich kom-

petitive Bedingungen. Lediglich in den Haftpflicht- Die Pramieneinnahmen fiir Nordeuropa reduzierten sich

sparten blieben die Preise stabil, sodass wir vermehrt 2008 leicht. Schadenseitig sind wir mit der Situation

Kapazitét in diesen Sparten zur Verfiigung gestellt durchaus zufrieden: Die Frequenz der Feuerschdden nahm

haben. im Berichtsjahr ab, sodass sich unsere Basis-Feuerscha-
denquote verringerte. Fiir einen Feuer-Groschaden in

Dédnemark fihrte im Berichtsjahr mit einer Haftung fiir Finnland gehen wir auf Basis der vorliegenden Schaden-

potenzielle Baumangel ein neues Versicherungsprodukt informationen von einer Belastung im unteren einstel-

in den Markt ein. Der Abschluss einer solchen Police ist ligen Millionbereich aus.

Zentral- und Osteuropa

Die Erstversicherungsmaérkte Zentral- und Osteuropas +++ Zentral- und Osteuropa im strategischen Fokus +++

wuchsen bis zur Mitte des Berichtsjahres iberdurch-

schnittlich; das Wachstum verlangsamte sich jedoch im Glnstiger stellte sich die Situation in der Riickversiche-

zweiten Halbjahr aufgrund der weltweiten Finanzmarkt- rung dar: Die Bedingungen und Raten blieben, abgesehen

krise. Angesichts eines unvermindert hohen Wettbewerbs von wenigen Ausnahmen, stabil.

sanken die Raten im Originalgeschéaft weiter.
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Fiir die Hannover Riick bilden die Lander Zentral- und
Osteuropas als Wachstumsmarkte einen klaren strategi-
schen Fokus. Wir zdhlen hier zu den drei Marktfiihrern
und bieten Riickversicherungsschutz ber alle Sparten
hinweg an. Vorausgesetzt, es bieten sich auch in Zukunft
profitable Geschéaftschancen, wollen wir weiter wachsen.

Unsere Zeichnungspolitik in diesen Markten ist opportu-
nistisch angelegt, wobei wir nichtproportionale Vertrage
bevorzugen. Erfreulicherweise zeigen sich immer mehr
Zedenten daran interessiert, proportionale Abgaben
aufzugeben und sich stattdessen mit nichtproportionalen
Deckungen zu schiitzen. Im Berichtsjahr war zu beobach-
ten, dass zunehmend héhere Limite — bei Ausbau der
Selbstbehalte — sowie zusatzliche Kapazitat in Bezug auf
Naturkatastrophenrisiken nachgefragt werden. Wir haben
vor diesem Hintergrund unser Geschaft weiter ausge-
baut.

Nordamerika

Der nordamerikanische (Riick-)Versicherungsmarkt ist
der weltweit groBBte Einzelmarkt und nimmt im Porte-
feuille der Hannover Riick zurzeit die zweite Position ein.
Aufihn entfallen 27,0 % unseres Prdmienvolumens in
der Schaden-Riickversicherung.

Im Berichtsjahr zeigte sich das 6konomische Umfeld in
Nordamerika aufs AuBerste gespannt. Ausgelést durch
die Finanzmarktkrise herrschte eine deutliche Konsum-
zuriickhaltung, und die Wirtschaft befand sich in einer
Rezession. Besonders von der Krise gezeichnet war nach
wie vor der Immobiliensektor. Doch auch einige der
groBten Zedenten gerieten in finanzielle Schwierigkei-
ten —allen voran der Marktfiihrer in den USA. Dies fiihrt
dazu, dass infolge einer reduzierten Kapitaldecke nicht
alle Erstversicherer ihre Selbstbehalte im gewohnten
MaBe aufrechterhalten kdnnen.

Die negative wirtschaftliche Entwicklung lieB im Original-
markt insbesondere die Nachfrage im gewerblichen Be-
reich schrumpfen, beispielsweise bei Versicherungen fiir
Handwerker, Baugesellschaften aber auch Transport-
unternehmen.

Von besonderer Relevanz ist die schrumpfende Entwick-
lung der Eigenkapitalausstattung auf Erstversicherungs-
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2008 war gepragt von einer erhéhten Anzahl kleinerer
und mittlerer Schaden. In Russland kam es zu einem
schweren Feuerschaden. Der Sturm ,Emma” fiihrte in
Tschechien, der Slowakei und Ungarn zu relativ hohen
Belastungen, wahrend in Slowenien im Juli und August
schadentréchtige Hagelstlirme zu verzeichnen waren.
Fiir die Hannover Riick blieb die Schadenbelastung aller-
dings moderat, sodass wir in dieser Region wieder ein
erfreulich positives Ergebnis erwirtschaften konnten.

Unsere Kompetenz im russischen Markt zeigt sich auch
daran, dass wir im Berichtsjahr hier mit zwei Auszeich-
nungen als bester Riickversicherer bedacht wurden. Plus-
punkte hat die Hannover Riick sowohl fiir ihre undog-
matischen und schnellen Entscheidungen als auch fiir
ihre kundenorientierten Produkte gesammelt.

seite. So sieht man sich per Ende des Berichtsjahres fast
auf die Ausgangssituation des Jahres 2005 zurlickgewor-
fen. Dies bedeutet, dass einer (iber vier Jahre gewachse-
nen Exponierung de facto kein Anstieg des Eigenkapitals
gegeniibersteht. Das Uberschusskapital ist weitgehend
aufgebraucht, und die iberschiissigen Reserven des har-
ten Marktes sind aufgeldst; hinzu kommen riicklaufige
Kapitalanlageertrage. All diese Faktoren werden zu
héheren Preisen im Jahr 2009 fiithren. Auch im Bereich
der Riickversicherung ist in der Folge mit einer deutlich
steigenden Nachfrage und damit attraktiveren Raten zu
rechnen, insbesondere in der Katastrophenriickversiche-
rung.

+++ Keine nennenswerten Auswirkungen der Finanz-
marktkrise auf das Geschéft in Nordamerika +++

Um unser Portefeuille weiter zu diversifizieren, haben
wir auch im Berichtsjahr groBere Anteile einzelner
Zedenten reduziert und im Gegenzug unsere Geschafts-
beziehungen zu mittelgroBen Regionalgesellschaften
und Gegenseitigkeitsvereinen ausgebaut. Dieses Ge-
schaftssegment wurde in den letzten fiinf Jahren sukzes-
sive erweitert und macht mittlerweile rund 20 % unseres
Gesamtportefeuilles aus. Die konsequente Fortsetzung
unserer Kundensegmentierung steht im Vordergrund



unserer Aktivitaten in Nordamerika, wobei wir den stra-
tegisch angelegten Kundenbeziehungen ein héheres
Gewicht beimessen.

Hilfreich hierflir waren unsere im Berichtsjahr zu Marke-
tingzwecken wiederum intensivierten Partnerschaften
mit ausgesuchten Maklergesellschaften, die uns in
groBem Umfang Zugang zum Gesamtportefeuille ver-
schaffen. Die positiven Auswirkungen dieser Initiativen
kiindigen sich fiir den anstehenden harteren Markt an
und werden die Zusammensetzung unseres Portefeuilles
weiter optimieren.

Um im nordamerikanischen Markt liber verschiedene
Zyklusphasen hinweg die Profitabilitdt zu verteidigen,
bietet sich unsere seit langem bewahrte antizyklische
Geschaftspolitik an. Dementsprechend waren wir 2008
nicht am Ausbau von Marktanteilen interessiert. Statt-
dessen haben wir beispielsweise unsere Marktanteile im
Sach- und Haftpflichtgeschéft, die zum Ende des héarte-
ren Marktes in den Jahren 2004 und 2005 noch mehr
als 3 % betrugen, inzwischen auf ca. 2,5 % zuriickgefah-
ren. Wir zahlen nichtsdestoweniger unverdandert zum
engen Kreis der Riickversicherer, die bei der Platzierung
und Preisfestsetzung angesprochen werden.

Angesichts der Zyklizitat des nordamerikanischen Marktes
ist es unabdingbar, auch in weicheren Marktphasen
eine solch aktive Rolle zu spielen, um sich fiir kommende
Jahre des harten Marktes die Mdglichkeit zum erneuten
Ausbau des Geschafts zu sichern. Marktumfragen be-
statigen in dieser Hinsicht, dass wir im Maklermarkt
qualitativ unverdndert die Nummer eins sind.

+++ Pramienvolumen in amerikanischer Manager-
haftpflicht weiter reduziert +++

In den meisten Segmenten des Haftpflichtgeschafts — so
auch in der Managerhaftpflichtversicherung — gingen
die Raten in den ersten neun Monaten des Berichtsjah-
res noch im einstelligen Bereich zuriick. Unter dem Ein-
druck der Finanzmarktkrise stabilisierten sie sich jedoch
im vierten Quartal. Wir haben im Haftpflichtbereich,
insbesondere beim Berufs- und Spezialhaftpflichtgeschaft,
bewusst Marktanteile aufgegeben und unser Volumen
reduziert.
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Die kombinierte Schaden-/Kostenquote stieg im Be-
richtsjahr deutlich an, sodass sie nahe an das von uns
tolerierte Maximum heranriickte. Lediglich im Standard-
haftpflichtgeschaft haben wir unser Volumen aufrecht-
erhalten, da sich hier die Bedingungen relativ giinstig
darstellten und wir weiterhin ein ausgeglichenes Ergeb-
nis erzielen konnten.

Waren im Sachgeschaft in der ersten Halfte des Berichts-
jahres noch Ratenreduzierungen im zweistelligen Be-
reich die Regel, so kam es mit Eintreten der Hurrikansaison
zu einer Trendwende. Insbesondere die Auswirkungen
von Wirbelsturm ,lke", der mit einem Marktschaden von
rund 20 Mrd. USD zum drittschwersten Hurrikan aller
Zeiten avancierte, bremsten den Preisverfall.

Gebuchte Bruttopramie in den USA nach Sparten (in %)

Unfall (1)

Kredit/Kaution (3)

Transport (3) ‘
Sonstige (4) ‘
Luftfahrt (6)
Kraftfahrt (8) ©

Sach/Haftpflicht (75)

In der Kredit- und Kautionsrtickversicherung in Nordame-
rika sind wir einer der Marktfiihrer. Die anhaltende Finanz-
marktkrise fiihrte hier im Berichtsjahr zu einem riicklau-
figen Bonitatsniveau der Unternehmen und damit zu
steigenden Insolvenzen. Infolgedessen erhdhte sich die
Schadenfrequenz im Kreditbereich. Im Kautionsbereich
zeigte sich die Schadenlast dagegen nur geringfiigig er-
héht. Auch die Krise auf dem Immobilienmarkt hatte
bislang keine nennenswerten Konsequenzen fiir diese
Sparte, weder auf Erst- noch auf Riickversicherungsseite.
Die Raten in der Kreditriickversicherung sind im Be-
richtsjahr angesichts der wachsenden Zahl an Schaden
angestiegen; in der Sparte Kaution blieb das Niveau
nahezu konstant.
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+++ Keine negativen Auswirkungen auf Kredit- und
Kautionsgeschaft durch US-Hypothekenmarktkrise +++

In Anbetracht der wirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen haben wir unser Engagement reduziert, ohne jedoch
unsere Position als drittgroBter Riickversicherer aufzu-
geben. Im Bereich der politischen Risiken haben wir un-
sere Marktposition selektiv ausgebaut.

Ubrige internationale Méarkte

Lateinamerika

Die wichtigsten lateinamerikanischen Mérkte sind fiir
uns Mexiko, Kolumbien, Venezuela, Ecuador und Argen-
tinien. Sowohl Mexiko als auch Mittelamerika sind
Markte mit ausgepragter Naturkatastrophenexponierung.
Die Hannover Riick ist in diesem Segment sehr enga-
giert. Wir haben auch hier — mit Ausnahme der Karibik —
unser Engagement ausgebaut.

Die meisten Sparten waren insbesondere bis Mitte des
Jahres von Ratenreduzierungen gekennzeichnet, danach
waren leichte Verbesserungen zu verzeichnen. Insge-
samt sind die Preise risikoaddquat.

+++ Hannover Riick ist ,zugelassener” Riickversicherer
in Brasilien +++

Nachdem 2008 in Brasilien das Riickversicherungs-
monopol gefallen ist, haben wir in Rio de Janeiro eine
Reprasentanz eréffnet und kdnnen nun als ,zugelasse-
ner" Ruckversicherer im brasilianischen Markt agieren.
Dies bietet uns eine optimale Ausgangsbasis, um im
groBBten Markt Lateinamerikas einen addquaten Markt-
anteil zu gewinnen. Das in Brasilien gezeichnete Ge-
schaft umfasst sowohl obligatorische als auch fakultative
Akzepte in allen Sparten, inklusive Kraftfahrt, Luftfahrt,
Kredit und Kaution, landwirtschaftliche Risiken, struk-
turierte Produkte sowie Lebensriickversicherung.

Bei den landwirtschaftlichen Risiken verfolgten wir die
Strategie, weitere Marktanteile hinzuzugewinnen. Staat-
liche Pramiensubventionsprogramme in der Erstversi-
cherung sowie die Férderung pflanzlicher Energietrager
flihrten unverandert zu einer verstarkten Nachfrage

nach landwirtschaftlichen Versicherungen — und infolge-
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Die Krise am US-Hypothekenmarkt hatte fir unser Kredit-
und Kautionsgeschéft keine Auswirkungen. In unseren
Zeichnungsrichtlinien sind Kreditderivate, also auch
Hypotheken-Garantiegeschaft, ausgeschlossen.

Mit unserem Ergebnis in der Kredit- und Kautionsriickver-
sicherung in Nordamerika sind wir zufrieden, auch wenn das
Rekordergebnis des Vorjahres nicht erreicht werden konnte.

dessen zu einem gréBeren Bedarf an Riickversicherungs-
kapazitaten.

Unser Pramienvolumen aus den lateinamerikanischen
Markten erhohte sich im Berichtsjahr leicht. Schadensei-
tig war das Berichtsjahr durch die schweren Wirbelstiirme
JJke" und ,Gustav” gekennzeichnet, sodass die Schaden-
quote leicht angestiegen ist.

Afrika

Unser wichtigster Markt auf dem afrikanischen Kontinent
ist Siidafrika, wo wir in Johannesburg mit einer Tochter-
gesellschaft, der Hannover Re Africa, vertreten sind.

Auch im Berichtsjahr waren der stidafrikanische Erst-
und Riickversicherungsmarkt von einem scharfen Wett-
bewerb seitens auslandischer Anbieter gekennzeichnet.
Angesichts gréBerer Feuerschaden gerieten die versiche-
rungstechnischen Ergebnisse der Zedenten deutlich unter
Druck, und die Preise in diesem Bereich legten zu. Dessen
ungeachtet erhéhten die Versicherer erneut ihre Selbst-
behalte und fragten weniger fakultative Deckungen nach.

Aufgrund von Vorschriften beziiglich einer neuen risiko-
gewichteten Kapitalberechnung, die voraussichtlich ab
2011 Giiltigkeit erlangen, sehen sich die Versicherer der-
zeit vor die Aufgabe gestellt, entweder ein internes Mo-
dell zu entwickeln oder auf externe zuriickzugreifen. Das
Risikokapital soll sich zukiinftig an der GréBe des Versi-
cherers und den zugrunde liegenden Risiken orientieren;
bislang war die Richtschnur fiir die Bemessung des Risi-
kokapitals 25 % der Nettopréamie. Infolge dieser erhéh-
ten Kapitalanforderungen sowie der Auswirkungen der
Finanzmarktkrise erwarten wir insbesondere bei den
strukturierten Produkten neue Geschaftsimpulse.



Die Hannover Riick zeichnet in Afrika vorwiegend Spe-
zialgeschéft, das von Zeichnungsagenturen akzeptiert
wird — beispielsweise Gebaudeversicherungen fiir reet-
gedeckte Hauser. Einen Teil dieses Spezialgeschéfts
ibernehmen wir von unserer Tochtergesellschaft Com-
pass Insurance Company.

Unser strategisches Ziel in Stidafrika ist es, das Geschaft
mit Zeichnungsagenturen auszubauen. Dies ist uns im
Berichtsjahr gelungen, und wir konnten unser Prémien-
volumen deutlich steigern. Neben der Griindung einer
neuen Zeichnungsagentur haben wir im Berichtsjahr die
MUA Insurance Company erworben, an der wir bereits
mit 49 % beteiligt waren. Es ist vorgesehen, die Gesell-
schaft, die ihren Schwerpunkt auf die Versicherung von
Luxusautomobilen gelegt hat, in eine Zeichnungsagen-
tur umzuwandeln.

Mit der Geschéaftsentwicklung und dem Underwriting-
Ergebnis in Stidafrika waren wir im Berichtsjahr zufrie-
den: Trotz eines durch die internationale Finanzmarktkri-
se verschlechterten Kapitalanlageergebnisses und einer
erhohten Schadenfrequenz konnten wir ein akzeptables
Ergebnis erzielen.

+++ Standard & Poor's stuft Hannover Re Africa
hoch +++

Angesichts der gestiegenen strategischen Bedeutung der
Hannover Re Africa im Konzern stufte Standard & Poor's
im Herbst das Rating von ,BBB+" auf ,A" mit stabilem
Ausblick hoch. Dies reflektiert die sehr gute Kapitalisie-
rung unserer Tochtergesellschaft sowie ihre gute opera-
tive Entwicklung.

Die Hannover Riick zeichnet sich auch in Afrika durch
eine sehr hohe Qualitat des Fiihrungsteams aus: Im Rah-
men des konzernweiten Performance-Excellence-Assess-
ments nach dem Modell der European Foundation for
Quality Management schnitt unsere Tochtergesellschaft
in Stidafrika ausgezeichnet ab und bewies damit ihre
besonders herausragende Unternehmensfiihrung und
-steuerung, von der unsere Kunden profitieren.

Asien
Unser groBter asiatischer Markt ist mit deutlichem
Abstand Japan, wo wir unseren Kunden mit einer Service-
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gesellschaft in Tokio vor Ort zur Verfiigung stehen. Die
Hannover Riick betreibt ihr Geschaft hier Giber sdmtliche
Segmente hinweg — wichtigste Einzelsparte in Japan
sind jedoch Naturkatastrophendeckungen, die wir vor-
rangig auf nichtproportionaler Basis zeichnen.

Die Geschaftsbeziehungen zu unseren japanischen
Zedenten sind traditionell auf Kontinuitat ausgerichtet,
und dank unseres sehr guten Ratings sind wir ein gefrag-
ter Ansprechpartner fiir Riickversicherungsdeckungen.

Bei den meisten groBen Erstversicherern nehmen wir da-
her den Status eines sogenannten ,Core Reinsurer” ein.

Im Berichtsjahr verzeichnete der japanische Erstversi-
cherungsmarkt angesichts riicklaufiger Verkaufszahlen
bei Automobilen und Immobilien ein Negativwachstum.
Obwohl sich die Finanzmarktkrise auf die Versicherer in
Japan nicht so gravierend auswirkte wie auf Anbieter in
anderen Landern, litten die Kapitalanlagen dennoch
unter den volatilen Aktienmarkten.

Die Originalraten verblieben insgesamt auf einem
konstanten, allerdings niedrigen Niveau.

Auf der Riickversicherungsseite gestaltete sich die Situa-
tion in den einzelnen Segmenten gemischt. So haben wir
angesichts stabiler Preise im Sachgeschéaft unser Porte-
feuille in diesem Bereich leicht ausgebaut. Bei den Sturm-
und Erdbebendeckungen allerdings kam es aufgrund
ausgebliebener Schaden wie erwartet zu deutlichen
Ratenreduzierungen, wobei sich die Riickversicherungs-
provisionen fiir Erdbebendeckungen stabil bis leicht er-
hoht zeigten. Das Unfallgeschéft — eine Sparte, in der es
in den letzten Jahren keine GroRschdden gab — war na-
turgemaf von deutlichen Preisriickgdngen gekennzeich-
net. Im japanischen Haftpflichtbereich dagegen zeigten
sich die Preise konstant; getreu unserer Strategie, unser
Geschaft noch besser zu diversifizieren, haben wir das
Haftpflichtportefeuille daher im Berichtsjahr nicht nur
aufrechterhalten, sondern unser Engagement noch er-
hoht.

Trotz eines allgemein schwierigen Umfelds konnten wir
im Berichtsjahr unser Pramienvolumen in Japan nahezu
konstant halten. Insgesamt sind wir mit unserer dortigen
Geschaftsentwicklung sehr zufrieden.
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In Siidostasien waren 2008 sowohl in der Erst- als auch
in der Riickversicherung weitere Ratenreduzierungen
hinzunehmen. Hauptmarkte in dieser Region sind fiir
uns Malaysia, Indien, die Philippinen und Indonesien.

Unser Portefeuille besteht hier mehrheitlich aus Sach-
geschaft, welches wir im Berichtsjahr weiter diversifiziert
haben. Sparten wie Unfall, Ernte- und Viehbestandsver-
sicherung, Kraftfahrt mit limitierter Haftpflicht oder
auch strukturierte Deckungen haben wir zielgerichtet
ausgeweitet. Insgesamt konnten wir in den asiatischen
Markten im Berichtsjahr eine anhaltende Nachfrage
nach strukturierten Produkten feststellen, so zum Bei-
spiel in Indien, Indonesien, Thailand, Siidkorea und auf
den Philippinen. In China trieb insbesondere die welt-
weite Finanzmarktkrise unsere Geschaftsmdglichkeiten
bei den strukturierten Deckungen voran.

Im Bereich der fakultativen Riickversicherung sind wir in
der Region Siidostasien ein gesuchter Partner fiir nicht-
proportionales Sachgeschaft sowie Haftpflichtdeckungen.

Auf den Philippinen und in Pakistan hat sich im Berichts-
jahr die Zahl der Erstversicherer angesichts neuer Sol-
venzbestimmungen (Risikokapitalvorschriften) verringert.
Auch in Malaysia sind - hier infolge von Ubernahmen
und Zusammenschliissen — Anbieter vom Markt ver-
schwunden. Anders stellt sich die Situation fiir Indien
dar, wo neue Wettbewerber in den Markt eintraten.

Unser Pramienvolumen reduzierte sich angesichts der
Abwertung der meisten regionalen Wahrungen. Scha-
denseitig verlief das Berichtsjahr dagegen relativ ruhig;
lediglich in Siidkorea hatten wir einen GroBschaden zu
verzeichnen, der fiir die Hannover Riick zu einer mode-
raten Belastung von rund 5 Mio. EUR fiihrte.

+++ Entwicklung des Retakaful-Geschafts sehr
zufriedenstellend +++

Wiederum dynamisch hat sich fiir uns sowohl in Stidost-
asien als auch auf der arabischen Halbinsel das Reta-
kaful-Geschaft — also das Versicherungsgeschaft nach
islamischem Recht — entwickelt: Hierfiir sorgte die posi-
tive 6konomische Lage in den Golfstaaten, unterstiitzt
durch den bis in den Herbst hinein hohen Olpreis und
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einen 6ffentlichen wie privaten Investmentboom. Die
Finanzmarktkrise beeinflusste das Wirtschaftswachstum
in den Golfstaaten bisher allenfalls geringfiigig.

Seit 2006 unterhalt die Hannover Riick mit der Hanno-
ver ReTakaful in Bahrain eine Tochtergesellschaft, die
exklusiv unser Retakaful-Geschaft betreibt; dariiber hin-
aus verfligen wir vor Ort auch iber eine Niederlassung,
die fiir die traditionelle Riickversicherung in der Region
verantwortlich zeichnet. Hannover ReTakaful bedient ei-
ne weltweite Kundenbasis. Neben den Golfstaaten zahlt
Malaysia zu unseren gré3ten Markten. Im Berichtsjahr
haben wir Beziehungen zu Kunden in Syrien, Agypten
und Libyen aufgenommen und betreiben nun gegenwar-
tig Geschaft mit 66 Takaful-Gesellschaften. Nach wie vor
verfolgen wir das Ziel, langfristig der erste und bevorzugte
Ansprechpartner fiir diese Gesellschaften zu sein.

Unser Pramienvolumen in diesem Bereich haben wir im
Berichtsjahr deutlich ausgebaut.

+++ Anhaltend hoher Wettbewerb in China +++

Als wichtigster Wachstumsmarkt Asiens rangiert un-
verandert China. Wahrend auf den etablierten Erst-
versicherungsmarkten in Hongkong und Taiwan im Ver-
gleich zum Vorjahr kaum Bewegungen stattfanden,
expandierte der chinesische Markt wiederum tber-
proportional.

Diese Entwicklung erstreckte sich iiber alle Sparten, be-
sonders deutlich betraf sie jedoch das Kraftfahrtgeschaft
und die Haftpflichtsparten. China gilt weiterhin als Ziel-
markt fiir die internationalen Erst- und Rickversicherer,
und entsprechend intensiv ist der Wettbewerb. Die An-
zahl der Erstversicherer steigt noch immer kontinuier-
lich, zugleich herrscht ein Uberangebot an Riickversiche-
rungskapazitat. Dominierende Sparte in China ist mit
einem Anteil von iiber 65 % das Kraftfahrtgeschéft.
Hongkong und Taiwan sind Markte mit einem hohen An-
teil an nichtproportionalem Geschaft, wobei fiir uns in
Taiwan die Sachsparten liberwiegen, in Hongkong dage-
gen das Haftpflichtgeschaft.

Beide Regionen waren im Berichtsjahr von deutlichen
Ratenreduzierungen gekennzeichnet. In China aller-



dings blieben die Riickversicherungsraten angesichts un-
zureichender Ergebnisse im Jahr 2007 stabil. Die Bedin-
gungen haben sich leicht verbessert.

Die Hannover Riick verfolgt in den genannten Markten
eine opportunistische Zeichnungspolitik. Wir akzeptie-
ren vornehmlich nichtproportionales Geschaft, das unse-
re Profitabilitdtsvorgaben erfiillt; dies gilt insbesondere
fur China, wo proportionale Vertrdge dominieren. Diese
Strategie haben wir im Berichtsjahr beibehalten und
unser nichtproportionales Geschaft ausgebaut, wahrend
wir zugleich unser Engagement im Haftpflichtbereich in-
tensiviert haben. So erhéhte sich unser Prdmienvolumen
leicht.

+++ Naturkatastrophen pragen Geschéftsjahr in China +++

Die Geschaftsentwicklung in China war im Jahr 2008
insbesondere durch eine angespannte GroBschadensi-
tuation gepragt, sodass die Riickversicherungsergebnis-
se sehr unbefriedigend ausfielen: Schnee- und Eisstiirme
zwischen Mitte Januar und Mitte Februar zogen gro3e
Verwiistungen und damit den teuersten versicherten
Schaden in der Geschichte Chinas nach sich. Die Netto-
belastung aus diesen Ereignissen betrug fiir die Hannover
Riick 16,2 Mio. EUR. Im Mai fiihrte ein schweres Erdbe-
ben in der Provinz Sichuan zu einer menschlichen Tragé-
die, wobei jedoch die verheerenden volkswirtschaftlichen
Schaden in keiner Relation zu den versicherten Werten
standen. Demzufolge blieb die Belastung fiir die Hannover
Riick mit 8,3 Mio. EUR eher gering.

Positiver war die Schadensituation in Hongkong und
Taiwan, wo wir lediglich kleinere und mittlere Schaden
verzeichneten.

Australien

Die Hannover Riick nimmt im australischen Nichtlebens-
Riickversicherungsmarkt unverandert die dritte Position
ein. Seit mehr als 20 Jahren sind wir in Sydney mit einer
Niederlassung vertreten. Unsere Kunden schatzen uns an-
gesichts dieser lokalen Présenz sowie aufgrund unseres sehr
guten Ratings als attraktiven und verlasslichen Partner.
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GemaB einer Entscheidung der australischen Versiche-
rungsaufsichtsbehérde sind nicht-lokale Riickversicherer
vom 31. Dezember 2008 an verpflichtet, Sicherheiten
fiir ihre Vertrage zu hinterlegen, sodass wir als lokal ba-
sierter Anbieter einen Wettbewerbsvorteil genieBen.

Den australischen Erstversicherungsmarkt pragte im
Berichtsjahr ein kompetitives Umfeld. Da jedoch bérsen-
notierte Unternehmen unter einem besonderen Ergeb-
nisdruck stehen, gab es Anzeichen fiir eine Verhartung
des Marktes. In der Riickversicherung waren dennoch
uberwiegend Ratenreduzierungen zu verzeichnen. Stark
unter Preisdruck befand sich die Arbeitsunfallversiche-
rung, und auch bei den Katastrophendeckungen waren
Preisabschldge hinzunehmen. Die Raten im nichtpropor-
tionalen Haftpflichtgeschaft blieben dagegen stabil.

Oberste Maxime unserer Geschéaftsstrategie auch auf
dem australischen Kontinent ist es, unsere Profitabilitats-
ziele umzusetzen: Abgesehen von sehr wenigen propor-
tionalen Vertrdgen konzentrieren wir uns daher voll und
ganz auf nichtproportionales Geschaft. Ausnahmen
machen wir lediglich bei bereits iber Jahre hinweg be-
stehenden Kundenbeziehungen, sofern diese nachhalti-
ge Gewinne erwirtschaften. Wir sind fithrender Anbieter
im Katastrophengeschéft bei den oberen Haftungs-
strecken sowie in der Arztehaftpflicht.

Nachdem im Vorjahr die Schadensituation in Australien
sehr angespannt war, blieben die Belastungen fiir die
Hannover Riick 2008 moderat. In Queensland kam es
zwar zu Uberschwemmungsschaden, allerdings ent-
wickelte sich keiner zu einem GroBschaden fiir uns. Dartiber
hinaus sorgte eine Gasexplosion fiir einen Betriebsunter-
brechungsschaden, der nur geringe Auswirkungen fiir
die Hannover Riick nach sich zog.

Mit unserem im Berichtsjahr auf dem australischen Kon-
tinent erzielten Ergebnis sind wir zufrieden.
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DAS EINFACHE IST DAS WAHRE

Tausendmal gesehen. Ein Dach irgendwo
im Siden. Es bewahrt Mauern und Raume
vor Stirmen, Regen, Hitze, Kdlte. Es wehrt
alle Risiken ab, aber es schiitzt nicht im Uber-
mal. Es ldsst Luft zirkulieren, schenkt Kihle
im Sommer und Warme im Winter. Es kostet

wenig und halt. Perfekte Absicherung.
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Personen-Riickversicherung

Das Geschéftsfeld Personen-Riickversicherung fasst
unter dem weltweiten Markennamen Hannover Life Re
die internationalen Aktivitadten der Hannover Riick-
Gruppe in den Sparten Leben, Kranken, Renten und Un-
fall (letztere nur, soweit sie von Lebensversicherern be-
trieben werden) zusammen. Dabei liegt der strategische
Schwerpunkt auf der Bildung langfristiger und direkt ak-
quirierter Kundenverbindungen, die fiir unsere Zedenten
einen erkennbaren Mehrwert im Risiko- und Finanz-
management schaffen kdnnen.

Die Auswirkungen der weltweiten Finanzmarktkrise, die
vor allem in der zweiten Halfte des Berichtsjahres massiv
sichtbar wurden, haben auch einen Einfluss auf das ope-
rative Ergebnis der Hannover Life Re gezeigt. Auf versi-
cherungstechnischer Seite stellten wir keine Verande-
rungen fiir den Risikoverlauf der biometrischen Risiken
fest, und auch die strukturellen Risiken, wie Bestands-
festigkeit und Kreditrisiko der Zedenten, haben keine
Auffalligkeiten gezeigt.

+++ Hannover Life Re zahlt zu den vier wichtigsten
international tatigen Lebensriickversicherern +++

Auf der Kapitalanlageseite ergaben sich insbesondere
bei unseren Lebens-Tochtergesellschaften in den USA
und in Irland starke Belastungen angesichts der Markt-

wertanpassungen flr diejenigen Riickversicherungs-
depots, die bei US-Zedenten hinterlegt worden sind.
Diese Anpassungen infolge der sogenannten DIG B36-
Regelungen im Rahmen des Rechnungslegungsstandards
(FAS 133) haben Insbesondere wegen der substanziel-
len Ausweitung der Risikoaufschlage bei Unternehmens-
anleihen im Laufe des Jahres mit 72,1 Mio. EUR einen
Rekordwert erreicht und das operative Ergebnis (EBIT)
entsprechend belastet. Es bleibt jedoch festzuhalten,
dass es sich hierbei aus heutiger Sicht um unrealisierte
Verluste handelt, die sich bei entsprechender Entwick-
lung an den Kapitalméarkten im Wesentlichen tber die
Restlaufzeit deutlich reduzieren kdnnen.

Unsere internationale Marktposition haben wir im Be-
richtsjahr erkennbar gestarkt, wobei unsere systemati-
sche Expansion in die gro8en Schwellenmarkte Asiens
und Lateinamerikas eine wesentliche Rolle spielt. Trotz
ungiinstiger Wechselkurseinfliisse aller wesentlichen
Wahrungen gegenlber dem Euro konnten wir unsere
Prémieneinnahmen ausbauen und sehen unseren Welt-
marktanteil gegenwartig bei 10 % bis 12 %. In einer
Reihe wichtiger Méarkte rangieren wir sogar an erster
oder zweiter Position. Weltweit gehort die Hannover Life
Re zu den vier wichtigsten Personen-Riickversicherern
und zeichnet sich durch ihr hervorragendes Rating und
ihre globale Prasenz aus.

Hannover Life Re — das expandierende internationale Netzwerk

Die operativen Einheiten der Hannover Life Re sind in
mehr als zwanzig Standorten auf allen fiinf Kontinenten
angesiedelt, um unseren Kunden einen optimalen Service
vor Ort bieten zu kdnnen. Dabei arbeiten wir iiber unsere
Tochtergesellschaften, Niederlassungen und Servicebiiros
als dezentrales Netzwerk. Diese Organisation gewahrleis-
tet jederzeit und rund um den Globus einen schnellen,
effizienten Wissenstransfer im Interesse unserer Kunden.

Knotenpunkte unseres Netzwerkes sind acht lizenzierte
Lebensriickversicherer (Business Center) der Hannover
Life Re, deren Anteil an der Bruttopramie in der Grafik
dargestellt ist.
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Bruttopramie nach Business Center (vor Konsolidierung in %)

HLR International (29)
HLR Bermuda (1) ‘

HLR Africa (2)

HLR United Kingdom (5)
HLR Australasia (8)
HLR Ireland (14)

HLR America (17)
HLR Germany (24)




Neben der Hannover Life Re Bermuda, die nach ihrer
Zulassung im Oktober 2007 erstmals iiber ein volles
Geschaftsjahr berichtet, nahmen unsere neuen Nieder-
lassungen in Shanghai und Seoul ihre operative Geschéfts-
tatigkeit auf, zudem haben wir im zweiten Halbjahr
2008 in Mumbai eine Servicegesellschaft mit Schwerpunkt
auf Lebens- und fakultativem Nichtlebensgeschéft fiir
den indischen Markt gegriindet.

Fir die kiinftige Bearbeitung dieses wichtigen Schwellen-
marktes konnten wir eine strategische Partnerschaft mit
dem fithrenden indischen Riickversicherer GIC Re verein-
baren, die im Juni 2008 durch die offizielle Unterzeich-
nung des Kooperationsabkommens in Mumbai bestatigt
wurde. Ebenfalls Mitte des Berichtsjahres haben wir
durch Griindung einer Servicegesellschaft in Rio de Janeiro
unseren Markteintritt in den brasilianischen Lebens-
markt realisiert.

Eine besondere Aufmerksamkeit widmeten wir auch im
Jahr 2008 dem Ausbau unserer Prasenz im islamischen
Lebensversicherungsmarkt, den wir primar tiber unsere
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Tochter Hannover ReTakaful in Bahrain betreuen. Mit
Blick auf das Gruppengeschaft, das in den islamischen
und arabischen Markten traditionell vorherrscht, haben
wir an diesem Standort unsere Personalressourcen im
aktuariellen Marketing und in der Produktentwicklung
deutlich verstarkt.

Die Nachfrage nach finanziellen Riickversicherungs-
[6sungen erhéhte sich im Laufe des Berichtsjahres konti-
nuierlich — die weltweite Finanzmarktkrise hat Solvenz
und Risikotragfahigkeit von Lebensversicherern in vielen
Landern beeintrachtigt. Vor diesem Hintergrund steht
der Riickversicherungsmarkt als Ansprechpartner wieder
im Fokus, zumal kapitalmarktorientierte Lésungen (Secu-
ritisations) sich als extrem schwierig erweisen. Wir konn-
ten diese Situation nutzen und haben im zweiten Halb-
jahr 2008 mehrere bedeutende Transaktionen dieses
Typs abgeschlossen, die ab 2009 eine positive Auswir-
kung auf die Ertragsrechnung zeigen werden.

Hannover Life Re — das Geschaftsmodell der , Fiinf Sdulen”

Das bewahrte Geschaftsmodell der Hannover Life Re
basiert auf einer Palette von fiinf strukturell unterschied-
lichen Produkt- und Serviceangeboten, den sogenannten
,FunfSdulen” Jede Saule zeichnet eine einzigartige Kom-
petenz aus, dank derer wir unseren Zedenten jeweils auf
die speziellen Bediirfnisse ausgerichtete Lésungen zur
Verfligung stellen kénnen.

In wachsendem Umfang nehmen bei GroBkundenverbin-
dungen mehrere Business Center der Hannover Life Re
an der Realisierung von Riickversicherungslésungen teil.
Dadurch kénnen wir unsere Risiko- und Finanzressourcen
im besten Kundeninteresse optimieren und die weltwei-
ten Kapazitaten der Hannover Life Re effizient biindeln.
In diesem Kontext spielen inshesondere unsere beiden
Tochtergesellschaften Hannover Life Re Ireland und
Hannover Life Re Bermuda eine tragende strategische
Rolle.
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Unverédndert weisen wir Relationship Marketing (als
ibergreifendem konzeptionellem Geschaftsansatz) und
Customer Relationship Management (als Aktionspaket
zur Implementierung) eine essenzielle Rolle in unserer
weltweiten Akquisitions- und Zeichnungspolitik zu.

Gebuchte Bruttopramie gemaB dem 5-Saulen-Modell (in %)

Konventionelle Risikortickversicherung (39)

Financial Solutions (11)

Multinationale Versicherer (13) &

Bancassurance (14)

Entwicklung neuer Markte und Produkte (23) o &

Personen-Riickversicherung
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Systemimmanent kommt bei diesem Ansatz den beste-
henden, Wert schaffenden Kundenverbindungen Prio-
ritat zu, wahrend die Gewinnung von Neukunden eher
an zweiter Stelle steht. Umfragen bei Erstversicherern
haben diese Ausrichtung auch im Berichtsjahr bestéatigt:
Die breite Mehrheit unserer loyalen Bestandskunden in
Europa und Asien weist der Hannover Life Re die Rolle
als bester bzw. zweitbester Lebensriickversicherer zu.

Pramienentwicklung

Die Pramieneinnahmen der Hannover Life Re betrugen
im Berichtsjahr 3,1 Mrd. EUR (3,1 Mrd. EUR); dies ent-
spricht einem Wachstum von 1,7 % gegeniiber dem
Vorjahr. Durch die Stérke des Euro gegenliber den drei
wichtigsten Auslandswéahrungen, des britischen Pfunds,
des US-Dollars und des australischen Dollars, wird die
reale Steigerung des internationalen Portefeuilles nicht
in vollem Umfang reflektiert — bei konstanten Wahrungs-
verhaltnissen hatte das Wachstum 7,9 % betragen. Die
verdiente Nettopramie ging angesichts eines leicht

Kennzahlen zur Personen-Riickversicherung

in Mio. EUR 2008 V(;; -
Gebuchte Bruttopramie 3.134,4 +1.7%
Pramiendepots 2.181,2 +155,3 %
Bruttopramie inkl. Pramiendepots 5.315,6 +35,0%
Verdiente Nettopramie 2.784,9 -0,4 %
Préamiendepots 2.126,9 +171,4%
Nettoprémie inkl. Pramiendepots 49118 +37.2%
Kapitalanlageergebnis 2455 -16,4 %
Schadenaufwendungen 1.674,7 +0,2 %
Veranderung der Deckungsriickstellung 4213 +5,9 %
Aufwendungen fiir Provisionen 7434 -4,8 %
Eigene Verwaltungskosten 70,1 +14,5 %
Sonstige Ertrage und Aufwendungen -0,2 -100,4 %
Operatives Ergebnis (EBIT) 120,7 -47,5 %
Konzernergebnis 783 -58,3%
Ergebnis je Aktie in EUR 0,65 -58,3 %
Selbstbehalt 89,3 %

EBIT-Rendite? 4,3 %

") Werte der Jahre 2005 und 2004 vor neuer Segmentierung
2 Operatives Ergebnis/verdiente Nettoprimie
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Auch die international fihrenden Ratingagenturen zei-
gen ein wachsendes Interesse am einzigartigen Risiko-
und Geschaftsmodell der Hannover Life Re. In diesem
Zusammenhang wurde den meisten auslandischen Le-
bens-Tochtergesellschaften der Hannover Life Re im
vierten Quartal 2008 von Standard & Poor’s der Status
von Kerngesellschaften der Hannover Riick-Gruppe zu-
geschrieben.

reduzierten Selbstbehalts um 0,4 % auf 2,8 Mrd. EUR
(2,8 Mrd. EUR) zuriick.

GroBBbritannien hat seine Rolle als gréBter Markt in un-
serem Portefeuille durch einen signifikanten Ausbau des
Geschéfts fiir sofort beginnende Vorzugsrenten - die
sogenannten Impaired Annuities bzw. Enhanced Annu-
ities — bestatigt, auch wenn wir angesichts der kompeti-
tiven Situation unser Engagement im risikoorientierten
Markt reduziert haben.

2007 2006 2005" 2004"
3.0829 2.793,6 2.425,1 2.176,6
8545 1.166,2 308,1 3114
39374 3.959,8 2.733,2 24879
2.795,3 23734 2.257,6 1.956,3
783,6 1.084,4 2745 267,2
3.579,0 3.457,8 2.532,1 22235
2939 313,2 2753 221,6
1.672,2 1.495,3 1.415,2 1.212,6
397.9 192,8 258,0 2412
780,5 831,7 684,1 589,6
61,2 50,0 59,3 95,9
52,7 22,7 -23,1 -2,0
229,8 139,5 93,1 76,7
187,7 102,6 59,6 38,0
1,57 0,85 0,49 0,32
90,8 % 85,4 % 92,8 % 90,2 %
82 % 59 % 4,1 % 39%



Gegenwartig entfallen 27,3 % (30,1 %) unserer Prémie
auf GroBbritannien, gefolgt von den Vereinigten Staaten
mit 21,6 % (20,8 %), wo wir insbesondere unsere Posi-
tion bei den privaten Senioren-Krankenversicherungen
und bei Block-Ubernahmen verstarkt haben. Danach ran-
gieren Deutschland mit 12,2 % (14,0 %) und Australien
mit 9,6 % (11,6 %). Weitere wichtige Mérkte sind Irland,
Frankreich, Stidafrika, Barbados, Italien, Luxemburg und
Asien, wobei insbesondere Letzteres mit fast 18 % ein
uberdurchschnittliches Wachstum zeigte. Auch das Ge-
schaft in Lateinamerika zeigte hohe Wachstumsraten.

Die von uns praferierten Sparten Leben und Renten, in
denen sich unter Risikogesichtspunkten vor allem die
biometrischen Risiken Sterblichkeit und Langlebigkeit

Entwicklung der Ergebnissituation

Wie auch in den Vorjahren bleiben die wesentlichen
Einflussfaktoren fiir die Ergebnissituation der Personen-
Riickversicherung unverdndert die folgenden:

e Verlauf der drei biometrischen Risiken Sterblichkeit,
Morbiditat und Langlebigkeit, strukturelles Risiko der
Bestandsfestigkeit sowie bei Vertragen der Finanzie-
rungsrickversicherung einzelkundenbezogenes
Kreditrisiko,

e Entwicklung der internationalen Kapitalmarkte sowie
der Wahrungskurse inshesondere bei den fiir uns re-
levanten Wahrungen EUR, GBP, USD, AUD und ZAR,

e Entwicklung der eigenen Verwaltungskosten.

Dabei gewann im Berichtsjahr — im Zusammenhang mit
den bekannten Turbulenzen und Verwerfungen — die
Entwicklung an den internationalen Kapitalmarkten eine
besondere Relevanz, die unsere Ergebnissituation in
erheblichem MaRe gepragt hat.

Beim biometrischen Risiko der Sterblichkeit, dem wir im
Wesentlichen durch unsere Ubernahmen aus GroRbri-
tannien, Siidafrika, Australien und den asiatischen Mark-
ten ausgesetzt sind, ist eine insgesamt sehr zufrieden-
stellende Situation zu beobachten, auch wenn wir in
GroBbritannien bei einzelnen Zedenten im Zusammen-
hang mit der Initiative ,Treating Customers Fairly"” eine
leicht erh6hte Schadenquote registriert haben.
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konkretisieren, machten im Berichtsjahr fast 85 % der
gesamten Pramieneinnahmen der Hannover Life Re aus.

Im Risikofeld der Morbiditat sind wir vorwiegend enga-
giert bei Senioren-Krankenzusatzversicherungen in den
USA, Pflegeversicherungen in Europa und Asien sowie
Invaliditatsdeckungen in Australien. Das Einzelunfall-
geschaft macht mit 2,2 % weiterhin einen kleinen, aber
stabilen Teil unserer Pramie aus.

Riickversicherungsdeckungen fiir langfristige finanzielle
Garantien im Zusammenhang mit aufgeschobenen fonds-
gebundenen Renten bieten wir nicht an.

+++ Turbulenzen an den Kapitalmérkten beeinflussen
Ergebnissituation +++

Bei der Morbiditat handelt es sich um eine Zusammen-
fassung unterschiedlicher Risikoprofile aus Critical-IlIness-
Deckungen, US-amerikanischen Senioren-Krankenzu-
satzversicherungen, Pflegerenten und den iiblichen Be-
rufsunfahigkeitszusatzversicherungen deutscher und
franzosischer Provenienz sowie australischer Invaliditats-
renten. Auch Arbeitslosigkeitsdeckungen, die in vielen
Markten im Zusammenhang mit der Absicherung von
Konsumentenkrediten angeboten werden, gehéren in die-
se Kategorie. Hier ist der Risikoverlauf sehr differenziert
ausgefallen: Sehr gut stellte er sich bei Critical-IlIness-
Deckungen und Pflegerenten, etwas schwécher bei US-
Krankenzusatzversicherungen und weniger giinstig bei
Berufsunfahigkeitsrenten aus dem australischen Markt dar.

Das Langlebigkeitsrisiko spielt fiir uns seit vielen Jahren
wegen der Marktfithrerschaft im britischen Markt eine
besondere Rolle; hier analysieren wir in enger Zusammen-
arbeit mit unseren Kunden kontinuierlich anhand um-
fangreicher aktuarieller Methoden die kurz-, mittel- und
langfristigen Trends dieser Risikokategorie. Im Berichts-
jahrlag der Risikoverlauf im erwarteten Rahmen.

Bestandsfestigkeitsrisiko und Kreditrisiko haben im
Berichtsjahr keine Besonderheiten gezeigt — auch wenn

Personen-Riickversicherung
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eine internationale GroRverbindung mit Stammsitz in
den USA, bei der wir mehr als 40 einzelne Lebensver-
sicherer riickversichern, im Zusammenhang mit finanziel-
len Problemen der Holdinggesellschaft von den Rating-
agenturen stark abgewertet wurde. Diese Abwertung
hat zurzeit keine erkennbare Auswirkung auf den Verlauf
der Riickversicherungsvertrage.

Geografische Verteilung der Personen-Riickversicherung
(in % der Bruttoprémie)

GroBbritannien (27)
Afrika (3)

Frankreich (4)
Asien (5)

Lateinamerika (6)

Australien/Neuseeland (10) »—.

Restliches Europa (11)
Deutschland (12)
Nordamerika (22)

Gravierend war jedoch im Berichtsjahr der Einfluss des
Kapitalmarkt- und Wahrungsrisikos. Beim Kapitalmarkt-
risiko ist zu beachten, dass die einzelnen Operationen
der Hannover Life Re kaum Dividendentitel oder Aktien
in ihrem Anlageportefeuille haben. Allerdings halten wir
ein hochwertiges Portefeuille von festverzinslichen Wert-
papieren einschlieBlich Unternehmensanleihen, das den
aktuariellen Anspriichen an einen Durations- und Wah-
rungsausgleich bestmdglich entspricht.

Insgesamt betrug das Kapitalanlageergebnis fiir die
Personen-Riickversicherung 245,5 Mio. EUR (293,9 Mio.
EUR); dies entspricht einem Riickgang von 16,4 %.

Deutschland

Im deutschen Markt trat zum 1. Januar 2008 das neue
Versicherungsvertragsgesetz in Kraft. Wichtige Ziele die-
ser Novelle sind die Erh6hung der Transparenz bei Lebens-
und Rentenpolicen, erhéhte Leistungen bei friihzeitiger
Stornierung von Policen sowie eine zeitnahe Beteiligung
der Kunden an den Bewertungsreserven der Lebensver-
sicherer.
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Unverandert messen wir schlanken Prozessen und einer
flachen Managementstruktur in allen unseren operativen
Einheiten eine hohe Bedeutung bei. Mit internen admi-
nistrativen Kosten von 70 Mio. EUR — dies entspricht ei-
ner Kostenquote von 2,2 % der gebuchten Bruttopramie —
sind wir auch im Berichtsjahr der Kostenftihrer unter den
renommierten internationalen Personen-Riickversicherern.

Das operative Ergebnis (EBIT) fiir das Geschéftsfeld
Personen-Riickversicherung betrug 120,7 Mio. EUR
(229,8 Mio. EUR). Der deutliche Riickgang resultiert im
Wesentlichen aus einem negativen Sondereffekt in Hohe
von 72,1 Mio. EUR (20,0 Mio. EUR) durch die gebotene
Marktwertbewertung fiir bei Kunden hinterlegte Kapi-
talanlagen. Ohne diesen Einfluss hatte das operative
Ergebnis 192,8 Mio. EUR betragen. Die EBIT-Rendite
liegt bei 4,3 %; sie blieb damit hinter dem Vorjahr und
unseren Zielvorstellungen von 6,5 % bis 7,5 % zuriick
(ohne den negativen Sondereffekt lage sie bei 6,9 %).

Im Berichtsjahr haben wir ein Lebens- und Rentenver-
sicherungsportefeuille in den Kapitalmarkt transferiert.
Mit der als ,L7" bezeichneten Transaktion wurden
zukiinftige Ertrage in liquide Mittel umgewandelt und
ein Portefeuillewert von 100 Mio. EUR realisiert.

Mit einer Steuerquote von 29,4 % und nach Abzug von
Minderheitsanteilen betrug der Konzerniiberschuss fiir das
Geschaftsfeld Personen-Riickversicherung 78,3 Mio. EUR
(187,7 Mio. EUR). Dies entspricht einem Gewinn je Aktie
von 0,65 EUR (1,57 EUR).

Die Umsetzung der Reform hat bei den Anbietern erheb-
liche Ressourcen gebunden, vor allem bei der Umstel-
lung der internen Prozesse; auch die Umgestaltung der
Vertriebsprozesse hat sich in einer — insbesondere im
ersten Halbjahr 2008 sichtbaren — Belastung des Neu-
geschafts ausgewirkt.



Profitieren konnte das Neugeschéaft dagegen von den
staatlich geférderten Riester-Renten, bei denen zum
Jahresanfang 2008 die vierte und damit letzte Forde-
rungsstufe wirksam wurde. Diese Stufe haben viele
Bestandskunden zu einer substanziellen Anhebung von
Pramien und Leistungen genutzt.

Innerhalb der Hannover Riick-Gruppe wird der deutsche
Markt von der E+S Riick betreut, deren Pramieneinnah-
men 2008 im Bereich der Personen-Riickversicherung
mit 381,9 Mio. EUR (428,6 Mio. EUR) riicklaufig ausfielen.
Wesentliche Ursache dieser Entwicklung waren die wei-
tere planmaBige Abwicklung einer GroBtransaktion aus
dem Jahre 2004, aber auch die Reduzierung unseres

GroBbritannien

Dem britischen Markt, dem bedeutendsten europédischen
Lebensriickversicherungsmarkt, widmen wir seit vielen
Jahren eine besondere Aufmerksamkeit. Dabei sind wir
im klassischen risikoorientierten Bereich engagiert, aber
auch im Bereich der sofort beginnenden Vorzugsrenten
mit verkirzter Auszahlungsdauer.

Wahrend die klassischen Riickversicherungsverbindungen
durch das nachlassende Neugeschaft im Zuge der Hypo-
thekenkrise negativ beeinflusst waren, zeigte das Segment
der privaten Rentenversicherungen eine unverdnderte
Vitalitat. In diesem Bereich haben wir unsere Kunden-
basis wesentlich erweitert und sehen uns seit vielen Jahren
als marktfiihrender Riickversicherer.

Die Zedenten aus diesem Markt werden innerhalb der
Hannover Life Re von den Risikotrdgern Hannover Riick
AG, Hannover Life Re United Kingdom, Hannover Life Re
Ireland und seit 2008 auch von unserer neuen Tochter
Hannover Life Re Bermuda riickgedeckt. Erstmalig haben
wir einige Bestandstransaktionen fr existierende Pen-
sionsfonds abgeschlossen, bei denen wir das Langlebig-

Irland
Seit ihrer Griindung im Jahre 1999 konzipiert und reali-

siert unsere irische Tochter Hannover Life Re Ireland in
Dublin malgeschneiderte Riickversicherungslésungen fiir
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Engagements bei der Finanzierung von Abschlusskosten
im deutschen Markt. Im vierten Quartal 2008 konnte
eine mittelgroBe Block-Transaktion mit einem westdeut-
schen Lebensversicherer abgeschlossen werden, die eine
geplante Laufzeit von zehn Jahren hat. Das operative
Ergebnis (EBIT) zeigte sich 2008 positiv.

Ein Schwerpunktthema nehmen fiir uns Versicherungslé-
sungen fiir die sogenannte Generation 60+ ein, speziell
im Bereich der Pflegerenten-Versicherung. Hier haben
wir eine besondere Kompetenz erworben, die auf ein zu-
nehmendes Interesse fiir diese in Deutschland noch we-
nig verbreitete Form der privaten Risikovorsorge st6Rt.

keitsrisiko fiir eine definierte Gruppe von Pensiondren
iibernehmen.

Angesichts der Kursschwache des britischen Pfunds ging
die gebuchte Bruttopramie um 7,6 % auf 857,1 Mio.
EUR (927,4 Mio. EUR) zuriick. Davon entfielen 43,0 %
auf die Ubernahmen der Hannover Riick AG, 21,4 % auf
die Hannover Life Re United Kingdom, 32,8 % auf die
Hannover Life Re Ireland und 2,8 % auf die Hannover Life
Re Bermuda.

Die technischen Ergebnisse aus diesem Markt sind fiir
die Risikokategorien Mortalitdt und Critical lliness weiter-
hin sehr erfreulich und liegen fiir das Langlebigkeits-
risiko im aktuariell erwarteten Rahmen.

Unsere britische Tochter Hannover Life Re United King-
dom mit Sitz in Virginia Water bei London zeigte bei
einer Nettoprdmie von 100,7 Mio. EUR (+7,8 %) und mit
einem operativen Ergebnis (EBIT) von 22,8 Mio. EUR
(26,3 Mio. EUR) ein sehr ansprechendes Resultat; das Er-
gebnis nach Steuern lag bei 16,5 Mio. EUR (19,7 Mio. EUR).

eine internationale Klientel. Dabei handelt es sich primar
um groBe Lebensversicherer mit erstklassigem Rating
aus den USA, GroBbritannien und Kontinentaleuropa.

Personen-Riickversicherung
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Die Entwicklung der Pramie auf 502,7 Mio. EUR (586,8 Mio.
EUR) im Berichtsjahr war wesentlich beeinflusst durch
die Starke des Euro gegeniiber den beiden Hauptwahrun-
gen, des britischen Pfunds und des US-Dollars. Das ver-
sicherungstechnische Ergebnis, vor allem aus GroBbritan-
nien, konnte nicht ganz an das Vorjahr anschlieBen. Die
signifikante Belastung der Ergebnissituation der Gesell-
schaft ergab sich aber im Kapitalanlagebereich durch

Frankreich, Maghreb und arabische Lander

Das Personen-Riickversicherungsgeschaft aus diesem
Landerbereich wird, unter Einschluss des frankophonen
Kanada, federfiihrend von unserer Lebensniederlassung
in Paris betreut. Im Berichtsjahr stieg das Praémienvolu-
men um 17 % auf 372,0 Mio. EUR, und auch die Ertrags-
situation fiel unverandert sehr erfreulich aus.

Wachstumstreiber waren — wie im Vorjahr — das Bancas-
surance-Geschaft, in dem wir mehrere Lebenstdchter von
franzosischen GroBbanken erfolgreich in auslandische
Mérkte begleiten konnten, sowie der Nahe Osten. Dort

Italien, Spanien und Siidosteuropa

Das Riickversicherungsgeschaft dieser mediterranen
Lander zeichnen wir von Hannover aus. Dabei sind unsere
Biiros in Mailand und Madrid wesentlich in Marketing,
Akquisition und Serviceleistungen eingebunden und be-
treuen vorwiegend Bancassurance-Kunden in ihrer Region.

Marktwertanpassungen (B36) in Hohe von tiber 29 Mio.
EUR fiir bei US-Zedenten hinterlegte Wertpapierdepots.

Nach dem auBergewdhnlich hohen operativen Ergebnis
(EBIT) des Vorjahres (45,0 Mio. EUR), das stark durch po-
sitive Sondereinfliisse geprégt war, entstand im Berichts-
jahr ein Nachsteuerergebnis von 0,7 Mio. EUR.

gelang es uns, strukturelle Veranderungen bei einzelnen
Konkurrenten fiir Neugeschaftsanbahnungen im Rah-
men der klassischen Riickversicherung zu nutzen.

Bei unserer auf die Riickversicherung von islamischen
Versicherungsorganisationen ausgerichteten Komposit-
tochter Hannover ReTakaful mit Sitz in Manama, Bahrain,
haben wir eine komplette Infrastruktur fiir den Lebens-
bereich (das sogenannte Family-Takaful-Geschéaft) aufge-
baut und eine Reihe von Neukunden aus Bahrain, Saudi-
Arabien und anderen Landern der Region gewonnen.

Das Pramieneinkommen lag im Berichtsjahr bei 70,4 Mio.
EUR (76,3 Mio. EUR); die technischen Ergebnisse sind als
zufriedenstellend zu bezeichnen.

Skandinavien, Osteuropa, Russland, GUS-Staaten, Tiirkei und Israel

Dieser Landerbereich — ohne Russland und GUS-Staaten —
wird seit Jahren von unserer Lebensniederlassung in
Stockholm betreut, wobei der Schwerpunkt auf den
Mérkten Schweden, Norwegen und Israel liegt. Auf diese
drei Markte entfallen 80,8 % unseres Geschaftsvolu-
mens. Daneben spielen Finnland, die baltischen Lander,
Polen und Bulgarien eine erwahnenswerte Rolle.

Wir unterstiitzen in den skandinavischen Markten vor
allem Lebensversicherer mit dem Fokus auf fondsgebun-
denen Produkten sowie Bancassurance-Modellen,
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wahrend in Israel langfristige Morbiditatspolicen wie
Long-Term Care und Critical Illness dominieren.

Dabei sehen wir gegenwartig ein rapide wachsendes
Interesse unserer Zedenten an effizienten Antragssyste-
men, die den gesamten Antragsprozess an den soge-
nannten Point of Sale angliedern und dem Versiche-
rungsnehmer so eine schnelle Bearbeitung sichern — eine
Bedingung, die besonders im Bankvertrieb essenziell ist.
Hierzu haben wir in enger Zusammenarbeit mit renom-
mierten [T-Systemhdusern verschiedene moderne System-



[6sungen entwickelt, die wir bei einer Reihe von Zeden-
ten in Skandinavien und den baltischen Markten einsetzen.

Das Bruttoprdmienvolumen der Stockholm-Niederlas-
sung war im Berichtsjahr durch das Auslaufen von friihe-
rem Finanzierungsgeschéaft gekennzeichnet und betrug
81,3 Mio. EUR (86,9 Mio. EUR); die Ertragssituation zeig-
te sich wiederum auf einem sehr erfreulichen Niveau.

Zur kiinftigen Bearbeitung der Lebensmaérkte in Russ-
land und den GUS-Staaten haben wir im Berichtsjahr in

Nordamerika inkl. Bermuda

Fir den US-amerikanischen Markt ist unsere Tochterge-
sellschaft Hannover Life Re America in Orlando zusténdig,
die sich auf die Zeichnung von finanzorientierten Deckun-
gen flir US-Zedenten, auf private Krankenzusatzdeckungen
fiir Senioren und eine Reihe weiterer US-Spezialsegmente
konzentriert hat.

+++ Deutliche Pramiensteigerung bei amerikanischen
Tochtergesellschaften +++

Der anglophone kanadische Markt spielt fiir das tiber-
nommene Geschéaft eine geringe Rolle. Allerdings sind in
Kanada die wichtigsten Retrozessionare der Hannover
Life Re ansassig, mit denen wir langfristig zusammenar-
beiten; sie sind fiir unser weltweites Risikomanagement
bei komplexen und hohen Einzelrisiken Giber unserem
Selbstbehalt von erheblicher Bedeutung.

Im Berichtsjahr konnten wir in den USA die gréBte Block-
Transaktion von US-amerikanischem Einzellebensge-
schaft in der Geschichte der Hannover Life Re realisieren,
die als Monetarisierung von Bestandswerten mehrere
Portefeuilles von kapitalbildenden Lebensversicherungen
umfasste.

Sonstige internationale Markte

Afrika

Unsere Tochter Hannover Life Re Africa in Johannesburg
betreut Stidafrika und die anglophonen afrikanischen
Mérkte. Sie zeichnet vorwiegend risikoorientiertes Einzel-
lebensgeschéaft von mittleren und gréBeren stidafrikani-
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Hannover eine neue Zeichnungseinheit mit Aktuaren
der Muttersprachen Russisch, Ukrainisch und Georgisch
gebildet, die in den nédchsten Jahren die Aktivitaten in
dieser Region wesentlich verstérken werden. Insbeson-
dere dem russischen Markt, in dem wir bereits unseren
ersten Kunden gewinnen konnten, weisen wir ein erheb-
liches langfristiges Potenzial zu.

Das Pramienvolumen der Hannover Life Re America lag
im Berichtsjahr bei 613,6 Mio. EUR (508,6 Mio. EUR),
dies bedeutet eine Steigerung von 20,7 %.

Auch diese Gesellschaft war signifikant durch die Markt-
wertveranderungen bei Depots (B36) betroffen, sodass
das operative Ergebnis (EBIT) einen Verlust von 17,7 Mio.
EUR (nach einem operativen Gewinn von 8,7 Mio. EUR
im Vorjahr) ausweist; das Ergebnis nach Steuern belduft
sich auf-12,6 Mio. EUR (4,9 Mio. EUR).

Unsere im Jahre 2007 neugegriindete Tochter Hannover
Life Re Bermuda in Hamilton berichtet iiber eine erfreu-
liche Geschéftsentwicklung im ersten vollen Geschéfts-
jahr. Sie konnte ihre Position als Spezialist innerhalb des
Hannover Life Re-Netzwerks konsequent aufbauen und
die ersten Kunden in Bermuda, der Karibik, Gro8britan-
nien, Stidafrika und den USA gewinnen. Die Bruttopramie
belief sich auf 29,5 Mio. EUR, aus der sich ein operativer
Gewinn (EBIT) von 9,2 Mio. EUR ergab. Dieser operative
Gewinn ist identisch mit dem Resultat nach Steuern.

schen Lebensversicherern. Im vierten Quartal 2008 hat
die Gesellschaft, in Zusammenarbeit mit den Schwester-
gesellschaften Hannover Life Re Bermuda und Hannover
Life Re Ireland, eine groBe Block-Transaktion mit einem
flihrenden Lebensversicherer Siidafrikas abgeschlossen.
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In den letzten beiden Jahren haben wir die Expansion in
die benachbarten afrikanischen Mérkte verstarkt und
durch die Kooperation mit einem lokalen professionellen
Riickversicherer auBerhalb Siidafrikas den Zugang nach
Nigeria und Kenia verbessert.

Die Prédmieneinnahmen der Hannover Life Re Africa ha-
ben sich durch die Starke des Euro gegeniiber dem siid-
afrikanischen Rand auf 92,2 Mio. EUR (105,2 Mio. EUR)
reduziert. Sehr befriedigend stellt sich aber die Ergebnis-
situation dar und zeigt einen operativen Gewinn (EBIT)
von 6,9 Mio. EUR (5,7 Mio. EUR).

Mittel- und Stidamerika

Die Markte Mittelamerikas unterstiitzt unser Biiro in
Mexico City, wahrend die Region Stidamerika direkt von
Hannover aus betreut wird.

Trotz eines zunehmenden Konkurrenzdrucks ist es uns im
Berichtsjahr gelungen, in den meisten unserer Zielmarkte
eine fithrende Position — vor allem im Bancassurance-

Sektor — zu verteidigen und die Kunden durch unser kla-

res Bekenntnis zu Loyalitat und Kontinuitat zu iiberzeugen.

Die Pramieneinnahmen stiegen 2008 um 40,7 % auf
98,8 Mio. EUR, und auch die Ergebnissituation ist wie in
den Vorjahren als gut zu bezeichnen.

Eine neue Entwicklung bahnt sich in Brasilien an: Hier
hat die Hannover Riick nach der lang erwarteten Off-
nung des Riickversicherungsmarktes inzwischen den
Status eines ,zugelassenen Riickversicherers” erlangt
und in Rio de Janeiro eine Reprasentanz fiir das Lebens-
und Nichtlebensgeschaft etabliert. Wir beabsichtigen, in
diesem wichtigen Markt verstarkte Impulse zu setzen.

Asien

Die asiatischen Lebensmarkte im Fernen Osten — hierzu
zahlen der chinesischsprachige Wirtschaftsraum, Korea
und Japan — betreut unser regionales Zentrum in Hong-
kong, wéhrend fiir die Méarkte Stidostasiens und Siidasi-
ens unsere Niederlassung in Kuala Lumpur zustandig ist.

Unsere Pramieneinnahmen stiegen im Berichtsjahr um
23,1 % auf 103,9 Mio. EUR (84,4 Mio. EUR), wobei alle
wesentlichen Markte zu dieser Entwicklung beigetragen
haben. Der Ergebnisverlauf ist unverdndert gut.
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+++ Neue Kundenverbindungen in China +++

In der Volksrepublik China sind wir seit Mai 2008 tber
eine voll operative Lebensniederlassung in Shanghai
tatig. Die erweiterten Mdglichkeiten durch den Status
eines lokal lizenzierten Riickversicherers konnten wir fiir
die Akquisition mehrerer neuer Kundenverbindungen
nutzen und so unserem Ziel ndher kommen, zu den drei
fiihrenden Lebensriickversicherern zu zahlen.

Im koreanischen Markt, dem groten Lebensriickversi-
cherungsmarkt Asiens, haben wir mit der Geschéaftsauf-
nahme unserer neuen Lebensniederlassung in Seoul im
Mai 2008 ebenfalls deutliche Fortschritte gemacht.

In Indien sind uns durch den Abschluss eines mehrjahri-
gen Kooperationsabkommens mit dem fithrenden loka-
len Riickversicherer GIC Re die ersten Schritte zur Markt-
erschlieBung gelungen. Parallel dazu haben wir in
Mumbai eine eigene Servicegesellschaft gegriindet, die
unsere Kundenverbindungen fiir das Lebens- und fakul-
tative Nichtlebensgeschéaft betreut. Diese Gesellschaft
hat ihren Betrieb zum 1. Dezember 2008 aufgenommen.

Australien und Neuseeland

Fiir die Zeichnungen in Australien und Neuseeland ist
unsere Tochter Hannover Life Re Australasia verant-
wortlich. Die Gesellschaft konzentriert sich auf risiko-
orientiertes Vertragsgeschaft fiir Leben, Critical Iliness
und Invaliditatsrenten.

In wachsendem Umfang spielt in Australien das Geschéft
der betrieblichen Altersvorsorge eine wesentliche Rolle,
wobei die Gesellschaft in der Ubernahme der biometri-
schen Risiken, nicht jedoch im Prozess der Kapitalakku-
mulation engagiert ist.

Durch den planmaBigen Abbau einer einzelnen Grof3-
kundenbeziehung fiel das Pramienvolumen im Jahr
2008 um 17 % auf 290,5 Mio. EUR (348,6 Mio. EUR).
Das operative Ergebnis zeigt mit 11,3 Mio. EUR wieder-
um einen zufriedenstellenden Wert, auch wenn das
durch einen einmaligen Effekt gepragte Vorjahresresul-
tat von 34,5 Mio. EUR nicht erreicht werden konnte.



Kapitalanlagen

Die Aktienmarkte waren im Berichtsjahr weltweit von
einer beispiellosen Abwartsbewegung gepragt. So verlor
der deutsche Aktienindex Dax etwa 40 % binnen Jahres-
frist. Auch EuroStoxx 50 und S&P 500 brachen in ahnli-
cher GroBenordnung ein. Zwar erholten sich die Aktien-
markte leicht von den zwischenzeitlichen Tiefststdnden
im Oktober und November, dennoch stand einem Dax-
Kurs von (iber 8.000 Punkten zu Jahresbeginn Ende De-
zember ein Kurs von nur noch 4.810 Punkten gegentliber.

Wahrend die US-amerikanische Notenbank ihre Leitzinsen
drastisch auf 0 % bis 0,25 % senkte, fielen die Korrek-
turen seitens der Europdischen Zentralbank moderater
aus. Auch sie reduzierte zwar den Leitzins, zunéchst je-
doch nur auf 2,5 %. Angesichts der Rezessionstendenzen
in nahezu allen bedeutenden Wahrungsraumen wurde
weltweit ein Zinssenkungszyklus eingelautet.

Die Verzinsung zehnjahriger US-Staatsanleihen verrin-
gerte sich aufgrund der wirtschaftlichen Aussichten
splirbar auf unter 2,8 %. Auch in Europa rentierten sie
bei weniger als 3,0 %, wahrend zur Jahresmitte jeweils
Hochststande von deutlich tiber 4,0 % registriert wur-
den. Unternehmensanleihen notierten im Verlauf des
vierten Quartals mit erheblichen Risikoaufschldgen bei
weitgehender llliquiditét. Der Euro verlor im Jahresver-
lauf leicht gegeniiber dem US-Dollar, behauptete sich
dagegen im Vergleich zu anderen Wéahrungen zum Teil
deutlich.

Die Kapitalanlagepolitik der Hannover Riick orientiert
sich unverandert an den folgenden zentralen Anlage-
grundsatzen:

® Generierung stabiler, planbarer und steuerlich opti-
mierter Ertrage unter gleichzeitiger Wahrung eines
hohen Qualitdtsstandards des Portefeuilles;

e Gewahrleistung jederzeitiger Liquiditat und Zahlungs-
fahigkeit der Hannover Riick;

e hohe Diversifizierung der Risiken;

® Begrenzung von Wahrungskursrisiken durch kongruente
Wahrungsbedeckung.
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Zusammensetzung der Kapitalanlagen (in %)

Immobilien (<T)
Aktien (<1)
Sonstige (2)
Private Equity (3)

Kurzfristige Anlagen und Barmittel (6)

Festverzinsliche Wertpapiere (89)

Vor diesem Hintergrund verfolgen wir ein aktives Risiko-
management auf Basis ausgewogener Risiko-/Ertrags-
analysen. Dabei beriicksichtigen wir zentral implemen-
tierte Kapitalanlagerichtlinien und Erkenntnisse einer
dynamischen Finanzanalyse. Diese MaBnahmen, zusam-
men mit dem positiven versicherungstechnischen Cash-
flow, gewéhrleisten, dass unsere Zahlungsfahigkeit jeder-
zeit sichergestellt ist.

Im Rahmen unseres Asset-Liability-Managements be-
stimmt der Verlauf der versicherungstechnischen Ver-
pflichtungen die Wahrungsverteilung der Kapitalanlagen.
Dadurch erreichen wir eine weitgehende Kongruenz der
Wahrungen zwischen Aktiv- und Passivseite, sodass
Wechselkursschwankungen keinen wesentlichen Einfluss
auf unser Ergebnis haben. Zum Jahresende haben wir
43,8 % unserer Kapitalanlagen in Euro, 40,3 % in US-
Dollar und 6,1 % in britischen Pfund gehalten.

Ein positiver Cashflow aus der Versicherungstechnik und
den Kapitalanlagen, unterstiitzt durch eine leichte Er-
holung des US-Dollars, ermdglichten trotz Marktwertriick-
gangs einen Anstieg unserer selbstverwalteten Kapital-
anlagen auf 20,1 Mrd. EUR (19,8 Mrd. EUR).

Dagegen stagnierten die ordentlichen Kapitalanlageer-
trage und blieben mit 829,8 Mio. EUR (859,0 Mio. EUR)
hinter dem Vorjahresniveau zuriick. Grund hierfiir war
eine geringere Durchschnittsrendite als noch vor einem
Jahr, die maBRgeblich aus taktischen Umschichtungen in
risikoarme Wertpapiere resultierte.
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Wl Selbstverwaltete Kapitalanlagen Depotforderungen

Unsere Depotzinsertrdge und -aufwendungen in Hohe
von saldiert 199,6 Mio. EUR (220,1 Mio. EUR) blieben
weitgehend stabil. Abschreibungen auf Wertpapiere
fielen in Hohe von 479,9 Mio. EUR (71,4 Mio. EUR) an.
Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen sind mit
379,2 Mio. EUR auf die im ersten Quartal vorgenomme-

ne taktische Durationsanderung im US-Dollar-Portefeuil-

le sowie die im vierten Quartal aufgeldste Absicherung
von rund einem Fiinftel des Aktienbestandes zurtickzu-
fiihren. Dem gegeniiber standen realisierte Verluste von
492,8 Mio. EUR (69,7 Mio. EUR). Diese sind hauptsach-
lich durch die deutliche Reduktion der Aktienquote im
vierten Quartal zu erklaren. Angesichts der dargestellten
Entwicklung verringerte sich das Netto-Kapitalanlageer-
gebnis spiirbar auf 278,5 Mio. EUR (1.121,7 Mio. EUR).

Seit Jahren steuern wir aktiv die durchschnittliche Lauf-
zeit unserer festverzinslichen Wertpapiere und tragen
damit zum Schutz unseres Eigenkapitals bei. Im Verlauf
des Berichtsjahres hatten wir die modifizierte Duration
unseres Rentenportefeuilles zunachst reduziert. Zum
31. Dezember 2008 erreichte sie mit 3,8 in etwa wieder
das Vorjahresniveau.

Der Bestand an festverzinslichen Wertpapieren stieg
deutlich auf 17,9 Mrd. EUR (15,7 Mrd. EUR), was vor al-
lem auf die Reduktion der Aktienquote, aber auch auf
versicherungstechnische Mittelzufliisse zuriickzufiihren
ist. Investiert wurden die Mittel vorwiegend in Staats-
anleihen. Die im Eigenkapital enthaltenen stillen Reser-

ven der festverzinslichen Wertpapiere belaufen sich auf
101,7 Mio. EUR, im Vergleich zu stillen Lasten in Hohe
von 103,4 Mio. EUR im Vorjahr. Die Qualitat der Anleihen,
gemessen an Ratingklassen, blieb auf konstant hohem
Niveau. Der Anteil von , A" oder besser eingestuften Wert-
papieren libertraf mit 92,9 % das Vorjahresniveau von
92,3 % leicht.

Im Verlauf des Berichtsjahres hat sich die Krise im US-
Immobilienbereich zu einer globalen Kredit- und Finanz-
marktkrise ausgeweitet. Nachdem unser Kapitalanlage-
bestand nur unwesentlich von Subprime-Ausfallen be-
troffen war, hielten sich auch Wertberichtigungen bedingt
durch Kreditausfélle sowie Abschreibungen auf Finanz-
titel in Grenzen. Einer breiten Diversifizierung und engen
Emittentenlimiten ist es zu verdanken, dass sich Verluste
auf weitere Einzeltitel jeweils im einstelligen Millionen-
Euro-Bereich bewegten. Ferner wird nicht nur das Adress-
risiko begrenzt, sondern auch eine Diversifizierung hin-
sichtlich der Branchen und Produktarten vorgenommen.
Auch dadurch konnten die Abschreibungen auf fest-
verzinsliche Wertpapiere insgesamt auf 96,9 Mio. EUR
(26,6 Mio. EUR) begrenzt werden.

Zum Ende des Berichtsjahres hielten wir 1,2 Mrd. EUR
(1,3 Mrd. EUR) in kurzfristigen Kapitalanlagen und lau-
fenden Guthaben. Depotforderungen beliefen sich auf
10,1 Mrd. EUR (9,2 Mrd. EUR).

Qualitat der festverzinslichen Wertpapiere (in %)

<BBB(2)

BBB (5)

A(17)

AA(17)
AAA (59)

An den Aktienmarkten beschleunigte sich der im ersten
Halbjahr begonnene Abwartstrend im vierten Quartal
noch einmal massiv. In der Folge mussten wir Abschrei-
bungen in Héhe von 356,1 Mio. EUR (34,2 Mio. EUR)
vornehmen. Zudem wurde die Aktienquote im vierten
Quartal auf ein Minimum reduziert, sodass sie jetzt
deutlich unter 1 % liegt (10,1 %).



Kapitalanlageergebnis

in Mio. EUR 2008 V;J/a .
Ordentliche Kapitalanlageertrage " 8298 -34 %
Ergebnis aus Anteilen

an assoziierten Unternehmen 4,2 -61,9 %
Realisierte Gewinne/ Verluste -113,6 -165,1 %
Abschreibungen auf Kapitalanlagen 4804 +567,4 %
Unrealisierte Gewinne/Verluste ? -119,7 +537,8 %
Kapitalanlageaufwendungen 414 -20,3 %
Nettoertrdge aus

selbstverwalteten Kapitalanlagen 78,9 -91,3%
Depotzinsen 199,6 9,3 %
Kapitalanlageergebnis 278,55 752 %

') Ohne Depotzinsen
2 Erfolgswirksam zum Zeitwert bewerteter Bestand und Handelsbestand

Der Bestand an sogenannten alternativen Investments
hat sich weiter erhéht. Zum 31. Dezember 2008 waren
751,8 Mio. EUR (inkl. Resteinzahlungsverpflichtungen)
in Private-Equity-Fonds investiert, weitere 294,5 Mio.
EUR entfielen auf hochverzinsliche Anleihen und Kredite
sowie CDOs, und insgesamt 139,1 Mio. EUR waren in
strukturierte Immobilien-Anlagen investiert.

Liquiditat und Finanzierung

Liquiditat generieren wir vornehmlich aus unserem ope-
rativen Riickversicherungsgeschaft, der Kapitalanlage
und aus FinanzierungsmaBnahmen. Durch regelmaBige
Liquiditatsplanungen und eine liquide Investitionsstruk-
tur stellen wir sicher, dass die Hannover Riick jederzeit in
der Lage ist, die erforderlichen Auszahlungen zu leisten.
Der Zahlungsmittelfluss der Hannover Riick wird in der
Konzern-Kapitalflussrechnung auf Seite 80f dargestellt.

Der Kapitalfluss aus laufender Geschéaftstatigkeit, der
auch die Mittelzufliisse aus erhaltenen Zinsen und Divi-
denden enthalt, erhéhte sich im Jahresvergleich deutlich
um 546,8 Mio. EUR auf 1.458,9 Mio. EUR. Der Netto-
zufluss resultiert aus einem positiven Verlauf des Riick-
versicherungsgeschéfts und ist inshesondere durch die
im Vergleich zum Vorjahr deutlich geringeren Schaden-
zahlungen gepragt.
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2007 2006 2005 2004
859,0 792,6 654,6 604,5
11,0 6,3 39 22
1743 2174 162,2 167,4
72,0 19,0 15,5 21,3
-18,8 19,2 14,5 10,7
52,0 49,5 554 65,7
901,6 967,0 764,3 6978
220,1 2219 351,6 382,1
1.121,7 1.188,9 1.115,9 1.079,9

Im Berichtszeitraum haben wir auBerdem begonnen,
unser Investitionsprogramm fiir Immobilien umzusetzen.
Ein erstes Objekt wurde bereits erworben, und weitere
Objekte sind in Priifung, sodass die Immobilienquote wie
geplant sukzessive steigen wird. Derzeit liegt sie jedoch
noch unter 1 %.

Dieser operative Mittelzufluss ermdglichte uns, den Be-
stand festverzinslicher Wertpapiere hoher Bonitat weiter
auszubauen. Insgesamt erhohte sich die Mittelverwen-
dung aus Investitionstatigkeit um 463,5 Mio. EUR auf
1.034,1 Mio. EUR. Die Mittel wurden weitgehend lauf-
zeitenkongruent zu den versicherungstechnischen Ver-
pflichtungen investiert. Der Liquiditatssteuerung kam
vor dem Hintergrund der teilweise illiquiden Kapitalmarkte
eine erhohte Bedeutung zu, die auch zu Umschichtungs-
maBnahmen im bestehenden Kapitalanlageportefeuille
fiihrte. Wir verweisen hierzu auf unsere Ausfiihrungen
im Kapitel 6.6 ,Liquiditatsrisiken” des Anhangs.

Der Mittelabfluss aus Finanzierungstatigkeit wurde im
Berichtsjahr maRgeblich durch unsere Dividendenzah-
lung in Héhe von 318,9 Mio. EUR bestimmt. Die Fremd-
finanzierung der Hannover Riick setzte sich grundséatzlich
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aus nachrangigen Anleihen und Schuldverschreibungen
zusammen, die wir in den Vorjahren begeben haben, um
unsere Kapitalausstattung nachhaltig zu sichern. Das
Gesamtvolumen der Darlehen und des nachrangigen
Kapitals betrug zum Bilanzstichtag 1.420,0 Mio. EUR
(1.414,9 Mio. EUR). Dariiber hinaus bestehen mit meh-
reren Kreditinstituten unbesicherte, syndizierte Aval-
kreditlinien. Zu weiteren Erlduterungen verweisen wir
auf unsere Darstellungen im Kapitel 7.8 ,Darlehen und
nachrangiges Kapital” und 7.9 ,Eigenkapitalentwick-
lung und Fremdanteile”.

Wertorientierte Steuerung

Unser oberstes strategisches Ziel ist es, einer der
drei profitabelsten Riickversicherer weltweit zu sein
und unseren Gewinn und den Unternehmenswert
jahrlich um einen zweistelligen Prozentsatz zu
steigern.

Insgesamt erhohte sich der Bestand fliissiger Mittel im
Vergleich zum Vorjahr um 94,8 Mio. EUR auf 430,2 Mio.
EUR.

Weitere Informationen zu unserem Liquiditdtsmanage-
ment sind dem Risikobericht auf Seite 63 ff sowie den
Erlduterungen im Kapitel 6 ,Management versicherungs-
technischer und finanzieller Risiken" des Anhangs zu
entnehmen.

Um dieses Ziel zu erreichen, haben wir Instrumente ent-
wickelt, mit denen wir zum einen wertorientiert messen,
wie weit wir uns dem Ziel genahert haben, und die es
uns zum anderen erlauben, es bis auf die jeweils ergeb-
nisverantwortlichen Einheiten herunterzubrechen.

System der wertorientierten Unternehmenssteuerung: Performance Excellence (PE) verbindet strategische und operative Ebene

Plan Implementierung Evaluation
; Vorstands- Vorstands- Vorstands-
Strategie klausur/GMF* ‘ klausur/GMF* ‘ klausur/GMF*
Performance
rormance PE Check ‘ B recrec ‘ pe check [}
. Management
Ergebnis > Reporting
s | |
o
wio S > 3 —
=
- | |
A
Ressourcen —» - —
M th ‘ ‘ ‘
anagement by |, . : . .
Objectives Zielvereinbarung ‘ Zielerreichung
2007 2008 2009

* Auf dem Global Management Forum (GMF) treffen sich einmal jéhrlich alle Fiihrungskrdfte der Hannover Riick-Gruppe weltweit, um strategische Ausrichtungen festzulegen.
Die hier entwickelten Vorgaben dienen als Basis fiir den nachfolgenden Planungsprozess.
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Geschaftsfeld Eckdaten Ziele 2008 2007 2006 2005" 2004"
Schaden-Riickversicherung ~ Kombinierte
Schaden-/Kostenquote <100 % 95,4 % 99,7 % 100,8 % 112,8% 97,2 %
GroBschadenquote (netto) bis zu 10 % 10,7 % 6,3 % 23% 26,3 % 8.3 %
EBIT-Rendite” >12,5% 0,1 % 14,6 % 14,2 % -0,7 % 13,4 %
Personen-Riickversicherung  Bruttopramienwachstum 12-15% 1,7% 10,4 % 15,2 % 11,4% -4,4 %
EBIT-Rendite? 6,5-7,5% 4,3 % 8.2 % 5.9 % 4,1 % 3,9 %
EBIT-Wachstum 12-15% -47,5 % 64,7 % 49,8 % 21,4 % 25,7 %
MCEV-Steigerung” >10% na.” 123 % 16,3 % 82 %
Steigerung des Neugeschaftswertes >10% na.’ 65,7 % -242 %" 54,8 %
Konzern Kapitalanlagerendite >4, %" 0,4 % 4,6 % 5,0 % 4,4 % 4,6 %
Mindest-Eigenkapitalrendite >1,1%” -4,1 % 23,1 % 18,7 % 1,9 % 11,5 %
EBIT-Wachstum >10% -84,0 % 13.2% 795,0 % -82,9 % -26,4 %
Triple-10-Target — Wachstum des Gewinns je Aktie >10% 8,3 %" 942,7 % -82,4 % -28,4 %
Wachstum des Buchwerts je Aktie >10 % -155% 15,6 % 11,4 % 3,0% 6,3 %

" Werte fiir die Jahre 2005 und 2004 nach alter Segmentierung

“ Operatives Ergebnis (EBIT)/verdiente Nettoprdmie

7750 Basispunkte (iber der risikofreien Rendite

% Embedded Value nach Konsolidierung, vor Anteilen konzernfremder Gesellschafter

Fiir die Jahre 2005 bis 2007 wurde der European Embedded Value (EEV) gemdlB der EEV Principles des CFO-Forums ermittelt. Fiir die Jahre 2006 und 2007 wurden bereits marktkonsistente Annahmen zugrunde gelegt
Fiir das Jahr 2008 wird ein Market Consistent Embedded Value (MCEV) auf Basis der im Juni 2008 veréffentlichten Prinzipien des CFO-Forums berechnet

* Der MCEV zum 31. Dezember 2008 wird zeitgleich mit dem Quartalsfinanzbericht fiir das erste Quartal 2009 auf unserer Homepage verdffentlicht werden

“ Der Riickgang des Neugeschdftswertes wurde durch drei Sondereffekte bedingt. Details kinnen dem auf unserer Homepage verdffentlichten EEV-Bericht fiir das Jahr 2006 entnommen werden

” Risikofreier Zins + Kapitalkosten
9 Ohne Steuereffekt

In der Schaden-Riickversicherung haben wir langjahrige,
gute Erfahrungen mit einer zeichnungsjahrorientierten
Kennzahl, dem sogenannten DB 5: Diese Stufe 5 unserer
Deckungsbeitragsrechnung stellt den Reingewinn nach
Erwirtschaften des diskontierten Schadenaufwands
(Stufe 1) zuziglich aller direkten (Stufe 2) und indirek-
ten Kosten (Stufe 3) sowie der Kapitalkosten (Stufe 4)
dar. Den DB 5 setzen wir bei den Marktbereichen der
Schaden-Riickversicherung im Rahmen der Feinsteuerung
von Portefeuilles bis hin zu einzelnen Vertrdgen ein.

In der Personen-Riickversicherung wenden wir den Mar-
ket-Consistent Embedded Value (MCEV) an. Der MCEV
ist definiert als Substanzwert eines Unternehmens, der
als diskontierter Ertragsstrom bis zur vollstandigen
Abwicklung des Bestandsportefeuilles — aus Sicht des
Aktiondrs und nach Steuern — gemessen wird. Beide
Konzepte beriicksichtigen die jeweils individuellen Cha-
rakteristika der Segmente. Sie bilden die Grundlage
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fiir unser zentrales Steuerungsinstrument der Intrinsic
Value Creation (IVC).

Mithilfe des IVC werden die Wertbeitrage des Konzerns,
der beiden Geschéftsfelder und der einzelnen operativen
Einheiten vergleichbar. Dies eréffnet uns die Méglich-
keit, Wertschopfer und Wertvernichter zuverlassig aufzu-
decken. So kénnen wir

e den Kapital- und Ressourceneinsatz optimieren,

e Chancen und Risiken identifizieren sowie

e als zentrales Geschaftsergebnis im Rahmen unseres
ganzheitlichen Managementsystems, der Performance
Excellence (PE), unsere Strategieumsetzung messen.

Mit PE steht uns konzernweit ein einheitliches Verfahren
zur Verfiigung, das uns erlaubt zu messen, wie sich das
Unternehmen entwickelt und inwieweit wir unsere strate-
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gischen Ziele erreicht haben, und das zugleich Raum l&sst
fiir die spezifischen Bedingungen der Markt- und Service-
bereiche. Von besonderer Bedeutung ist dabei der de-
zentrale Ansatz von PE: Jede einzelne Organisationsein-
heit ist angehalten, ihren Wertbeitrag fiir die Hannover
Riick-Gruppe stetig zu hinterfragen und zu verbessern.
Gleichzeitig wird der Blick auf das Ganze jedoch nicht
vernachldssigt.

Performance Excellence-Check

Der PE-Check (bestehend aus Output-, Strategie- und
Input-Check sowie MaBnahmenplanung) dient — unter
Beriicksichtigung der strategischen Vorgaben — der Ent-
wicklung von Detailstrategien und MaBnahmenplanun-
gen durch die Markt- und Servicebereiche. Diese zentra-
len Dokumente dienen auch als Grundlage fiir den Pla-
nungszyklus — sowohl fiir die operative als auch fiir die
Ressourcen- und Kostenplanung. Der PE-Check wird im
Rahmen der Klausurtagungen der einzelnen Bereiche
durchgefiihrt.

Management Reporting

Zweimal jahrlich wird — gestaffelt nach Verantwortungs-
bereichen — ein internes Management Reporting er-
stellt. Hier wird zum einen die Zielerreichung des vergan-
genen Jahres tiberpriift, und zum anderen werden die
Planungen hinsichtlich der strategischen Ziele beurteilt.

IVC — unsere Spitzenkennzahl

Wir gehen fiir die Berechnung des IVC (Intrinsic Value
Creation) von folgender Formel aus:

Bereinigtes operatives Ergebnis — (alloziertes Kapital x
gewichtete Kapitalkosten) = I[VC

Das bereinigte operative Ergebnis setzt sich zusammen
aus dem ausgewiesenen Konzernergebnis nach Steuern
und der Verdnderung der Unterschiedsbetrage zwischen
Barwerten und Bilanzansatz (jeweils eine Anpassung fir
die Schaden- und die Personen-Riickversicherung). Zu-
dem werden Zinsen auf Hybridkapital, anderen Gesell-
schaftern zustehendes Ergebnis und auBerordentliche
Gewinne und Verluste eliminiert. Als alloziertes Kapital
ziehen wir das Eigenkapital zuziliglich der Anteile anderer

Planungsprozess

Der Planungsprozess umfasst die drei Ebenen Ergebnisse,
Risiken und Ressourcen, die in enger Beziehung zuein-
ander stehen. Ergebnisse, Risiken und Ressourcen werden
von den Verantwortlichen mit Unterstiitzung durch
Group Controlling Services und Corporate Development
geplant und vom Vorstand aufeinander abgestimmt.
Wichtige Dreh- und Angelpunkte sind die Detailstrategien
und MaBnahmenplanungen aller Markt- und Service-
bereiche. Die Planung wird vom Vorstand beschlossen
und abschlieBend im Konzern kommuniziert.

Zielvereinbarung

Die Vorgaben, die sich aus dem Planungsprozess erge-

ben, gehen in die individuellen Zielvereinbarungen der
Fuhrungskrafte ein. Bei der Zielfindung beriicksichtigen
die Beteiligten neben ergebnisorientierten auch nicht-

finanzielle Ziele, wie z. B. die MaBnahmenplanung.

Beide Geschaftsfelder der Hannover Riick-Gruppe haben
eindeutig definierte, langfristige Ziele; angesichts der
zyklischen Natur der Schaden-Riickversicherung haben
wir hier keine Pramienwachstums-, sondern ausschlie-
lich Gewinnwachstumsziele vorgegeben.

Gesellschafter, die Unterschiedsbetrdge zwischen Bar-
werten und Bilanzansatz sowie das Hybridkapital heran.
Die Verteilung des Kapitals auf die ergebnisverantwort-
lichen Einheiten erfolgt nach dem Risikogehalt des je-
weiligen Geschéftes.

Fir die Ermittlung der Kapitalkosten gehen wir bislang
fiir die Eigenkapitalkosten auf der Grundlage eines
CAPM (Capital Asset Pricing Model)-Ansatzes davon aus,
dass die Opportunitatskosten des Investors 350 Basis-
punkte iiber dem risikofreien Zinssatz liegen. Oberhalb
dieses Zinssatzes wird Wert geschaffen. Die Definition
unserer Ziel-Eigenkapitalrendite mit 750 Basispunkten
Uber ,risikofrei” beinhaltet damit bereits eine nicht uner-
hebliche Ziel-Wertschdpfung. Die Unterschiedsbetrage
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in Mio. EUR 2007 2006 2005 2004

IVC XRoCA IVC xRoCA IvC XRoCA IvC XRoCA
Schaden-Riickversicherung 185,6 +32% 2424 +4,4 % -101,1 -1,9 % 122,2 2,6 %
Personen-Riickversicherung” 193,0 +28,8 % 1749 +40,1% 149,1 +35,7 % 45,1 +13,3%
Konsolidierung 34,9 - 11,1 - -134 - - -
Konzern 4135 +6,4 % 406,2 +6.8 % 34,7 +0,6 % 1673 +3.4%

' 2004 basieren die Barwertkomponenten auf dem nichtaktivierten Bestandswert, 2005 und 2006 auf dem European Embedded Value (EEV).

zu den Barwerten werden mit den zugrunde liegenden
Zinssatzen verzinst, das Fremdkapital mit den tatsach-
lich gezahlten Zinsen fiir unser Hybridkapital. Gewichtet
nach der Zusammensetzung des oben definierten allo-
zierten Kapitals errechnen sich aus diesen Zinssatzen die
gewichteten Kapitalkosten, die fiir alle ergebnisverant-
wortlichen Einheiten gelten. Wir setzen Eigenkapital
sparsam ein und nutzen das Hybridkapital sowie die
sonstigen Eigenkapital-Substitute effizient; daher haben
wir die geringsten gewichteten Kapitalkosten der Bran-
che (6,6 % im Jahr 2007).

Werttreiber

Wertmanagement beschrédnkt sich nicht auf die Fest-
legung und Ermittlung einer wertorientierten Kennzahl,
sondern schlieBt auch die Definition sogenannter Wert-
treiber ein. Diese beschreiben Handlungsfelder, iiber die
die Wertschépfung zu beeinflussen ist.

Wenn man diese Werttreiber herausarbeiten mochte,
muss man zundchst den IVC in einzelne Entscheidungs-
felder aufteilen. Dieses Vorgehen erméglicht es auch bei
Performance-Messungen, z. B.im Zusammenhang mit
Zielvereinbarungen, nur diejenigen IVC-Bestandteile zu-
grunde zu legen, auf deren Werttreiber die entsprechende
Flihrungskraft Einfluss nehmen kann. So wird ein Under-
writer am Standort Hannover nur das Entscheidungsfeld
.Underwriting” zu verantworten haben, der Leiter einer
Tochtergesellschaft aber auch alle anderen Entschei-
dungsfelder. Der IVC besteht auf Ebene der operativen
Einheiten aus sechs Stufen; sein Detaillierungsgrad
unterscheidet sich im Home Office und in unseren aus-
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Da der Vergleich von absoluten Betrdgen nicht immer
aussagekraftig ist, haben wir zusatzlich zum IVC den
xRoCA (Excess Return on Capital Allocated = Uberrendite
auf das allozierte Kapital) eingefiihrt. Dieser stellt den
IVCim Verhaltnis zum allozierten Kapital dar und zeigt
uns die relative Uberrendite, die iiber die gewichteten
Kapitalkosten hinaus erwirtschaftet wird. IVC und xRoCA
fiir das Berichtsjahr kommunizieren wir nach ihrer Er-
mittlung u. a. auf unserer Website.

landischen Gesellschaften sowie in der Schaden- und
der Personen-Riickversicherung:

1. IVCaus Brutto-Underwriting (laufendes Geschéft)

2. IVCaus Brutto-Abwicklung (Underwriting der
Vorjahre)

IVC aus Retrozession

3

4. IVCaus Kapitalanlagen

5. IVCaus Service-Center-Aktivitaten
6

IVC aus Excess-Kapital

Die Definition des IVC fiir den Konzern soll méglichst
nah am Jahresabschluss liegen, um auch fiir die externe
Berichterstattung herangezogen werden zu kdnnen.
Dagegen zielt die IVC-Berechnung der operativen Ein-
heiten auf die explizite Identifikation von Werttreibern,
die eine detailliertere Aufteilung des IVC erfordern.
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VOM BAMBUS LERNEN

Auch in globalen Zeiten gilt, dass Markte
nur gewinnt, wer sie wirklich versteht.
Wer, wie die Hannover Rick, weltweit
erfolgreich sein will, der folgt der Bam-
busstrategie. Der zeigt Beweglichkeit und
bietet Verldsslichkeit. Wo die einen nur
eine Wand sehen, entdeckt der andere
den Eingang.
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Personalbericht
Unsere Mitarbeiter

Die Hannover Riick will ein attraktiver Arbeitgeber fiir
ambitionierte, leistungsorientierte und sich mit den
Unternehmenszielen identifizierende Menschen sein. In
diesem Sinne bieten wir ein flexibles, aufgeschlossenes
Arbeitsumfeld sowie Freiraum fiir eigenverantwortliche
Entscheidungen. Unsere Personalmitarbeiter, -systeme

berufliche Weiterentwicklung unserer Mitarbeiter. Kern-
punkte unserer Personalarbeit bildeten im Berichtsjahr
drei Themen: die Férderung unternehmerischen Den-
kens auf allen Ebenen, die Rekrutierung hochqualifizier-
ter Mitarbeiter und die Unterstiitzung der sogenannten
Work-Life-Balance unserer Mitarbeiter.

und -strukturen schaffen den nétigen Rahmen fiir die

Anzahl der Mitarbeiter in unseren weltweiten Betriebsstatten

2008 2007
Land Gesamt m(;?l\:l(;inc h wia;;?izh Gesamt
Deutschland 963 466 497 907
USA 217 101 116 323
Stdafrika 150 67 83 149
GroRBbritannien 111 59 52 104
Schweden 81 35 46 79
Australien 57 28 29 52
Frankreich 41 21 20 42
Bermuda 30 19 11 24
Irland 30 11 19 32
Malaysia 28 12 16 30
China 26 10 16 23
Bahrain 15 11 4 9
Kolumbien 14 6 8 12
Italien 12 4 8 11
Korea 7 4 3 1
Japan 7 5 2 7
Spanien 6 1 5 6
Taiwan 5 2 3 5
Kanada 4 1 3 5
Mexiko 4 2 2 4
Brasilien 2 2
Indien 2 2 - -
Gesamt 1.812 869 943 1.825
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Personalwirtschaftliche Kennzahlen

Im Hannover Riick-Konzern waren zum 31. Dezember
2008 1.812 (1.825) Mitarbeiter beschéftigt. Die Fluk-
tuation am Standort Hannover lag mit 3,3 % (4,4 %)
unter dem Vorjahresniveau. Mit 2,7 % sind die Fehlzei-
ten gegeniiber dem Vorjahr (2,5 %) auf leicht erh6htem
Niveau. Damit liegen Fluktuation und Fehlzeiten weiter-
hin deutlich unter dem Branchendurchschnitt.

Lagebericht

Fluktuation und Fehlzeiten (Standort Hannover)

Personalbericht

in %
5
44

4 3,7

32 3,3
d 3 2 25 25 2
2
1
0

V) © {\ o
P P P P
I Fluktuation Fehlzeiten

Zukunftswerkstatt — unternehmerisches Denken auf allen Ebenen

Frische Ideen und unternehmerisches Denken sind fiir
eine erfolgreiche Zukunft der Hannover Riick von beson-
derer Bedeutung. Besonders den zweiten Aspekt auch
bei jiingeren Mitarbeitern zu férdern, war das Ziel der
JZukunftswerkstatt”, die wir im Juli 2008 erstmals aus-
richteten. In ungezwungener Atmosphdare bot sie 30
Mitarbeitern, die zwischen zwei und fiinf Jahren bei der
Hannover Riick tatig sind, Gelegenheit, abseits vom
Tagesgeschaft iiber Strategie, Zukunft und das Unter-
nehmen Hannover Riick im Allgemeinen zu diskutieren.

Zum Abschluss der ,Zukunftswerkstatt” erhielten die fiir
unsere strategischen Ziele verantwortlichen Fachkrafte —

unter deren Schirmherrschaft die Veranstaltung zugleich
stand — ein direktes qualifiziertes Feedback der Teilneh-

mer. Unsere jungen Mitarbeiter hatten so nicht nur die

Méglichkeit, andere Bereiche und Sichtweisen innerhalb
der Hannover Riick kennenzulernen und damit den eige-
nen Arbeitshorizont zu erweitern; sie ergriffen auch die
Chance, mit ihren erarbeiteten Fragen und Ideen einen
wichtigen Beitrag zum Strategieprozess unseres Unter-
nehmens zu leisten — und dies im direkten Dialog mit
den zustandigen Experten.

Angesichts des Erfolgs dieses Konzeptes werden wir die
JZukunftswerkstatt” fortan einmal im Jahr durchfiihren.
Ziel dieser Veranstaltung soll mittel- bis langfristig sein,
einen Nachwuchsfiihrungskreis zu etablieren. Wir sind
uns bewusst, dass gerade unser jiingeres Personal inter-
essante Anregungen und einen frischen Blick auf die
Hannover Riick eréffnen kann - diese Perspektive méch-
ten wir auch in Zukunft gern nutzen.

Arbeitsmarkt fiir qualifizierte Hochschulabsolventen weiter hart umkampft

Die Nachfrage nach motivierten, gut ausgebildeten
Hochschulabsolventen — insbesondere mit den Ab-
schliissen Mathematik und Wirtschaftsmathematik —
hat sich im Berichtsjahr weiter verscharft. Unser Unter-
nehmen steht dabei in einem intensiven Wettbewerb
mit Banken, Unternehmensberatern und anderen Finanz-
dienstleistern. Wir sind dank unseres langjéhrigen Enga-
gements im Bereich des Hochschulmarketings auf den
wichtigsten Karriere-Marktplatzen in Deutschland préa-
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sent. So gelingt es uns immer wieder, neue Stellen mit
gut qualifizierten Nachwuchskréften zu besetzen.

Um unsere Position als attraktiver Arbeitgeber auf dem
Markt zu halten und weiter auszubauen, suchen wir im
Rahmen unserer strategischen Personalplanung konse-
quent nach Optimierungsmaéglichkeiten. Im Jahr 2008
haben wir daher eine ,Task Force” zur Rekrutierung von
Mathematikern ins Leben gerufen. Bestehend aus Fiih-
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rungskraften der Bereiche, die besonders auf Mathema-
tiker angewiesen sind, und Vertretern der Personalabtei-
lung hat sie sich zum Ziel gesetzt, die Ansprache insbe-
sondere dieser Absolventengruppe weiter zu verbessern.
Eine Intensivierung und Erweiterung unserer Hochschul-
kontakte — auch durch Férderung mathematischer Lehr-
stithle —, die vermehrte Bereitstellung von Praktikanten-
und Diplomandenplatzen sowie die Initiierung eines
Employer-Branding-Projektes sind nur erste MaBnahmen
dieser Arbeitsgruppe.

Neben solch marketingorientierten Ansatzen haben wir
zudem ein Traineeprogramm speziell fiir Mathematiker

aufgelegt: Besonders qualifizierten Absolventen bietet
die Hannover Riick kiinftig die Méglichkeit, als Trainees
ein 18-monatiges Programm fiir Nachwuchskrafte zu
durchlaufen und so in Stagen von jeweils sechs bis zwolf
Wochen das Unternehmen von vielen verschiedenen
Seiten kennenzulernen. Somit sind wir in der Lage, ent-
stehende Vakanzen in den Abteilungen bereits friih-
zeitig mit gut ausgebildeten Mitarbeitern besetzen und
die Attraktivitat der Hannover Riick bei Hochschul-
absolventen mit mathematischem Hintergrund weiter
verstarken zu kénnen.
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Work-Life-Balance

Der demografische Wandel |dsst den Fiihrungs- und
Fachkraftenachwuchs knapper werden. Im Wettbewerb
um diesen Nachwuchs muss sich auch die Hannover
Riick positionieren. Unser Angebot an junge, qualifizierte
Bewerber beinhaltet daher nicht nur eine attraktive
Vergiitung und iiberdurchschnittliche Entwicklungs-
chancen, sondern auch die Méglichkeit, Arbeits- und Pri-
vatleben in ein gesundes Gleichgewicht zu bringen.
SchlieBlich haben sich die méglichen Lebens- und Arbeits-
modelle gegeniiber der traditionellen Rollenverteilung
vervielfacht. Wir mochten, dass unsere Mitarbeiter ihre
individuellen Lebensentwiirfe mit der Arbeit fiir unser
Unternehmen vereinbaren kdnnen.
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Neben weiteren MaBnahmen, die die Abstimmung von
Familienleben und Beruf vereinfachen, finanziert die
Hannover Riick daher auf ihnrem Gelande am Standort
Hannover den Neubau einer Kindertagesstatte, der im
Dezember 2008 (ibergeben wurde. Tréager der Kinder-
krippe ist die von Hannover Riick-Mitarbeitern gegriinde-
te Elterninitiative ,Hannover ReKids"; weitere Informati-
onen hierzu finden Sie im Nachhaltigkeitsbericht.



Fiihrungsfeedback

Seit einer Reihe von Jahren nutzt die Hannover Riick als
ein Personalentwicklungsinstrument das Fiihrungsfeed-
back, mit dessen Hilfe leitende Mitarbeiter eine syste-
matische Rickmeldung zu ihrem Fithrungsverhalten er-
halten. Im Jahr 2007 hatten wir dieses Instrument, das
seit seiner Einfiihrung im Jahre 2001 auf hohe Akzep-
tanz im Hause stoBt, inhaltlich sowie vom Prozess her
umgestaltet: Seitdem wird es online durchgeftihrt, und
die Bewertung schlieBt auch die Perspektive des Vor-
gesetzten mit ein.

Die erfolgreiche Implementierung am Standort Hannover
zog Anfang 2008 erste Anfragen unserer auslandischen

Neues Modul fiir die Personalentwicklung

Im Berichtsjahr haben wir am Standort Hannover die
hausweite Einfiihrung des neuen SAP-Moduls ,Personal-
entwicklung” abgeschlossen. Ziel ist es, bestehende
Qualifikationen unserer Mitarbeiter unternehmensweit
optimal nachzuhalten und zu nutzen: Die Potenziale
der Mitarbeiter sollen identifiziert und weiterentwickelt,
Defizite durch gezielte SchulungsmaBnahmen behoben
werden.

Die zentrale Erfassung verzahnt unter Wahrung groBt-
moglicher Objektivitdt die Beurteilungen aus den einzel-
nen Personalentwicklungsinstrumenten und erméglicht
somit einen umfassenden Uberblick iber die breit ge-
facherten Qualifikationen unserer Belegschaft. Unter-
stiitzend setzen wir bereits etablierte Anwendungen zur
Pflege und Einsicht der Daten durch Mitarbeiter wie
Flihrungskréfte ein.

Forderung einer Leistungskultur

Performance Management ist bei uns eingebettet in den
Performance-Excellence-Prozess. Bereichs- und Einzelziele
sind abgeleitet aus den strategischen Unternehmens-
zielen. Durch die Verkniipfung von Zielvereinbarungen
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Betriebsstatten bzgl. dortiger Einsatzmdglichkeiten des
Fiihrungsfeedbacks nach sich. Nach der erforderlichen
organisatorischen Anpassung erfolgte noch im Berichts-
jahr der erste Durchlauf im Ausland.

Nach jahrelangen, umfangreichen Erfahrungen mit dem
Flihrungsfeedback auf unterschiedlichen Management-
ebenen beschloss zudem der Vorstand, das Instrument
auch fiir sich selbst zu nutzen und eine Bewertung durch
die direkten Mitarbeiter weltweit vornehmen zu lassen.
Auch dieses Vorhaben konnten wir im Berichtsjahr — mit
sehr hoher Beteiligung seitens der betreffenden Mitar-
beiter —in die Tat umsetzen.

Einhergehend mit dem neuen Modul haben wir mit der
Selbsteinschadtzung ein weiteres Kriterium implemen-
tiert; es rundet kiinftig die Riickmeldungen aus den son-
stigen Instrumenten ab. Insgesamt stehen nun neben
der Selbsteinschdtzung und dem Mitarbeitergesprach
folgende Personalentwicklungsinstrumente zur Verfliigung:
der Personalentwicklungsworkshop, das Fiihrungsfeed-
back und die Projektleiterbeurteilungen.

Als weiteren Baustein unseres Mitarbeitergesprachs
haben wir zudem im Berichtsjahr die Beurteilung der
Fachkompetenzen aufgenommen; die entsprechenden
Kataloge werden nach und nach in enger Abstimmung
mit den Fachbereichen fiir sédmtliche Abteilungen unse-
res Unternehmens erarbeitet und hinterlegt. Besonders
hervorzuheben ist bei diesem Projekt die enge und ver-
trauensvolle Zusammenarbeit mit unserem Betriebsrat.

und Performance-Excellence-Kriterien stellen wir sicher,
dass die Anstrengungen unserer Mitarbeiter unmittelbar
zum Erfolg der Geschaftsstrategie beitragen.
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Nachhaltigkeitsbericht

Wir sind davon iiberzeugt, dass leistungsabhéngige Ein-
kommensbestandteile die Eigeninitiative férdern. Daher
suchen wir — wo immer méglich — den erfolgsabhangi-
gen Gehaltsbestandteil zu erhéhen. So hat sich der Teil-
nehmerkreis an unseren variablen Vergiitungssystemen
im Betrachtungszeitraum erneut ausgeweitet.

Belegschaftsaktien

Ein weiteres Instrument, die Belegschaft am Unterneh-
menserfolg zu beteiligen, sind Belegschaftsaktien. Zum
flinften Mal hat die Hannover Riick im Berichtsjahr einen
Belegschaftsaktien-Kaufplan aufgelegt, der 841 Mitar-

Dank an die Mitarbeiter

Der Vorstand dankt allen Beschaftigten fiir ihren Einsatz
im vergangenen Jahr. Zu jeder Zeit hat sich die Beleg-
schaft mit den Zielen des Unternehmens identifiziert und
diese zielstrebig verfolgt. Den Mitarbeitern sowie Ver-

Nachhaltigkeitsbericht

Voraussetzungen einer nachhaltigen Entwicklung im In-
teresse unserer Kunden, Aktiondre, Mitarbeiter und Ge-
schaftspartner sowie im Sinne unserer gesellschaftlichen
Verantwortung sind Gewinn und Wertschépfung. Hierzu
zéhlen das verantwortungsvolle Zeichnen von Risiken
und ein sorgféltiges Risikomanagement, denn dies sind
wesentliche Bedingungen fiir eine langfristige Qualitats-
sicherung unseres Geschafts. Daher strebt die Hannover
Riick danach, einer der drei profitabelsten Riickversicherer
weltweit zu sein und entwickelt ihre Position kontinuier-
lich weiter. Unverandert gilt dabei unsere Pramisse,
Wachstum durch selbsterwirtschaftete Gewinne zu er-
zielen und Schieflagen, die EigenkapitalmaBnahmen
erfordern, moglichst zu vermeiden. So agieren wir aus-
schlieBlich ertragsorientiert und konzentrieren uns auf
die attraktiven Segmente des Riickversicherungs-
geschafts.

60

Teilnahme der Mitarbeiter an der erfolgsabhdngigen
Vergiitung (Standort Hannover)

2008 Anzahl
Flihrungskrafte 66
Ebenen Manager bis Chief 403
Teilnehmer insgesamt 469
Anteil an Gesamtbelegschaft 48,7 %

beitern die Moglichkeit bot, Aktien der Hannover Riick
zum Vorzugspreis zu kaufen; 389 unserer Mitarbeiter
machten von diesem Angebot Gebrauch und erstanden
insgesamt 13.984 Aktien.

tretern, die sich in unseren Mitbestimmungsgremien en-
gagiert haben, danken wir fiir die kritisch-konstruktive
Zusammenarbeit.

Hohe ethische und rechtliche Standards sind die Aus-
gangspunkte unserer Strategie wie unseres taglichen
Handelns. Uns ist bewusst, dass das Bild des Hannover
Riick-Konzerns in der Offentlichkeit durch das Auftreten
und Verhalten jedes einzelnen Mitarbeiters gepragt
wird.

Erfolgreiches, verantwortungsvolles und vor allem nach-
haltiges Wirtschaften sind die Grundlagen fiir eine posi-
tive Rolle in der Gesellschaft. Sie bilden die Vorausset-
zung daftr, Mitarbeiter kontinuierlich férdern sowie ge-
meinniitzige Projekte unterstiitzen zu kénnen.



Gesellschaftliches Engagement

Als groBer Auftraggeber in der Region Hannover sind
wir uns unserer verantwortungsvollen Rolle bewusst und
versuchen, Auftrdge vorrangig regional zu vergeben,
um ortsansassige Unternehmen zu férdern.

Auch gesellschaftliches Engagement wird bei der Han-
nover Riick groB geschrieben, ist doch die Ubernahme
sozialer Verantwortung ein Kernelement unserer Unter-
nehmenskultur. So finanzierten wir im Berichtsjahr den
Neubau einer Kindertagesstatte auf unserem Geldnde in
Hannover. Wir mochten durch diese Einrichtung berufs-
tatigen Muttern und Vatern den Wiedereinstieg in das
Berufsleben erleichtern und dariiber hinaus ermégli-
chen, Kind und Karriere besser miteinander zu verkn(ip-
fen. Maximal 30 Kinder im Kleinkindalter werden hier
durch qualifizierte Erzieherinnen betreut. Die Mitarbeiter-
innen und Mitarbeiter der Hannover Riick haben dieses
Angebot der Kinderbetreuung sehr freudig angenom-
men, was sich auch dadurch widerspiegelt, dass alle 30
Platze fiir das Jahr 2009 bereits belegt sind. Als Trager
dieser Einrichtung hat sich aus Hannover Riick-Mitarbei-
tern ein Verein ,Hannover ReKids e.V." gegriindet. Auch
zukiinftig wird die Hannover Riick Instandhaltungskos-
ten und Betriebskosten fiir die Kindertagesstatte iiber-
nehmen.

Forschung und Entwicklung

Ein wichtiger Teil unseres Kerngeschaftes ist auf den
Wissenstransfer zwischen Wirtschaft und Forschung an-
gewiesen. Unter anderem bei der Einschatzung und
Bewertung von Katastrophenrisiken ist dieser Austausch
unverzichtbar. Aus diesem Grund fordern wir bereits seit
Jahren das Geoforschungsinstitut in Potsdam, das sich
mit der systematischen Untersuchung und Fritherken-
nung von Erdbeben befasst.
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Aber unsere Unterstiitzung erstreckte sich nicht allein
auf Deutschland, sondern ist geografisch breit gefachert.
Weltweit liegen unterschiedliche Projekte jeweils in der
Obhut einzelner Tochtergesellschaften und Niederlas-
sungen, die mit verschiedenen Mitarbeiteraktivitaten
Spendengelder fiir soziale Zwecke einnehmen. In Florida
beispielsweise fordert die Belegschaft unserer Tochter-
gesellschaft die Aktion ,New Hope for Kids" (Neue Hoff-
nung fiir Kinder): Hier erfahren Kinder und deren Familien
in schwierigen Lebenssituationen Hilfe durch Geldspen-
den oder anderweitige Unterstiitzung.

Auch in Afrika engagiert sich die Hannover Riick bereits
seit Jahren unter anderem in dem Projekt ,Essen fiir
StraBenkinder”, fiir das Mitarbeiter unserer siidafrika-
nischen Tochtergesellschaft zweimal pro Woche Essen
an ein Kinder-Obdachlosenheim spenden.

Dies sind nur zwei Beispiele fiir das soziale Engagement
der Hannover Riick auf internationaler Ebene. In Hannover
wiederum haben wir in diesem Jahr — nach dem Vorbild
aus Suidafrika — eine Weihnachtsbaumaktion ins Leben
gerufen: Mitarbeiter der Hannover Riick haben dabei ge-
holfen, zu Weihnachten Kinderwiinsche aus einem han-
noverschen Kinderheim zu erfiillen.

Doch auch der Dialog mit anderen Universitaten liegt
uns am Herzen. So unterstiitzen wir auf unterschiedlichen
Wegen Hochschulen in Deutschland — beispielsweise die
Georg-August-Universitat Gottingen mit einer Gastpro-
fessur fiir angloamerikanisches Recht zur Internationali-
sierung der rechtswissenschaftlichen Ausbildung.
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Umwelt

Der Hannover Riick ist bewusst, dass durch dienstbe-
dingte Flugreisen ihrer Mitarbeiter CO,-Belastungen ent-
stehen. Um diese zu kompensieren, entrichten wir pro
Flugkilometer eine Ausgleichsabgabe an die internatio-
nale Organisation atmosfair, die die gesammelten Gelder
fir den Klimaschutz einsetzt. Zur Einsparung von Treib-
hausgasen, die eine vergleichbare Klimawirkung haben
wie die durch den Flug verursachten Emissionen, inves-
tiert atmosfair unter anderem in Solar-, Wasserkraft-,
Biomasse- oder Energiesparprojekte. Bevorzugt unter-
stuitzt werden dabei Projekte in Entwicklungslandern,

Kunstférderung

Wie in den vergangenen Jahren hat unsere Tochterge-
sellschaft E+S Riick auch im Jahr 2008 das sogenannte
+Examenskonzert" in Hannover ausgerichtet. Jedes Jahr
erhalten bei dieser Veranstaltung drei bis vier Meister-
schiiler der Hochschule fiir Musik und Theater Hannover
die Mdglichkeit, gemeinsam mit groBem Orchester zu
spielen. Die Studenten legen in diesem Rahmen ihr Kon-
zertexamen ab und erlangen durch diesen Auftritt die
notwendige Voraussetzung fiir ihren Start in eine solisti-
sche Laufbahn. Das Examenskonzert fand im Berichts-
jahr bereits zum elften Mal statt und dient neben der
Forderung der Meisterschiiler auch als musikalischer

Hohepunkt der jahrlichen E+S Riick-Veranstaltung ,Han-

nover Forum"

Bereits seit vielen Jahren engagiert sich unser Unter-

nehmen auch fiir die Férderung der bildenden Kunst, ins-

besondere in Hannover. So haben wir vor 17 Jahren eine
Kunststiftung zugunsten des Sprengel Museum Hanno-
ver gegriindet und stellen der Einrichtung regelméaBig
Kunstwerke als Dauerleihgaben zur Verfiigung. Fiir den
Ankauf dieser Werke verwenden wir die anfallenden
Zinsertrage aus dem Stiftungskapital. Speziell veranstal-
tete Kunstfiihrungen machen diese Sammlung einem
gréBeren Interessentenkreis zugdnglich.
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wobei alle Projekte nachweislich zum Klimaschutz bei-
tragen missen.

Im Jahr 2007 hatte sich die Hannover Riick erstmals
beim ,Okologischen Projekt fiir integrierte Umwelt-Tech-
nik" (Okoprofit) beteiligt. Auch im Berichtsjahr haben
wir den Grundgedanken dieses Projekts — die Verbindung
von 6konomischem Gewinn und ékologischem Nutzen —
durch vorsorgenden Umweltschutz weiter verfolgt, um
erneut einen verringerten CO,-AusstoR zu erreichen.

Mit unserer eigenen Kunstsammlung ist es uns gelun-
gen, unseren Mitarbeitern, Kunden und sonstigen Besu-
chern ein Umfeld zu bieten, das vielfaltige Anlésse zur
Auseinandersetzung bietet. Durch den Erwerb einer
sechs Meter hohen Skulptur, ,GroBe Synagoge" von Rolf
Szymanski, haben wir im Berichtsjahr unsere Sammlung
um eine weitere wichtige Arbeit zeitgendssischer Kunst
erganzt.

Auch die Kestnergesellschaft in Hannover wird von der
Hannover Riick durch ihr Engagement im dortigen Part-
nerprogramm unterstiitzt: Durch unsere Rolle als ,kest-
nerpartner” férdern wir die Gesellschaft kontinuierlich
und nachhaltig in ihrer Arbeit. Darliber hinaus hat unser
Vorstandsvorsitzende ein Kuratorium fiir diese weit iiber
Hannover hinaus bekannte Kunstinstitution ins Leben
gerufen, dessen Vorsitz er innehat. Das Spendenaufkom-
men aus diesem Kuratorium erméglicht es wenigstens
teilweise, die stark reduzierten Subventionen der 6ffent-
lichen Hand zu kompensieren.
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Risikostrategie

Die Risikostrategie bringt die grundsatzliche Haltung
der Hannover Ruick zur Erkennung von und zum Umgang
mit Risiken zum Ausdruck. Sie ist aus der Unternehmens-
strategie abgeleitet und bildet ein eigenstandiges Re-
gelwerk. Zugleich ist sie Ausgangspunkt fiir die konzern-

Unternehmens-
strategie

Risikoverstandnis

Wir sind als international operierender Riickversicherer
mit einer Vielzahl von Risiken konfrontiert, die unmittel-
bar mit unserer unternehmerischen Tatigkeit verbunden
und in den einzelnen strategischen Geschaftsfeldern

und geografischen Regionen unterschiedlich ausgepragt
sind. Unser Risikoverstandnis ist ganzheitlich. Risiko be-
deutet fiir uns die volle Bandbreite positiver und negati-
ver Zufallsrealisationen um geplante oder erwartete
Werte. Von besonderer Bedeutung fiir das Risikomanage-

Risikostrategie

Lagebericht

weite Umsetzung des Risikomanagements. Die Risiko-
strategie ist integraler Bestandteil des unternehmeri-
schen Handelns, konzernweit giiltig und spiegelt sich in
den Detailstrategien der Geschaftsbereiche wider.

Detailstrategien

(Zentral-) Bereiche,
Tochtergesellschaften

ment sind negative Zufallsrealisationen, unter denen wir
die Méglichkeit des Nichterreichens eines explizit for-
mulierten oder sich implizit ergebenden Zieles verstehen.
Entscheidendes Kriterium fiir unsere Risikotoleranz ist
der Schutz des Kapitals. Dies setzt einen bewussten Um-
gang mit Risiken sowohl in der Schaden- und Personen-
Riickversicherung als auch bei den Kapitalanlagen voraus.

Ubergeordnete Ziele und Organisation des Risikomanagements

Um den Schutz des Kapitals zu gewahrleisten, ist es un-
ser Ziel, unsere definierten Einzelrisiken so zu kontrollieren
und zu steuern, dass das Gesamtrisiko im zuldssigen, de-
finierten Toleranzbereich liegt. Das Risikomanagement
ist deshalb integraler Bestandteil unserer wertorientierten
Unternehmenssteuerung und damit aller (ibergeordne-
ten Entscheidungsprozesse. Neben dem Schutz des Kapi-
tals sind wir darauf bedacht, unser knappes Eigenkapital
flexibel in den Bereichen einzusetzen, die den héchsten
risikogewichteten Gewinn erwarten lassen. Unsere Er-
kenntnisse aus dem Risikomanagementsystem geben je-
derzeit Uberblick iiber die aktuelle und erwartete kiinftige
Gesamtrisikolage des Konzerns. Diese Erkenntnisse bil-
den somit einen Rahmen fiir die Entscheidungsfindung
auf allen Managementebenen, indem sie das Verhaltnis
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zwischen Chancen und Risiken transparent machen. Die
operative Umsetzung dieser Ziele erfolgt unter anderem
durch dem Risiko angepasste Standard- und Ad-hoc-Be-
richte, die systematische und vollstandige Erfassung aller
wesentlichen Risiken sowie durch unsere regelkreisbasie-
rende Uberpriifung der Wirksamkeit aller relevanten
Systeme im Risikomanagement. Durch entsprechende
Regelungen ist eine Trennung zwischen risikoeingehen-
den und risikosteuernden Geschaftsbereichen einerseits
sowie risikoliberwachenden Bereichen andererseits
sichergestellt. Die prozessintegrierte Uberwachung er-
folgt durch den Risikoausschuss, den Chief Risk Officer
und die ihn unterstiitzenden Organisationseinheiten.
Die prozessunabhangige Uberwachung fiihrt die interne
Revision durch.

Risikobericht
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Zentrale Elemente des Risikomanagementsystems

Steuerungselemente

Aufsichtsrat

Vorstand

Risikoausschuss

Chief Risk Officer

Group Risk Management
(zentrale und dezentrale Risikotiberwachungsfunktion)

Wesentliche Aufgabe im Risikomanagement

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

e Gesamtverantwortung fiir das Risikomanagement

Festlegung der Risikostrategie

e Verantwortlich fiir Funktionsfahigkeit des Risikomanagements

e Operatives Risikomanagement-Uberwachungs- und Koordinationsgremium

Die Entscheidungskompetenz bewegt sich innerhalb der vom Vorstand festgelegten
Risikostrategie

Verantwortung fur die geschaftsfeldiibergreifende und ganzheitliche Risikotiberwachung
(systematische Identifikation und Bewertung, Kontrolle/Uberwachung und Berichterstat-
tung von Risiken) aller aus Konzernsicht wesentlichen aktiv- und passivseitigen Risiken

Prozessintegrierte Risikoliberwachungsfunktion

e Methodenkompetenz, unter anderem fiir die

— Entwicklung von Prozessen/Verfahren zur Risikobewertung, -steuerung und -analyse

— Risikolimitierung und -berichterstattung
- Ubergreifende Risikoiiberwachung und Ermittlung des notwendigen Risikokapitals

Geschaftsbereiche

Origindre Risikoverantwortung, unter anderem verantwortlich fiir die Risikoidentifikation

und -bewertung auf Bereichsebene

Interne Revision

Die Aufgabe erfolgt auf Basis der Leitlinien des Group Risk Managements

Prozessunabhéngige Uberpriifung aller Funktionsbereiche der Hannover Riick

Quantitative und qualitative Risikosteuerung

Das Risikomanagement der Hannover Riick bedient sich
quantitativer Simulationsmodelle. Ziel der Risikoquan-
tifizierung — unter Verwendung des internen Kapital-
modells — ist die Kalkulation des Risikokapitals auf Basis
eines Value at Risk (VaR) mit einem Sicherheitsniveau
von 99,97 % bei einem Betrachtungszeitraum von einem
Jahr. Durch dieses bewusst hohe Sicherheitsniveau wer-
den auch die kiinftigen aufsichtsrechtlichen Kapitaler-
fordernisse (Sicherheitsniveau von 99,5 %) als wesent-
liche Teilbedingung iibertroffen. Unsere qualitativen

Prozesse und Kontrollen zur Risikoidentifikation, -quanti-

fizierung und -steuerung basieren auf anerkannten,
fortschrittlichen Methoden. Zentral definierte Richt-
linien, Methoden und Verfahren sowie Limitsysteme und
Schwellenwerte dienen als Rahmen fiir die dezentrale
Umsetzung, Uberwachung und Berichterstattung. Da-
riiber hinaus quantifiziert und aggregiert die zentrale
Risikoliberwachungsfunktion sémtliche Risiken auf Kon-
zernebene. Sie flihrt die zentrale Berichterstattung
durch und iiberwacht konzernweit die MaBnahmen zur
Steuerung existenzgefahrdender Risiken.

Versicherungstechnische Risiken der Schaden-Riickversicherung

Bei den versicherungstechnischen Risiken im Geschafts-
feld Schaden-Riickversicherung unterscheiden wir
grundsatzlich zwischen Risiken, die aus dem Geschéfts-
betrieb der Vorjahre (Reserverisiko) resultieren, und
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solchen, die sich aus dem Geschaftsbetrieb des aktuellen
Jahres bzw. zukiinftiger Jahre (Preis-/Pramienrisiko) er-
geben. Bei Letzterem spielt das Katastrophenrisiko eine
besondere Rolle.



Ein erhebliches versicherungstechnisches Risiko ist die
Unterreservierung von Schaden und die sich daraus
ergebende Belastung des versicherungstechnischen Er-
gebnisses. Wir ermitteln unsere Schadenreserven auf
aktuarieller Basis. Ausgangspunkt sind die Informatio-
nen unserer Zedenten, die wir im Bedarfsfall um Zusatz-
reserven auf Basis eigener, aktuarieller Schadenein-
schatzungen erganzen. Darliber hinaus bilden wir die so-
genannte Spatschadenreserve fiir Schaden, die bereits
eingetreten, uns aber noch nicht bekannt geworden
sind. Eine Qualitatssicherung unserer eigenen aktuariel-
len Berechnungen zur Angemessenheit der Reservehdhe
erfolgt jahrlich durch externe Aktuars- und Wirtschafts-
prifungsgesellschaften. Katastrophenrisiken, insbeson-
dere aus Naturgefahren wie Erdbeben oder Stiirmen,
stellen ein weiteres wesentliches Risiko fiir die Hannover
Riick dar. Zur Einschatzung der Katastrophenrisiken aus
Naturgefahren kommen lizenzierte wissenschaftliche
Simulationsmodelle zum Einsatz, die wir durch eigene
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Expertise ergdnzen. Im Rahmen der Kumulkontrolle
bestimmt der Vorstand ausgehend von unserer Risiko-
strategie einmal im Jahr die Risikobereitschaft fiir Natur-
gefahren. Zur Steuerung des Portefeuilles werden dazu
maximale Zeichnungslimite fiir verschiedene Extrem-
schadenszenarien und Wiederkehrperioden bzw. Wahr-
scheinlichkeiten festgelegt, deren Auslastung liber-
wacht und den relevanten Gremien berichtet wird. Das
Preis-/Pramienrisiko besteht primar aus der nicht be-
darfsgerechten Kalkulation der erforderlichen Pramien
in Bezug auf die kiinftige Schadenentwicklung. Das Risi-
ko entsteht aufgrund eingeschrankter oder fehlerhafter
Abschatzung kiinftiger Schadenfalle insbesondere im
Zeitablauf. RegelméaBige und unabhéngige Uberpriifun-
gen der bei der Vertragsquotierung genutzten Modelle
sowie die implementierten Verfahren, z. B. unsere ver-
bindlichen zentralen und dezentralen Zeichnungsrichtli-
nien, sind daher essenziell zur Steuerung dieser Risiko-
potenziale.

Versicherungstechnische Risiken der Personen-Riickversicherung

Im Bereich der Personen-Riickversicherung sind haupt-
sachlich die biometrischen Risiken fiir uns von Bedeu-
tung. Darunter verstehen wir alle Risiken, die direkt mit
dem Leben einer zu versichernden Person verbunden
sind, z. B. Fehlkalkulation der Sterblichkeit, der Lebens-
erwartung, der Invaliditat und der Berufsunfahigkeit. Da
wir auch Abschlusskosten unserer Zedenten vorfinan-
zieren, sind fiir uns zudem Storno- sowie Katastrophen-
risiken wesentlich, z. B. im Hinblick auf Pandemien.

Durch eine Vielzahl risikosteuernder MaBnahmen redu-
zieren wir diese potenziellen Risiken. Beispielsweise er-
mitteln wir die Rickstellungen in der Personen-Riickver-
sicherung nach aktuariellen Grundsatzen unter Anwen-
dung abgesicherter biometrischer Rechnungsgrundlagen
auf der Basis von Portefeuilleinformationen unserer
Zedenten. Durch unsere Qualitatssicherung stellen wir
sicher, dass die von den Zedenten nach lokaler Rech-
nungslegung kalkulierten Riickstellungen allen Anforde-
rungen hinsichtlich Berechnungsmethoden und Annah-
men (z. B. Verwendung von Sterbe- und Invaliditatstafeln,
Annahmen zur Stornowahrscheinlichkeit etc.) gentigen.
Das Neugeschéft zeichnen wir in sdmtlichen Regionen
unter Beachtung der weltweit gultigen Zeichnungsricht-
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linien, die detaillierte Regeln liber Art, Qualitat, Hohe
und Herkunft der Risiken formulieren. Diese globalen
Richtlinien werden im Zwei-Jahres-Rhythmus tberarbei-
tet und vom Vorstand verabschiedet. Sie werden erganzt
durch landerspezifische, spezielle Zeichnungsrichtlinien,
die die Besonderheiten einzelner Markte beriicksichti-
gen. Dabei reduzieren die Qualitatsvorgaben an das Por-
tefeuille das potenzielle Kreditrisiko durch Zahlungsun-
fahigkeit oder Verschlechterung der Bonitat von Zeden-
ten. Die Risikotragféhigkeit der Neugeschéftsaktivitaten
und des iibernommenen internationalen Bestandes
iberpriifen wir durch eine Reihe von regelmaRigen,
ganzheitlichen Betrachtungen, z. B. im Hinblick auf das
Stornorisiko. Eine weitere Qualitatssicherung, insbeson-
dere auf der Ebene der Tochtergesellschaften, erfolgt
durch die von den lokalen Aufsichtsbehérden geforder-
ten aktuariellen Berichte und Dokumentationen. Ein we-
sentliches Instrument unserer wertorientierten Steue-
rung und des Risikomanagements im Bereich der Perso-
nen-Riickversicherung ist der European Embedded Value
(EEV). Dieser wird als Barwert der zukiinftigen Ertrdge
des weltweiten Personen-Riickversicherungsgeschafts
zuzliglich des zugeordneten Kapitals ermittelt. Hierbei
werden alle Risiken, die diesem Geschéft zugrunde lie-
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gen, angemessen berticksichtigt. Seit dem Geschaftsjahr
2006 wird der EEV auf marktkonsistenter Basis errechnet.
Kiinftig erfolgt eine Ermittlung dieses Market Consistent
Embedded Value (MCEV) auf Basis der im Juni 2008 ver-
o6ffentlichten Prinzipien des CFO-Forums. Wir verdffent-

Kapitalmarktrisiken

Der Konzerniiberschuss oder -verlust der Hannover Riick
wird malgeblich durch die beiden Komponenten ,ver-
sicherungstechnisches Ergebnis” und ,Kapitalanlage-
ergebnis” bestimmt. Unsere Kapitalanlagebestande
resultieren zum iiberwiegenden Teil aus Versicherungs-
pramien, die wir fiir kiinftige Schadenzahlungen zuriick-
stellen. Die Risiken im Kapitalanlagebereich umfassen
primar die Marktrisiken (Aktienkurs-, Zinsdnderungs-,
Immobilien- und Wahrungsrisiken sowie das Spreizungs-
risiko). Weiterhin sind auch die Kreditrisiken von Bedeu-
tung.

Das Aktienkursrisiko resultiert aus Schwankungen auf
den Aktienmarkten. Bei Marktzinsdnderungen sind
festverzinsliche Wertpapiere dem Zinsanderungsrisiko
ausgesetzt. Sinkende Marktrenditen fiihren zu Markt-
wertsteigerungen bzw. steigende Marktrenditen zu
Marktwertsenkungen des festverzinslichen Wertpapier-
portefeuilles. Immobilienrisiken ergeben sich aus negati-
ven Wertveranderungen eigener Immobilien. Dies kann
durch einen allgemeinen Marktwertverfall (z. B. die ge-
genwartige US-Immobilienkrise) oder eine Verschlechte-
rung der speziellen Eigenschaften der Immobilie hervor-
gerufen sein. Immobilienrisiken sind fiir uns aufgrund
unseres geringen Immobilienbestands von untergeord-
neter Bedeutung. Wahrungsrisiken resultieren aus
Wechselkursschwankungen — insbesondere dann, wenn
ein Wahrungsungleichgewicht zwischen den versiche-
rungstechnischen Verbindlichkeiten und den Kapitalan-
lagen besteht. Durch die konsequente Anwendung der
kongruenten Wahrungsbedeckung, also einer weitge-
henden Kongruenz der Wahrungsverteilung zwischen
Aktiv- und Passivseite, minimieren wir dieses Risiko. Das
Spreizungsrisiko wiederum kann sich aus der Zinsdiffe-
renz zwischen einer risikobehafteten und einer risiko-
losen Anleihe bei gleichbleibender Bonitat ergeben.
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lichen den MCEV zeitgleich mit dem Quartalsbericht fiir
das erste Quartal auf unserer Internetseite. Das in der
Lebenserstversicherung bedeutsame Zinsgarantierisiko
hat, bedingt durch die vertragliche Ausgestaltung, nur
eine geringe Risikorelevanz fiir unser Geschaft.

Durch eine Vielzahl risikosteuernder MaBnahmen redu-
zieren wir diese potenziellen Risiken. Wesentliche Risiko-
steuerungsmaBnahmen sind die Uberwachung des Value
at Risk (VaR), diverse Stresstests, die das Verlustpoten-
zial unter extremen Marktbedingungen abschétzen, sowie
Sensitivitdts- und Durationsanalysen und unser Asset-
Liability-Management (ALM). Trotz unserer konservati-
ven Kapitalanlagestrategie, der restriktiven Limit- und
Schwellenwerte sowie der dargestellten Steuerungsin-
strumente kdnnen wir uns nicht vollstandig von den all-
gemeinen Marktentwicklungen abkoppeln. Vor dem Hin-
tergrund der Finanzmarktkrise haben wir im Berichtsjahr
verschiedene risikominimierende MaBnahmen getroffen:

e Begrenzung des Anlagespektrums auf Staats- oder
supranationale Anleihen im September 2008. Hier-
mit wurde zwar einerseits die Durchschnittsrendite fiir
2008 verringert, jedoch angesichts der unsicheren
Marktlage auch jegliche neue Risikonahme in den
Kreditmarkten eingeschrankt.

e Eliminierung jeglicher Kontrahentenrisiken bei be-
stehenden Optionen zur Aktiensicherung.

e Beiohnehin bereits hoher Diversifizierung im Portfo-
lio weitere Einengung der Emittentenlimite fir alle
Kapitalanlagen des Hannover Riick-Konzerns im Sep-
tember 2008 zur Minimierung potenzieller Kumul-
risiken.

e Nahezu vollstandige Reduzierung der ungesicherten
Besténde borsennotierter Aktien im Oktober 2008.

e Grundlegende Uberpriifung der bestehenden Kapital-
anlagerichtlinien im Dezember 2008. Auch unter den
aktuellen Bedingungen waren kaum Anpassungen
notwendig; allerdings wurden die Limite insbesondere
zu gedeckter Ware, ABS und MBS weiter verfeinert.



e Bereitstellung eines Mindestbetrages an Liquiditat
oder jederzeit liquidierbaren Anlagen in Héhe von
mindestens 4 Mrd. EUR oder rund 20 % der selbstver-

walteten Kapitalanlagen aufgrund der seit September

Kreditrisiken

Das Kreditrisiko besteht primar aus dem vollsténdigen
oder teilweisen Ausfall der Gegenpartei und dem damit

verbundenen Zahlungsausfall. Allerdings ist auch das so-

genannte Migrationsrisiko von Bedeutung, das aus einer
Reduzierung des Ratings der Gegenpartei resultiert und
sich in einer Anderung des Marktwertes bemerkbar
macht.

Im Bereich des Riickversicherungsgeschafts ist das Kredit-

risiko fiir uns wesentlich, weil das von uns (ibernommene
Geschaft nicht immer vollstéandig im Selbstbehalt ver-
bleibt, sondern nach Bedarf retrozediert wird. Diese
Retrozessionen schiitzen unser Kapital, sie stabilisieren
und optimieren unsere Ergebnisse und erlauben uns,

Operationale Risiken

Hierunter verstehen wir die Gefahr von Verlusten auf-
grund unzuldnglicher oder fehlgeschlagener interner
Prozesse sowie mitarbeiter- und systembedingter oder
aber externer Vorfélle. Das operationale Risiko umfasst
auch Rechtsrisiken, jedoch keine strategischen oder
Reputationsrisiken.

Operationale Risiken kdnnen zum Beispiel aus System-
ausfallen, gesetzwidrigen oder unautorisierten Handlun-
gen resultieren. Aufgrund des breiten Spektrums der

Sonstige Risiken

Im Bereich der sonstigen Risiken betrachten wir primar
die sogenannten zukiinftigen Risiken (Emerging Risks),
strategische Risiken, Reputations- und Liquiditatsrisiken.
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2008 unveradndert illiquiden Sekundarmarkte und der
entstandenen Risiken im Zusammenhang mit der An-
erkennung von LOCs durch Zedenten.

vom ,harten” Markt voll zu profitieren (z. B. nach einem
GroBBschadenereignis). Neben der klassischen Retrozes-
sion transferieren wir auch Risiken in den Kapitalmarkt.
Insgesamt dienen diese Instrumente der Diversifikation
innerhalb des Gesamtportefeuilles sowie der Risiko-
reduktion. Im Bereich der Personen-Riickversicherung
sind Kreditrisiken ebenfalls relevant, weil wir Abschluss-
kosten unserer Zedenten vorfinanzieren. Ebenso unter-
liegen unsere Kapitalanlagen einem Kreditrisiko. Unsere
Zedenten, Retrozessionare und Maklerbeziehungen,
aber auch unsere Kapitalanlagen werden deshalb unter
Bonitatsgesichtspunkten sorgfaltig bewertet, einge-
grenzt und im Rahmen unseres Limit- und Schwellen-
wertsystems laufend iberwacht und gesteuert.

operationalen Risiken existiert eine Vielzahl unterschied-
licher, dem Risiko angepasster Steuerungsmaflnahmen.
Wesentliche Elemente der Risikosteuerung sind unsere
Notfallpléne, die die Kontinuitadt der wichtigsten Unter-
nehmensprozesse und -systeme sicherstellen (Wieder-
anlaufplane, Ausweichrechenzentrum). Instrumente wie
externe und interne Kunden- und Mitarbeiterbefragun-
gen, die linienunabhéngige Uberwachung des Risiko-
managements durch die interne Revision sowie das in-
terne Kontrollsystem (IKS) runden das Spektrum ab.

Die sogenannten Emerging Risks, also zukiinftige Risi-
ken (z. B. Nanotechnologie, Fettleibigkeit), sind dadurch
gekennzeichnet, dass ihr Risikogehalt noch nicht zuver-
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lassig bekannt ist und die Auswirkungen, inshesondere
auf unser Portefeuille, nur schwer zu beurteilen sind.
Risikofriiherkennung und anschlieBende Relevanzbe-
stimmung sind daher elementar. Im Ergebnis erfolgt ei-
ne Ableitung notwendiger MaBnahmen, z. B. laufende
Uberwachung, vertragliche Ausschliisse oder die Ent-
wicklung neuer Riickversicherungsprodukte. Strategische
Risiken resultieren hauptsachlich aus einem Missverhalt-
nis zwischen der Unternehmensstrategie und den sich
wandelnden Rahmenbedingungen. Ursachen fiir dieses
Missverhaltnis kénnen z. B. falsche strategische Grund-
satzentscheidungen, eine inkonsequente Umsetzung der
festgelegten Strategien, aber auch grundséatzliche Ande-
rungen der Rechtsprechung oder des regulatorischen
Umfeldes sein. Wir iiberpriifen deshalb regelmaBig unse-
re Strategie und passen unsere Strukturen und Prozesse
im Bedarfsfall konsequent an. Mit unserem ganzheitli-
chen Managementsystem der ,Performance Excellence”
gewahrleisten wir die durchgangige Umsetzung und
Uberpriifung der Strategie. Die Unternehmensreputation
ist eines der wesentlichsten immateriellen Giiter der
Hannover Riick. Der Aufbau einer positiven Reputation
dauert haufig Jahrzehnte, die Beschadigung oder gar
Zerstérung der Reputation kann hingegen innerhalb kiir-
zester Zeit erfolgen. Analog zum strategischen Risiko
tritt das Reputationsrisiko iiberwiegend im Zusammen-
hang mit anderen Risiken, z. B. Markt- oder versicherungs-
technischen Risiken, auf. Risikosteuernd wirken hier un-

Einschatzung der Risikolage

Die vorstehenden Ausflihrungen beschreiben die viel-
faltigen potenziellen Risiken, denen wir als international
agierende Riickversicherungsgesellschaft ausgesetzt
sind, sowie deren SteuerungsmaBBnahmen. Diese Risiken
haben potenziell einen wesentlichen Einfluss auf unsere
Vermégens-, Finanz- und Ertragslage. Allerdings ist die
alleinige Betrachtung des Risikoaspekts nicht sach-
gerecht, denn Risiken stehen immer auch Chancen ge-
geniber. Daher wurde bereits dargestellt, dass unser
Risikoverstandnis ganzheitlich ist. Unsere wirksamen
Steuerungsinstrumente und unsere Aufbau- und Ablauf-
organisation gewahrleisten, dass wir unsere Risiken
rechtzeitig erkennen und unsere Chancen nutzen. Auf
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sere verbindlich festgelegten Kommunikationswege und
Prozesse flir definierte Krisenszenarien sowie unsere Ge-
schaftsgrundsatze. Unter dem Liquiditatsrisiko verstehen
wir die Gefahr, nicht in der Lage zu sein, Anlagen und an-
dere Vermdgenswerte in Geld umzuwandeln, um unseren
finanziellen Verpflichtungen bei Félligkeit nachkommen
zu kdnnen. Das Liquiditatsrisiko besteht dabei aus dem
Refinanzierungsrisiko, d. h. bendtigte Zahlungsmittel
sind nicht oder nur zu erh6hten Kosten zu beschaffen,
und dem Marktliquiditatsrisiko, d. h. Finanzmarktge-
schafte konnen aufgrund mangelnder Marktliquiditat
nur zu einem schlechteren Preis als erwartet abgeschlos-
sen werden. Unsere regelmaBigen Liquiditatsplanungen
sowie die liquide Anlagestruktur der Kapitalanlagen
sind wesentliche Elemente der Risikosteuerung. Unser
aktives Liquiditdtsmanagement hat dazu beigetragen,
dass wir auch in Zeiten der Finanzkrise jederzeit unein-
geschrédnkte Zahlungsfahigkeit sicherstellen konnten.

Das Risiko, dass Steuerbescheide, die die Hinzurechnung
von Kapitalertragen irischer Gesellschaften beinhalten,
Bestand haben, halten wir fiir sehr gering.

Basis unserer derzeitigen Erkenntnisse, die sich aus der
Gesamtbetrachtung der Risikosituation ergeben, sehen
wir keine Risiken, die den Fortbestand unseres Unter-
nehmens kurz- oder mittelfristig gefdhrden oder die Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich und nach-
haltig beeintrachtigen kénnten. Dies gilt auch vor dem
Hintergrund der aktuellen Verwerfungen an den welt-
weiten Finanzmarkten. Ergdnzende Informationen zu
unserem Risikomanagementsystem, insbesondere quan-
titative Angaben zu einzelnen Risiken, finden sich im
Anhang, Kapitel 6 ,Management versicherungstechni-
scher und finanzieller Risiken".
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Fiir 2009 wird von einem Einbruch der Weltkonjunktur
und einer sich fortsetzenden Rezession ausgegangen.

Die Finanzpolitik ist derzeit weltweit expansiv ausgerich-

tet. In Anbetracht der drastischen konjunkturellen Ein-
triibung und der Deflationsgefahr haben die Notenbanken
ihre Zinspolitik deutlich gelockert. In den Vereinigten
Staaten ist die Zentralbank Mitte Dezember 2008 zu

einer Nullzinspolitik ibergegangen. Um den wirtschaftli-

chen Abschwung zu ddmpfen, wurden bereits Konjunk-
turprogramme in zahlreichen Landern auf den Weg ge-
bracht. Im Verlauf des Jahres werden vermutlich weitere
MaRBnahmen zur Konjunkturbelebung folgen. Trotz aller
Bemiihungen der Regierungen und Notenbanken um
eine Stabilisierung des Finanzsektors und eine Stimulie-
rung der Konjunktur wird die Weltwirtschaft 2009 vor-
aussichtlich nur ein sehr geringes Wachstum aufweisen
kénnen.

Nachdem der Konsum in den Vereinigten Staaten be-
reits riicklaufig ist, geben nun auch die Exporte nach.
Dies diirfte sich in einem deutlich verringerten Brutto-

Schaden-Riickversicherung

Mit den Vertragserneuerungen zum 1. Januar 2009 - zu
diesem Termin werden gut zwei Drittel unserer Vertrage
neu verhandelt — sind wir sehr zufrieden. Die Situation
auf den Riickversicherungsmarkten zeigte sich deutlich
verbessert. Ausldser hierfiir ist die Finanzmarktkrise, die
fiir eine Kapitalverknappung in der weltweiten Asseku-
ranz gesorgt und damit die Nachfrage nach Riickversi-
cherungsdeckungen angekurbelt hat. Ratenreduzierun-
gen waren kaum mehr festzustellen, hingegen aber Ra-
tenerhdhungen im teilweise zweistelligen Bereich. Dies

gilt vor allem fiir das Katastrophengeschaft, insbesonde-

re flir jene Programme, die 2008 von Schaden getroffen

waren. Aber auch fiir die weltweite Kredit- und Kautions-

riickversicherung, wo es zu Ratenerhéhungen von bis zu
50 % kam. Attraktiv stellte sich weiterhin das Deutsch-
landgeschaft dar.
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inlandsprodukt widerspiegeln. Die Europaische Union
erlebt den starksten Produktionseinbruch seit ihrem Be-
stehen. Die In- und Auslandsnachfrage wird 2009 deut-
lich abnehmen und das reale Bruttoinlandsprodukt sin-
ken. Auch die Aussichten fiir die Schwellenlander haben
sich stark eingetriibt.

In Deutschland wird die Rezession vor allem von einem
kraftigen Riickgang der Exporte getrieben. Ungewiss ist
noch, ob die MaBnahmen der Bundesregierung zur
Ankurbelung der Konjunktur greifen. Das reale Brutto-
inlandsprodukt diirfte 2009 schrumpfen. Unter der
Bedingung, dass nicht neue Hiobsbotschaften den
Abwartstrend verfestigen, wére in der zweiten Jahres-
hélfte eine allméahliche Stabilisierung der wirtschaft-
lichen Lage zu erwarten.

In der Erneuerungssaison hat sich abermals gezeigt, dass
Zedenten dem Rating der Riickversicherer eine grol3e Be-
deutung beimessen; insbesondere gilt dies fiir die Zeich-
nung von lang abwickelndem Haftpflichtgeschéaft. Hier
ist ein sehr gutes Rating die notwendige Voraussetzung,
um Uberhaupt zur Angebotsabgabe aufgefordert zu
werden. Die Hannover Riick ist mit ihren sehr guten Ein-
schatzungen (,AA-" von Standard & Poor's und ,A" von
A.M. Best) einer der wenigen Riickversicherer, die diese
Bedingung uneingeschrankt erfiillen.

Mit den Marktbedingungen in Deutschland sind wir sehr
zufrieden: Unsere Tochtergesellschaft E+S Riick hat auf
ihrem Heimatmarkt eine sehr zufriedenstellende Vertrags-
erneuerung erlebt.
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Im Kraftfahrt-Haftpflichtgeschaft konnten wir nach einer
uber mehrere Jahre reduzierten Basispramie im Original-
markt und verteuerter Aufwendungen fiir Personenschéaden
deutliche Ratensteigerungen erzielen. Angesichts der
im Jahre 2008 getragenen Kumulschaden waren auch im
Kaskobereich signifikante Konditionsverbesserungen
moglich.

In der Unfallversicherung bleiben die Preise und Bedin-
gungen fir die E+S Riick weiterhin auf einem sehr er-
freulichen Niveau. Wir werden auch in Zukunft in dieser
Sparte unsere Kunden nicht nur durch die Ubernahme
von Risiken in der Vertrags- und fakultativen Riickversi-
cherung unterstiitzen, sondern ihnen Produktinnova-
tionen anbieten.

Im Sach-Katastrophengeschéft stiegen erwartungs-
gemal angesichts eines schadenintensiven Jahres die
Raten deutlich an.

Unseren bereits hohen Marktanteil in Deutschland
konnten wir dank neuer Kundenbeziehungen bzw. er-
héhter Vertragsanteile bei bestehenden Verbindungen
weiter steigern und somit unsere Position als einer der
fiihrenden Riickversicherer im profitablen deutschen
Markt festigen und ausbauen.

Auch in GroBbritannien waren wir mit der Vertragser-
neuerungsrunde zufrieden; in der Kraftfahrtversicherung
wie auch im Haftpflichtgeschaft haben wir unser Ge-
schaft dank erhéhter Raten ausgebaut.

+++ 2009/2010 bieten gute
Geschéftsbedingungen +++

Angesichts der groen Schadenbelastungen aus Hurrikan
.lke" im Jahre 2008, aber auch in Folge der weltweiten
Finanzmarktkrise kam es zu einem deutlichen Riickgang
der Erst- und Riickversicherungskapazitdten im Trans-
portgeschdft, sodass es zu steigenden Raten kam. Erhdhun-
gen waren insbesondere in schadenbelasteten Regionen,
wie beispielsweise dem Golf von Mexiko, zu verzeichnen.
Hier stiegen die Preise bis zu 35 %. Auch im Luftfahrt-
geschéft, wo die Hannover Riick weltweit zu den Markt-
flhrern zahlt, konnte der Prdmienabrieb gestoppt werden.
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Auch in den nordeuropdischen Landern kam es ange-
sichts der Folgen der Finanzmarktkrise zum Stillstand des
Ratenabriebs. Um ihre Bilanz abzusichern, kaufen die
Erstversicherer zusatzliche Riickversicherungskapazitat.
Da kleinere Versicherer Probleme haben diirften, ihre
angespannte Kapitalsituation aus eigener Kraft zu ver-
bessern, wird im laufenden Geschaftsjahr mit einer
Marktkonsolidierung gerechnet.

Auch in den Niederlanden bewirkte die Finanzmarktkrise
eine ,Aufwertung” der versicherungstechnischen Rech-
nung, sodass es in der industriellen Sachversicherung
wieder zu Ratenerhéhungen kam. Auch in den iibrigen
westeuropdischen Landern verbesserten sich die Ge-
schaftsméglichkeiten, sodass das Pramienvolumen aus-
gebaut werden konnte.

Die Ratensituation in Frankreich zeigt sich verbessert.
Eine weitere Verbesserung der Preise fiir Naturkatastro-
phen diirfte angesichts des schweren Wintersturms
.Klaus" im Januar méglich sein. Die Netto-Schadenbe-
lastung fiir die Hannover Riick liegt im mittleren bis
héheren zweistelligen Millionen-Euro-Bereich.

Die Lander Zentral- und Osteuropas sind flir uns strategi-
sche Wachstumsmarkte, sofern wir auch in Zukunft pro-
fitables Geschaft zeichnen kénnen. Erwartungsgemaf
haben wir zur Vertragserneuerungsrunde 2009 einen
deutlichen Nachfrageanstieg der Versicherer nach quali-
tativem Riickversicherungsschutz feststellen kdnnen.
Aufgrund dessen konnten wir sowohl neue Kunden ak-
quirieren als auch unsere Anteile an bestehendem Ge-
schéaft erhohen, insbesondere in Russland und anderen
Nachfolgestaaten der ehemaligen Sowjetunion. Unser
Pramienvolumen haben wir deutlich ausgebaut. Die Pro-
fitabilitat des gezeichneten Portfolios bleibt nach wie
vor mehr als zufriedenstellend.

Auch fiir Nordamerika erwarten wir im Berichtsjahr ein
deutlich verbessertes Marktumfeld; Raten- oder Kon-
ditionsreduzierungen sind passé. Die in Folge der Finanz-
marktkrise verschlechterten Kapitalausstattungen bei
den Erstversicherern fiihrten zu einer steigenden Nach-
frage nach Riickversicherungsdeckungen und damit zu
steigenden Preisen. Insbesondere dort, wo die Riickver-



sicherungskapazitat knapp ist, wie zum Beispiel fiir das
Katastrophengeschaft in exponierten Zonen, wie dem
Golf von Mexiko und dem kalifornischen Erdbebengebiet,
stiegen die Preise im zweistelligen Bereich. Allerdings
waren hier die Preise nur zum Teil risikoaddquat.

Im katastrophenexponierten US-Sachgeschaft war so-
wohl hinsichtlich der Raten als auch der Bedingungen
eine Verhartung der Marktverhaltnisse feststellbar. Er-
freulich war auch, dass der Pramienabrieb im US-Haft-
pflichtbereich gestoppt wurde. Im Manager- und Berufs-
haftpflichtgeschaft konnten sogar Ratenerhéhungen
durchgesetzt werden. Angesichts der Auswirkungen der
Finanzmarktkrise gehen wir von weiteren Preisanstiegen
zur Jahresmitte aus.

+++ Raten flir US-Katastrophengeschaft
noch nicht ausreichend +++

Insgesamt rechnen wir fiir Nordamerika mit einem leicht
steigenden Pramienvolumen im laufenden Geschéftsjahr
und mit héheren Wachstumsraten im Jahr 2010. Ange-
sichts der positiven Rahmenbedingungen werden wir
unsere Zurlickhaltung des letzten Jahres aufgeben und
unser Engagement erhéhen. Unsere gute Marktposition
sowie die ausgezeichneten Kontakte zu allen wesent-
lichen Marktteilnehmern sollten uns dabei unterstiitzen.

Auch mit den Ergebnissen der Vertragserneuerungen in
China sind wir sehr zufrieden. Sowohl die Finanzmarkt-
krise als auch die Schaden aus dem Schneesturm des Jah-
res 2008 fiihrten zu einer gesteigerten Nachfrage nach
Riickversicherung. Die Vertragsbedingungen im propor-
tionalen Sachgeschaft, das rund 80 % des dortigen Markt-
volumens ausmacht, zeigen sich substanziell verbessert.
Aufgrund dessen haben wir unser Engagement deutlich
ausgebaut. Im nichtproportionalen Sachgeschaft blie-
ben die Preise stabil, bei schadenbelasteten Program-
men stiegen sie im zweistelligen Bereich. Wir haben in
China unser Pramienvolumen um rund 30 % erhéht. An-
gesichts der Bedeutung des chinesischen Marktes haben
wir unsere Bemiihungen fiir die Zulassung einer Nieder-
lassung fir die Schaden-Riickversicherung intensiviert.
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In den sonstigen asiatischen Méarkten bot sich zur Ver-
tragserneuerungsrunde ein gemischtes Bild. In Taiwan
waren die Marktbedingungen weitgehend unverandert;
die Bedingungen in den proportionalen Vertragen sind
Uiberwiegend stabil. In Japan — hier werden die Vertrage
groBtenteils zum 1. April erneuert — erwarten wir ange-
sichts der Auswirkungen der Finanzmarktkrise ebenfalls
steigende Raten.

Sehr erfreulich entwickelt sich weiterhin das Segment
Retakaful; auch hier wirkte sich die Finanzmarktkrise po-
sitiv auf die Nachfrage nach schariakonformen Produkten
aus. Sowohl unsere Tochtergesellschaft in Bahrain als
auch unsere Niederlassung in Malaysia konnten deutli-
che Pradmienzuwdachse verzeichnen.

+++ Deutlich erh6htes Pramienvolumen fiir
Retakaful-Geschaft erwartet +++

Zuséatzlich zu unserem Vertragsgeschaft werden wir auch
im fakultativen Segment — also bei der (Riick-)Versiche-
rung von Einzelrisiken, speziell im Engineering — unser
Engagement ausweiten. Eine groe Anzahl infrastruktu-
reller Baumalnahmen wird von islamischen Finanzinsti-
tuten finanziert, die sich ihrerseits bei Takaful-Gesellschaf-
ten versichern. Wir gehen von einem deutlich erhéhten
Pramienvolumen im laufenden Geschaftsjahr aus.

In Lateinamerika haben wir durch unsere neue Repra-
sentanz in Brasilien unsere Marktprasenz ausgebaut.
Allerdings blieben die Ergebnisse der Vertragserneue-
rungsrunde zum 1. Januar hinter unseren Erwartungen
zurlick. Im Mittelpunkt unseres Interesses steht das Ge-
schaft mit landwirtschaftlichen Risiken. Auch wenn zum
1.Januar lediglich 15 % des Vertragsbestandes zur Er-
neuerung anstanden, kann man sagen, dass die Entwick-
lung in diesem Segment auRerordentlich glinstig ist. Wir
betreiben die Deckung von landwirtschaftlichen Risiken
nicht nur in Lateinamerika, sondern weltweit. Fiir das
laufende Geschéftsjahr erwarten wir ein substanzielles
Pramienwachstum.
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Fiir unser Geschéft in Siidafrika erwarten wir 2009 einen
Anstieg des Pramienvolumens, der durch unser Spezial-
geschaft getrieben ist. Auch bei den strukturierten Pro-
dukten gehen wir infolge erhéhter Kapitalanforderungen
sowie der Auswirkungen der Finanzmarktkrise von neuen
Geschaftsimpulsen aus.

In Australien gehen wir fiir 2009 von einem Préamien-
wachstum in Originalwahrung aus. Im laufenden Ge-
schéftsjahr wird unsere Tochtergesellschaft International
Insurance Company of Hannover in Australien eine
Niederlassung eréffnen, um das Spezialgeschaft weiter
voranzutreiben.

Weitreichende Auswirkungen hat die Finanz- und Wirt-
schaftskrise auf die weltweite Kredit- und Kautions-
riickversicherung. Die Zahl der Insolvenzen wird steigen
und damit auch die Schadenquoten. Angesichts dieses
Umfeldes ist eine deutliche Verhartung der Méarkte zu-
gunsten der Riickversicherer festzustellen, und so sind
wir mit der Vertragserneuerungsrunde zum 1. Januar
2009 auBerordentlich zufrieden. Im proportionalen
Kreditgeschaft konnten wir deutlich reduzierte Provisio-
nen durchsetzen. Bei den nichtproportionalen Vertrédgen
waren Ratensteigerungen im mittleren zweistelligen
Prozentbereich mdglich. Obwohl wir unser Pramienvolu-
men deutlich ausgebaut haben, haben wir auch signifi-
kante Riickzeichnungen in einigen Geschéaftssegmenten
vorgenommen. Selbst hohe Preise erschienen uns hier
nicht risikoadaquat.

Mit der Entwicklung der strukturierten Riickversiche-
rungsprodukte sind wir sehr zufrieden. Durch Kapitalver-
luste seitens der Erstversicherer hat sich die Nachfrage
deutlich erhoht, besonders nach Surplus-Relief-Vertragen.
Unser Ziel ist es, unser Geschaft weiter zu diversifizieren
und in Regionen auBerhalb der USA auszubauen. Dies
ist uns gelungen. Insbesondere in Asien haben wir deut-
lich zugelegt. Aber auch die Nachfrage auf dem US-
Markt ist gestiegen.

Im Bereich der fakultativen Riickversicherung, wo es um
die Zeichnung von Einzelrisiken geht, wurden zum 1. Ja-
nuar rund 40 % unseres Vertragsbestandes erneuert.
Hier konnten wir stabile Raten in praktisch allen Mark-
ten feststellen. Seit der Finanzmarktkrise ist zwar die
Tendenz hin zu einem harter werdenden Markt spiirbar,

72

jedoch sind die Ratenerh6hungen noch relativ unbedeu-
tend. Lediglich im US-Sachgeschaft konnten Preiser-
héhungen im niedrigen zweistelligen Bereich erzielt
werden. Wir gehen davon aus, dass in der zweiten Jah-
reshalfte mit weiteren Ratenerhéhungen zu rechnen ist.

+++ Riickversicherer von Rezession kaum betroffen +++

Insgesamt ist festzustellen, dass die Bedingungen in der
Schaden-Riickversicherung fiir uns als Riickversicherer
wieder giinstig sind und sich sogar im Jahr 2010 noch
weiter verbessern sollten.

Die sich weiter ausweitende Rezession wird uns als Riick-
versicherer kaum treffen, da sich diese primar auf die
Gewinn- und Verlustrechnung von Unternehmen auswirkt
und weniger auf das zu versichernde Anlagevermdgen.
Die Konditionen fiir einen finanzstarken Riickversicherer
wie die Hannover Riick sind gut. Die gestiegene Nach-
frage seitens der Erstversicherer — durch reduziertes
Kapital und gestiegenes Risikobewusstsein — trifft auf
ein verringertes Angebot, was zu héheren Preisen fiihrt.
Zusatzlich positiv wirkt sich aus, dass das Interesse des
Kapitalmarkts an Riickversicherungen nachgelassen hat.
Angesichts dieser Bedingungen und unserer sehr guten
Diversifizierung sowie dank unseres ausgezeichneten
Ratings kdnnen wir attraktives Geschaft generieren. Wir
haben in der Schaden-Riickversicherung weiterhin un-
seren Blick auf profitables Nischengeschéft gerichtet, so-
dass wir flir das laufende Jahr mit einer sehr positiven
Geschaftsentwicklung rechnen.

Fir das Geschaftsfeld Schaden-Riickversicherung gehen
wir in Originalwdhrungen von einem Wachstum der
Nettopramie von 10 % und einem guten Gewinnbeitrag
aus.



Personen-Riickversicherung

Die Rahmenbedingungen fiir die internationale Perso-
nen-Riickversicherung bleiben auch in einer mittelfristi-
gen Perspektive guinstig. Auch vor dem Hintergrund der
gegenwartigen Finanzmarktkrise diirften die langfristi-
gen Trendlinien der demografischen Entwicklung, des er-
héhten Vorsorgebewusstseins der urbanen Mittelschich-
ten, der ErschlieBung des Seniorenmarktes und das krea-
tive Design neuartiger Produkttypen fiir nachhaltige
Wachstumsimpulse vor allem in den bedeutenden
Schwellenldndern sorgen.

Dabei sehen wir die Hannover Life Re sehr gut positio-
niert, um an diesen Wachstumspotenzialen liberdurch-
schnittlich zu partizipieren. Wir planen, unser bewahrtes
JFunf-Saulen-Modell” weiter zu verfeinern, wobei im Be-
reich der neuen Markte insbesondere Riickversicherungs-
[6sungen fiir betriebliche Pensionsfonds eine Rolle
spielen werden.

Die Antragsprozesse der Lebensversicherung, die vor
mehr als 100 Jahren entwickelt wurden, sind einer
grundlegenden Uberarbeitung zu unterziehen. So sollte
der Kauf von Lebensversicherungen in einen Prozess
miinden, der — ahnlich wie bei vielen einfachen Bank-
produkten —innerhalb kurzer Zeit effizient abgeschlos-
sen werden kann. Zu diesem Zweck bietet die Hannover
Life Re kompetente und bewahrte Modelle verschiede-
ner Komplexitatsstufen an, die im Markt auf eine wach-
sende Resonanz stoRen.

+++ Deutlich héhere Zessionsquote fiir Mortalitats-
risiken in den USA erwartet +++

Unverandert werden die Haupttreiber unseres Geschafts
in den entwickelten Versicherungsmérkten GroRbritan-

nien, den USA, Deutschland und Australien liegen. Lang-

fristig sehen wir allerdings die hohen Potenziale in den
vier BRIC-Markten Brasilien, Russland, Indien und China,
wobei wir als Ergdnzung unserer Infrastruktur 2009 die
Errichtung einer Reprasentanz in Beijing planen.

Die internationale Finanzmarktkrise hat in vielen Mark-
ten eine erhebliche Veranderung bei der Nachfrage der
Lebensversicherer nach Riickversicherungslésungen
hervorgerufen und damit — zugunsten der weltweit
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agierenden Rickversicherer mit erstklassigem Rating —
ein kontinuierlich wachsendes Ungleichgewicht in der
Nachfrage-Angebots-Dynamik geschaffen.

Durch die sichtbare Schwachung ihrer Solvenzposition
missen Erstversicherer in der ndheren Zukunft eine
deutlich vorsichtigere Risiko- und Finanzpolitik betrei-
ben. Diese Entwicklung fiihrt zu einer Nachfragewelle
sowohl fiir risiko- als auch fir finanzorientierte Rickver-
sicherungsldsungen — zumal der direkte Weg in die Kapi-
talmarkte Uber Verbriefungen weitgehend versperrt ist.

Besonders pragnant tritt diese Situation im US-amerika-
nischen Lebensmarkt hervor, in dem die Versicherungs-
wirtschaft im Laufe des Berichtsjahres ein deutliches Ab-
schmelzen der Eigenkapitalbasis zu verzeichnen hatte.
Wir erwarten daher in diesem Markt fiir 2009 und 2010
eine deutliche Erhohung der Zessionsquote flir Mortali-
tatsrisiken.

Ahnliche Entwicklungen finden sich auch in Markten wie
GroBbritannien und Deutschland; hier stehen vor allem
finanzorientierte Losungen wie die Aufdeckung von Be-
standswerten im Vordergrund. Insgesamt gehéren die
meisten Lebensrickversicherer zu dem Teilbereich der
internationalen Finanzdienstleistungswirtschaft, der ge-
genwartig von der weltweiten Finanzmarktkrise profi-
tiert und dem sich neue, attraktive Geschaftsmaéglichkei-
ten in einem AusmaB eréffnen, das noch vor wenigen
Jahren als unrealistisch gegolten hatte.

In der Personen-Riickversicherung gehen wir von einem
jahrlichen Wachstum von 12 % bis 15 % aus. Aufgrund
unseres Erwerbs eines US-amerikanischen Einzellebens-
portefeuilles rechnen wir fiir das laufende Jahr mit einem
Zuwachs von 35 %. Aus dieser Akquisition erwarten wir
fuir 2009 ein Pramienvolumen in Héhe von ca. 1,2 Mrd.
USD. Die Ubernahme des Portefeuilles tragt bereits ab
2009 zu einer Erhéhung des Konzerniiberschusses bei.

Fiir das laufende Geschaftsjahr und dariiber hinaus ge-
hen wir von einer attraktiven EBIT-Rendite im Bereich
von 6,5 % bis 7,5 % sowie einer Uberdurchschnittlichen
Rendite auf das eingesetzte Kapital aus.
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Gesamtgeschaft

Angesichts der dargestellten positiven Marktbedingun-
gen in der Schaden- und Personen-Riickversicherung so-
wie unserer strategischen Ausrichtung erwarten wir fiir
2009 wieder ein gutes Geschéftsjahr. Wir gehen davon
aus, dass sich angesichts unserer Akquisition in der Per-
sonen-Riickversicherung unsere Bruttopramie fiir das
Gesamtgeschaft um ca. 16 % erhoht. Zudem verbessert
diese Transaktion die Diversifizierung unserer Ertrags-
quellen, da das stabilere Lebensriickversicherungsgeschaft
kiinftig einen deutlich gréReren Anteil am Gesamtge-
schaft haben wird.

Wir gehen zum jetzigen Zeitpunkt davon aus, eine Eigen-

kapitalrendite von mehr als 15 % erzielen zu kénnen.
Dies gilt unter der Pramisse, dass die GroBschadenbelas-
tung nicht wesentlich den Erwartungswert iibersteigt
und es zu keinen einschneidend negativen Entwicklun-
gen an den Kapitalmarkten kommt. Wir streben wie in
der Vergangenheit eine Dividende in Hohe von 35 % bis
40 % des Konzernergebnisses an.

+++ Gute Aussichten fiir ein erfolgreiches
Geschaftsjahr 2009 +++

Der zu erwartende positive Cashflow, den wir aus der
Versicherungstechnik und den Kapitalanlagen selbst
generieren, sollte — stabile Wahrungskurse unterstellt —
zu einem weiteren Anstieg des Kapitalanlagebestandes
flihren. Bei den festverzinslichen Wertpapieren legen
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wir weiterhin Wert auf eine hohe Qualitat und Diversifi-
kation unseres Portefeuilles.

Uber das laufende Geschftsjahr hinaus erwarten wir
eine weitere Verhadrtung der Schaden-Riickversiche-
rungsmaérkte und unverdndert gute Bedingungen in
der Personen-Riickversicherung.

Unsere langfristigen Ziele definieren wir wie folgt:

In der Schaden-Riickversicherung verfolgen wir keine
Wachstums-, sondern ausnahmslos Ertragsziele. Unser
Ziel ist es hier, jahrlich eine EBIT-Rendite von mindestens
12,5 % zu erreichen.

In der Personen-Riickversicherung hingegen haben wir
ein jahrliches Wachstumsziel von 12 % bis 15 %, sowohl
fiir die Pramie als auch fiir das EBIT.

Auf Konzernebene haben wir ein Mindest-Eigenkapital-
renditeziel, das 750 Basispunkte iber dem risikofreien
Zins liegt.

Auch der Gewinn je Aktie sowie der Buchwert je Aktie
stellen flir uns zentrale Konzern-SteuerungsgroBen und
Erfolgskennziffern dar. Neben dem operativen Ergebnis
(EBIT) ist es unser strategisches Ziel, auch diese Werte
jahrlich zweistellig zu steigern.



Angaben nach § 315 Abs. 4 HGB

Das Grundkapital der Gesellschaft betrégt
120.597.134,00 EUR. Es ist eingeteilt in 120.597.134
auf den Namen lautende Stiickaktien.

Beschrankungen, die Stimmrechte oder die Ubertragung
von Aktien betreffen, auch wenn sie sich aus Vereinba-
rungen zwischen Gesellschaftern ergeben kénnen, sind
dem Vorstand der Gesellschaft nicht bekannt.

Folgende Gesellschaft besitzt direkte oder indirekte Be-
teiligungen am Kapital, die 10 % der Stimmrechte lber-
schreiten:

Die Talanx AG, Riethorst 2, 30659 Hannover, halt ge-
rundet 50,2 % der Stimmrechte der Gesellschaft. Aktien
mit Sonderrechten, die Inhabern Kontrollbefugnisse ver-
leihen, gibt es nicht, ebenso wenig wie eine besonders
gestaltete Stimmrechtskontrolle fiir Arbeitnehmer, die
am Kapital beteiligt sind und ihre Kontrollrechte nicht
unmittelbar ausiiben.

Die Ernennung und Abberufung der Mitglieder des Vor-
stands bestimmen sich nach §§ 84 ff Aktiengesetz. Die
Anderung der Satzung regelt sich nach §§ 179 ff Akti-
engesetzin Verbindung mit § 16 Abs. 2 und § 21 der
Satzung der Hannover Riick AG.

Die Befugnisse des Vorstands hinsichtlich der Ausgabe
und des Riickkaufs von Aktien sind in § 6 ,Bedingtes Ka-
pital” und § 7 ,Genehmigtes Kapital” der Satzung der
Hannover Riick AG sowie in den §§ 71 ff Aktiengesetz
geregelt. In diesem Zusammenhang hat die Hauptver-
sammlung am 6. Mai 2008 den Vorstand gem. § 71 Abs.
1 Nr. 8 Aktiengesetz ermachtigt, unter bestimmten Vor-
aussetzungen eigene Aktien zu erwerben.
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Im Folgenden erlautern wir die wesentlichen Vereinba-
rungen der Gesellschaft, die unter der Bedingung eines
Kontrollwechsels infolge eines Ubernahmeangebots ste-
hen, und die hieraus folgenden Wirkungen.

Die beiden syndizierten Letter-of-Credit-Linien der Han-
nover Riickversicherung AG iiber jeweils 2 Mrd. USD so-
wie eine syndizierte Kreditlinie iiber 500 Mio. EUR ent-
halten marktiibliche, sogenannte Kontrollwechselklau-
seln, die den Konsortialbanken ein Recht auf vorzeitige
Riickzahlung fiir den Fall einrdumen, dass die Talanx AG
ihre Mehrheitsbeteiligung verliert bzw. unter die Schwel-
le der 25-prozentigen Beteiligung fallt oder ein Dritter
die Mehrheitsbeteiligung an der Hannover Riickversi-
cherung AG erlangt.

Des Weiteren enthalten die Retrozessionsschutzdeckun-
gen in der Schaden- und Personen-Riickversicherung (die
sogenannten ,K"- bzw. ,L"-Transaktionen) marktiibliche,
sogenannte Kontrollwechselklauseln, die der jeweils an-
deren Vertragspartei ein Kiindigungsrecht zugestehen,
falls eine wesentliche Anderung der Eigentums- und Be-
teiligungsverhaltnisse der betroffenen Vertragspartei
eintritt.

Es existieren keine Entschadigungsvereinbarungen der
Gesellschaft mit den Mitgliedern des Vorstands oder
Arbeitnehmern fiir den Fall eines Ubernahmeangebots.



KONZERNBILANZ

in TEUR 2008 2007
Aktiva Anhang 31.12. 31.12.
Festverzinsliche Wertpapiere — Dauerbestand 7.1 1.475.202 1.488.816
Festverzinsliche Wertpapiere — Darlehen und Forderungen 7.1 1.680.857 1.537.889
Festverzinsliche Wertpapiere — dispositiver Bestand 7.1 14.482.832 12.477.055
Festverzinsliche Wertpapiere — ergebniswirksam
zum Zeitwert bewertet 7.1 254.528 158.740
Aktien, Aktienfonds und andere nicht festverzinsliche
Wertpapiere — dispositiver Bestand 7.1 22.589 2.000.390
Sonstige Finanzinstrumente — ergebniswirksam
zum Zeitwert bewertet 7.1 44.654 20.385
Grundstticke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten
einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken 7.1 25514 16.962
Anteile an assoziierten Unternehmen 7.1 128.680 170.839
Sonstige Kapitalanlagen 7.1 784.421 677.957
Kurzfristige Anlagen 7.1 807.719 930.821
Laufende Guthaben bei Kreditinstituten,
Schecks und Kassenbestand 430.225 335.422
Kapitalanlagen und laufende Guthaben bei Kreditinstituten,
Schecks und Kassenbestand — eigenes Management 20.137.221 19.815.276
Depotforderungen 7.3 9.776.147 8.610.554
Depotforderungen aus Finanzierungsgeschaften 7.3 288.782 616.134
Kapitalanlagen 30.202.150 29.041.964
Anteil der Riickversicherer an der Riickstellung
fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 7.2 2.079.168 2.471.585
Anteil der Riickversicherer an der Deckungsriickstellung 7.2 159.151 255.076
Anteil der Riickversicherer an der Riickstellung
fiir Pramientibertrage 7.2 29.733 92.322
Anteile der Riickversicherer an den sonstigen
versicherungstechnischen Riickstellungen 7.2 9.928 5.574
Abgegrenzte Abschlusskosten 7.2 1.860.783 1.807.143
Abrechnungsforderungen 7.2 2.801.762 2.525.871
Geschafts- oder Firmenwert 74 42.833 45.438
Aktive latente Steuern 7.5 549.146 577.731
Sonstige Vermogenswerte 7.12 260.265 244278
Abgegrenzte Zinsen und Mieten 6.824 1.425
38.001.743 37.068.407
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in TEUR
Passiva
Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle
Deckungsriickstellung
Riickstellung fiir Pramientibertrage
Sonstige versicherungstechnische Riickstellungen
Depotverbindlichkeiten
Depotverbindlichkeiten aus Finanzierungsgeschaften
Abrechnungsverbindlichkeiten
Pensionsriickstellungen
Steuerverbindlichkeiten
Ruckstellung fiir latente Steuern
Andere Verbindlichkeiten
Darlehen und nachrangiges Kapital
Verbindlichkeiten
Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital

Nominalwert 120.597
Genehmigtes Kapital 60.299

Kapitalriicklagen

Gezeichnetes Kapital und Kapitalriicklage

Kumulierte, nicht ergebniswirksame Eigenkapitalanteile
Nicht realisierte Kursgewinne/-verluste aus Kapitalanlagen
Gewinne und Verluste aus der Wahrungsumrechnung

Kumulierte tibrige, nicht ergebniswirksame
Eigenkapitalveranderungen

Summe nicht ergebniswirksamer Eigenkapitalanteile
Gewinnriicklagen
Eigenkapital ohne Anteile anderer Gesellschafter
Anteile anderer Gesellschafter

Eigenkapital

Anhang

7.2
7.2
7.2
7.2
7.3
7.3

1.7
7.5
7.5
7.12
7.8

7.9

7.9
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2008

31.12.
16.932.069
5.913.075
1.333.856
156.996
565.952
5.146.424
1.236.912
72.207
201.960
1.371.589
319.183
1.420.027

34.670.250

120.597

724.562

845.159

113.864

-247.565

-4.577
-138.278
2.123.178
2.830.059
501.434
3.331.493

38.001.743

Jahresabschluss | Bilanz

2007

31.12.
16.553.888
6.143.460
1.186.382
183.725
956.912
3.668.825
1.141.067
67.101
202.621
1.350.679
277.037
1.414.877

33.146.574

120.597

724.562

845.159

181.395
-213.117

6.482
-25.240
2.529.170
3.349.089
572.744

3.921.833

37.068.407



KONZERN-GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

in TEUR
Anhang

Gebuchte Bruttopramie
Gebuchte Riickversicherungspramie
Veranderung der Bruttoprdmieniibertrage
Veranderung des Anteils der Riickversicherer
an den Bruttoprdmienibertrdgen
Verdiente Pramie fiir eigene Rechnung
Ordentliche Kapitalanlageertrage 7.1
Ergebnis aus Anteilen an assoziierten Unternehmen 7.1
Depotzinsertrage/-aufwendungen 7.1
Realisierte Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen 7.1
Realisierte Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen 7.1
Unrealisierte Gewinne und Verluste aus Kapitalanlagen 7.1
Abschreibungen, Wertminderungen und
Zuschreibungen von Kapitalanlagen 7.1
Sonstige Kapitalanlageaufwendungen 7.1
Kapitalanlageergebnis
Sonstige versicherungstechnische Ertrage 7.13
Ertrage insgesamt
Aufwendungen fiir Versicherungsfalle 7.2
Veranderung der Deckungsriickstellung 7.2
Aufwendungen fiir Provisionen und Gewinnanteile
und Veranderung der abgegrenzten Abschlusskosten 7.2,7.13
Sonstige Abschlusskosten 7.2
Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen 7.2,7.13
Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb 7.13
Versicherungstechnische Aufwendungen fiir eigene Rechnung
Ubriges Ergebnis 7.14
Operatives Ergebnis (EBIT)
Zinsen auf Hybridkapital 7.8
Ergebnis vor Steuern
Steueraufwand 7.5
Jahresergebnis aus fortgefiihrten Geschaftsbereichen
Jahresergebnis aus aufgegebenen Geschaftsbereichen
Jahresergebnis
davon

Anderen Gesellschaftern zustehendes Ergebnis

Konzernergebnis
Ergebnis je Aktie
Ergebnis je Aktie in EUR 7.11

aus fortgefiihrten Geschéftsbereichen in EUR

aus aufgegebenen Geschaftsbereichen in EUR
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2008

1.1.-31.12.

8.120.919
886.621
-113.480

-59.193
7.061.625
829.786
4.199
199.587
379.202
492.756
-119.718

480.420
41.421
278.459
7.294
7.347.378
4.702.127
421.342

1.635.941
11.676
12.166

216.047

6.999.299

-200.011
148.068
77.442
70.626
205.610
-134.984

-134.984

-7.997
-126.987

-1,05
-1,05

2007

1.1.-31.12.

8.258.901
1.036.950
298.490

-227.511
7.292.930
859.020
11.028
220.108
244.046
69.735
-18.771

71.982
51.968
1.121.746
1.130
8.415.806
5.031.071
397.934

1.759.010
12.571
20.081

204.358
7.425.025
-62.779
928.002
77.600
850.402
47.452
802.950
35.085
838.035

116.372
721.663

5,98
5,69
0,29



in TEUR

Stand 1.1.2007

Kapitalriickzahlungen

Direkt im Eigenkapital erfasste
Ertrage und Aufwendungen

Steuern auf direkt im Eigenkapital
erfasste Ertrdge und Aufwendungen

Gezahlte Dividende
Jahresergebnis

Stand 31.12.2007

Stand 1.1.2008

Direkt im Eigenkapital erfasste
Ertrdge und Aufwendungen

Steuern auf direkt im Eigenkapital
erfasste Ertrdge und Aufwendungen

Gezahlte Dividende
Jahresergebnis

Stand 31.12.2008

KONZERN-EIGENKAPITALENTWICKLUNG

Gezeichnetes
Kapital

120.597

120.597

120.597

120.597

Kapital-
riicklagen

724.562

724562

724.562

724.562

Ubrige Riicklagen
(kumulierte, nicht ergebniswirksame

Eigenkapitalanteile)
nicht
Wahrungs- realisierte Sonstige
umrechnung Gewinne/ 9
Verluste
-71.518 144.199 -1.526
-147.395 61.070 11.392
5.796 -23.874 -3.384
-213.117 181.395 6.482
-213.117 181.395 6.482
-22.526 -17.285 -17.182
-11.922 -50.246 6.123
-247.565 113.864 -4.577
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Gewinn-
riicklagen

1.981.521

18.941

-192.955
721.663

2.529.170

2.529.170

-1.632

-277.373
-126.987

2.123.178

Anteil
Konzern-
fremder

608.551
-69

-119.087

-33.023

116.372

572.744

572.744

-21.821

-41.492
-7.997

501.434

Eigenkapital

3.506.386
-69

-175.079
-21.462
-225.978
838.035

3.921.833

3.921.833

-80.446
-56.045
-318.865

-134.984

3.331.493



KONZERN-KAPITALFLUSSRECHNUNG

Die Berichterstattung tiber den Zahlungsmittelfluss im Konzern richtet sich nach IAS 7 ,Statement of Cash Flows"
Zusatzlich haben wir die Grundsatze des Deutschen Rechnungslegungs Standards Nr. 2 (DRS 2) des Deutschen Standar-
disierungsrats (DSR) zur Aufstellung von Kapitalflussrechnungen befolgt, die um die speziell fiir Versicherungsunter-
nehmen geltenden Anforderungen des DRS 2-20 erganzt wurden. Der Empfehlung des DSR fiir Versicherungsunterneh-
men folgend, haben wir die indirekte Darstellungsmethode angewendet. Die fliissigen Mittel sind auf Zahlungsmittel und
Zahlungsmitteldquivalente begrenzt, die unter dem Bilanzposten ,Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und
Kassenbestand” ausgewiesen werden.

in TEUR 2008 2007
1.1.-31.12. 1.1.-31.12.

I. Kapitalfluss aus laufender Geschéftstatigkeit

Jahresergebnis -134.984 838.035
Abschreibungen/Zuschreibungen 537.578 92.725
Realisierte Gewinne/Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen 113.554 -174.311
Realisierte Gewinne/Verluste aus dem Abgang der aufgegebenen Geschaftsbereiche - -92.080
Amortisationen -8.737 -9.043
Veranderungen der Depotforderungen/-verbindlichkeiten -1.735.801 -728.897
Verdnderungen der Depotforderungen/-verbindlichkeiten

aus Finanzierungsgeschaften 1.645.271 155.984
Veranderung der Riickstellungen fiir Pramieniibertrage 204.187 -71.536
Veranderung der Steuerforderungen/-verbindlichkeiten -12.341 -141.612
Veranderung der Deckungsriickstellung 399.654 566.914
Verédnderung der Riickstellungen fiir noch

nicht abgewickelte Versicherungsfalle 733.112 461.279
Veranderung der abgegrenzten Abschlusskosten -136.715 83.135
Veranderung der iibrigen versicherungstechnischen Riickstellungen -35.452 -956
Veranderung der Abrechnungssalden -189.891 -161.390
Veranderung der sonstigen Vermogenswerte und Verbindlichkeiten 79.418 93.806
Kapitalfluss aus laufender Geschaftstatigkeit 1.458.853 912.053

Il. Kapitalfluss aus Investitionstatigkeit
Festverzinsliche Wertpapiere — Dauerbestand
Féllige Papiere 39.245 86.516
Kaufe - -43.518
Festverzinsliche Wertpapiere — Darlehen und Forderungen
Fallige Papiere, Verkaufe 86.975 129315
Kaufe -219.451 -490.617
Festverzinsliche Wertpapiere — dispositiver Bestand
Féllige Papiere, Verkaufe 10.421.889 5.459.925
Kaufe -12.558.404 -5.624.716
Festverzinsliche Wertpapiere — ergebniswirksam zum Zeitwert bewertet
Fallige Papiere, Verkaufe 34.663 23.602
Kaufe -111.206 -25.001
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in TEUR

Jahresabschluss

2008

1.1.-31.12.

Aktien, Aktienfonds und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere — dispositiver Bestand

Verkaufe

Kaufe

2.159.265
-1.010.888

Aktien, Aktienfonds und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere —

ergebniswirksam zum Zeitwert bewertet
Verkaufe

Kaufe

Sonstige Finanzinstrumente — ergebniswirksam zum Zeitwert bewertet

Verkaufe
Kaufe
Andere Kapitalanlagen
Verkaufe
Kaufe
Verbundene Unternehmen und Beteiligungen
Verkaufe
Kaufe

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

Verkaufe
Kaufe

Kurzfristige Kapitalanlagen
Veranderung

Ubrige Verdnderungen

Kapitalfluss aus Investitionstatigkeit

Kapitalfluss aus Finanzierungstatigkeit
Einzahlung aus KapitalmaBnahmen
Strukturveranderung ohne Kontrollverlust
Gezahlte Dividende

Aufnahme langfristiger Verbindlichkeiten
Riickzahlung langfristiger Verbindlichkeiten

Kapitalfluss aus Finanzierungstatigkeit

Wahrungskursdifferenzen

Summe der Kapitalzu- und abfliisse (Summe I+11+111+1V)
Fliissige Mittel am Anfang der Periode
Veranderung der fliissigen Mittel laut Kapitalflussrechnung

Fliissige Mittel am Ende der Periode

Ertragsteuern

Zinszahlungen

156.010
-69.012

19.962
-163.638

41.405
-5.543

-10.076

183.949
-29.247
-1.034.102

5.908
-5.126
-318.865
39

-630
-318.674

-11.274
94.803
335422
94.803

430.225

-134.451
-99.203
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Konzern-Kapitalflussrechnung

2007

1.1.-31.12.

1.550.732
-1.880.906

20.340
-13.830

93.616
-137.436

591.223
-1.663

-166

-279.507
-28.464
-570.554

2.833
-108.157
-225.978
-10.006
-341.308

-16.545

-16.354
351.776
-16.354
335.422

-181.816
-163.643



SEGMENTBERICHTERSTATTUNG

Die Segmentberichtberichterstattung der Hannover Riick basiert neben IAS 14 ,Segment Reporting” auch auf den
Grundsatzen des Deutschen Rechnungslegungs Standards Nr. 3 ,Segmentberichterstattung” (DRS 3) des Deutschen
Standardisierungsrats und wurde um die Anforderungen des DRS 3—-20 ,Segmentberichterstattung von Versicherungs-
unternehmen” erganzt.

Die Segmente werden nach Konsolidierung der segmentinternen Geschaftsvorfalle, jedoch vor segmentiibergreifender
Konsolidierung dargestellt. Diese wird separat in der Spalte ,Konsolidierung” ausgewiesen.

Aufteilung der Aktiva

in TEUR Schaden-Riickversicherung
2008 2007
31.12. 31.12.
Aktiva
Dauerbestand 1.262.866 1.262.619
Darlehen und Forderungen 1.418.271 1.263.764
Dispositiver Bestand 11.244.214 11.387.469
Ergebniswirksam zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente 145.226 118.573
Ubrige Kapitalanlagen 871.345 808.047
Kurzfristige Anlagen 654.969 587.455
Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand 324.659 241.812
Kapitalanlagen und laufende Guthaben bei Kreditinstituten,
Schecks und Kassenbestand — eigenes Management 15.921.550 15.669.739
Depotforderungen 789.996 870.892
Depotforderungen aus Finanzierungsgeschaften - 137
Kapitalanlagen 16.711.546 16.540.768

Anteil der Riickversicherer an der Riickstellung
fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 1.975.496 2.371.387

Anteil der Riickversicherer an der Deckungsriickstellung - -

Anteil der Riickversicherer an der Riickstellung fiir Pramieniibertrage 23.582 86.217
Anteil der Riickversicherer an den (ibrigen Riickstellungen 9.813 3.031
Abgegrenzte Abschlusskosten 302.229 262.176
Abrechnungsforderungen 1.976.575 1.373.824
Ubrige Segmentaktiva 1.187.502 1.287.379
Gesamt 22.186.743 21.924.782
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Personen-Riickversicherung

2008

31.12.

43.058
105.019
2.646.643
55.409
67.270
148.189
97.315

3.162.903
8.988.523
288.782
12.440.208

103.672
159.151
6.151

115
1.558.554
825.477
336.508
15.429.836

2007

31.12.

52.071
116.567
2.496.286
35.227
57.711
146.952
88.295

2.993.109
7.741.902
615.997
11.351.008

101.629
255.076
6.105
2.543
1.544.967
1.152.705
304.312
14.718.345

Konsolidierung

2008

31.12.

169.278
157.567
614.564
98.547
4.561
8.251

1.052.768
-2.372

1.050.396

-290
-664.942
385.164

2007

31.12.

174.126
157.558
593.690
25.325
196.414
5.315

1.152.428
-2.240

1.150.188

-1.431

-658
-722.819
425.280

Jahresabschluss

2008

31.12.

1.475.202
1.680.857
14.505.421
299.182
938.615
807.719
430.225

20.137.221
9.776.147
288.782
30.202.150

2.079.168
159.151
29.733
9.928
1.860.783
2.801.762
859.068
38.001.743

Gesamt

Segmentberichterstattung

2007

31.12.

1.488.816
1.537.889
14.477.445
179.125
865.758
930.821
335422

19.815.276
8.610.554
616.134
29.041.964

2.471.585
255.076
92.322
5.574
1.807.143
2.525.871
868.872
37.068.407



SEGMENTBERICHTERSTATTUNG

Aufteilung der versicherungstechnischen Passiva und der iibrigen Verbindlichkeiten

in TEUR Schaden-Riickversicherung
2008 2007
31.12. 31.12.

Passiva

Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 15.376.337 15.114.553

Deckungsriickstellung - _

Riickstellung fiir Prémientibertrage 1.250.648 1.148.723
Riickstellungen fiir Gewinnanteile 122.923 146.638
Depotverbindlichkeiten 170.294 186.802
Depotverbindlichkeiten aus Finanzierungsgeschaften 91.329 156.829
Abrechnungsverbindlichkeiten 953.518 427.552
Langfristige Verbindlichkeiten 43.144 41.583
Ubrige Segmentpassiva 1.222.087 1.239.046
Gesamt 19.230.280 18.461.726
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Personen-Riickversicherung

2008

31.12.

1.555.732
5.913.075
83.208
34.073
398.039
5.055.095
284.223
1.378.233
14.701.678

2007

31.12.

1.440.774
6.143.460
37.659
37.087
772.352
3.511.996
714.857
1.283.393
13.941.578

Konsolidierung

2008

31.12.

-2.381
-829
1.376.883
-635.381
738.292

85

2007

Sllo1122

-1.439

-2.242
-1.342
1.373.294
-625.001
743.270

Jahresabschluss

Gesamt

2008

Sll1122

16.932.069
5.913.075
1.333.856
156.996
565.952
5.146.424
1.236.912
1.420.027
1.964.939

34.670.250

Segmentberichterstattung

2007

1122

16.553.888
6.143.460
1.186.382
183.725
956.912
3.668.825
1.141.067
1.414.877
1.897.438

33.146.574



SEGMENTBERICHTERSTATTUNG

Aufteilung der Gewinn- und Verlustrechnung

in TEUR Schaden-Riickversicherung
2008 2007
1.1.-31.12. 1.1.-31.12.
Gebuchte Bruttopramie 4.987.823 5.189.508
davon

Aus Versicherungsgeschaften mit anderen Segmenten - -

Aus Versicherungsgeschaften mit externen Dritten

und aus aufgegebenen Geschaftsbereichen 4.987.823 5.189.508
Verdiente Pramie fiir eigene Rechnung 4.276.748 4.497.597
Kapitalanlageergebnis 11.114 783.282
davon

Depotzinsertrage/-aufwendungen 13.208 42.572
Aufwendungen fiir Versicherungsfalle fiir eigene Rechnung 3.028.007 3.359.951

Verénderung der Deckungsriickstellung fiir eigene Rechnung - -

Aufwendungen fiir Provisionen und Gewinnanteile,
Veranderung der abgegrenzten Abschlusskosten und

sonstiges versicherungstechnisches Ergebnis 915.339 1.016.676
Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb 148.751 147.642
Ubriges Ergebnis -193.493 -99.923
Operatives Ergebnis (EBIT) 2272 656.687

Zinsen auf Hybridkapital - -

Ergebnis vor Steuern 2272 656.687
Steueraufwand 178.022 47.191
Jahresergebnis aus fortgefiihrten Geschéftsbereichen -175.750 609.496
Jahresergebnis aus aufgegebenen Geschaftsbereichen - 12.131
Jahresergebnis -175.750 621.627
davon

Anderen Gesellschaftern zustehendes Ergebnis -14.838 72.104

Konzernergebnis -160.912 549.523
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3.134416 8.120.919

1.320

3.133.096 8.120.919
2.784.877 7.061.625

245.518 278.459

186.373 199.587

1.674.732 4.702.127

421.342 421.342

743.394 1.652.489

70.062 216.047

-187 -200.011

I
B B

6.841 -7.997
78.343 -126.987



Jahresabschluss

Segmentberichterstattung

Unsere sekundare Segmentberichterstattung beinhaltet die fortgefiihrten Geschaftsbereiche und basiert auf der geo-
grafischen Herkunft der Kapitalanlagen und der gebuchten Bruttopramie.

Kapitalanlagen”

in TEUR

Kapitalanlagen
Deutschland
GroBbritannien
Frankreich
Ubrige

Europa

USA

Ubrige
Nordamerika
Asien
Australien
Australasien
Afrika

Ubrige

Gesamt

Gebuchte Bruttopramie”

in TEUR

Gebuchte Bruttopramie
Deutschland
GroRBbritannien
Frankreich
Ubrige

Europa

USA

Ubrige
Nordamerika
Asien
Australien
Australasien
Afrika

Ubrige

Gesamt

') Nach Eliminierung konzerninterner, segmentiibergreifender Geschdftsvorfdlle

2008

31.12.

6.172.406
1.134.915
1.628.884
3.167.276
12.103.481
5.812.077
695.394
6.507.471
426.485
664.541
1.091.026
230.475
204.768
20.137.221

2008

1.1.-31.12.

1.140.992
1.453.402
381.205
1.227.653
4.203.252
1.732.645
357.869
2.090.514
745.202
420.381
1.165.583
266.974
394.596
8.120.919
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2007

31.12.

6.252.371
1.187.499
1.117.610
3.251.338
11.808.818
5.909.163
589.295
6.498.458
384.628
659.006
1.043.634
276.441
187.925
19.815.276

2007

1.1.-31.12.

1.385.552
1.512.164
386.054
1.131.846
4415616
1.879.555
390.375
2.269.930
563.461
476.560
1.040.021
262.427
270.907
8.258.901



3.1
3.2
3.3

5.1
52
53

6.1
6.2
6.3
6.4
6.5
6.6

7.1
7.2
7.3

7.4

7.5
7.6
7.7
7.8
7.9
7.10
7.11
7.12
713
7.14
8.
8.1
82
83
84

9.1
92
9.3
9.4
9.5
9.6
9.7

Unternehmensinformationen

Aufstellungsgrundsatze

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
Anderung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
Zusammenfassung wesentlicher Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
Wesentliche Ermessensentscheidungen und Schatzungen

Konsolidierungskreis und -grundsatze

Wesentliche Akquisitionen, Neugriindungen und weitere gesellschaftsrechtliche Verdnderungen
Akquisitionen und Neugriindungen
VerduBerungen und aufgegebene Geschéftsbereiche
Weitere gesellschaftsrechtliche Veranderungen

Management versicherungstechnischer und finanzieller Risiken
Quantitative Risikosteuerung unter Verwendung des internen Kapitalmodells
Versicherungstechnische Risiken der Schaden-Riickversicherung
Versicherungstechnische und finanzielle Risiken der Personen-Riickversicherung
Marktrisiken
Kreditrisiken
Liquiditatsrisiken

Erlduterungen zu den einzelnen Posten der Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung
Kapitalanlagen einschlieBlich der Ertrage und Aufwendungen
Versicherungstechnische Aktiva und Passiva

Depotforderungen und -verbindlichkeiten und Vertrage
ohne ausreichendes versicherungstechnisches Risiko

Geschafts- oder Firmenwert; Barwert kiinftiger Ertrage
erworbener Lebensriickversicherungsbestande

Steuern und latente Steuern
Mitarbeiter und Personalaufwendungen
Pensionsriickstellungen und dhnliche Verpflichtungen
Darlehen und nachrangiges Kapital
Eigenkapitalentwicklung und Fremdanteile
Eigene Anteile
Ergebnis je Aktie
Sonstige Aktiva und Passiva
Versicherungstechnische Gewinn- und Verlustrechnung
Ubriges Ergebnis

Beziehungen zu nahestehenden Unternehmen und Personen
Transaktionen mit nahestehenden Unternehmen
Vergiitung und Aktienbesitz der Organe der Obergesellschaft
Aktienorientierte Vergiitung
Hypotheken und Darlehen

Ubrige Erlduterungen
Rechtsstreitigkeiten
Haftungsverhaltnisse und Eventualverbindlichkeiten
Langfristige Verpflichtungen
Mieten und Leasing
Wahrungsumrechnung
Honorar des Abschlusspriifers
Ereignisse nach Ablauf des Berichtsjahres
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ANHANG

1. Unternehmensinformationen

Die Hannover Riickversicherung AG (,Hannover Riick AG") und ihre Tochtergesellschaften (zusammen der ,Hannover
Riick-Konzern" oder ,Hannover Riick”) betreiben alle Sparten der Schaden- und Personen-Riickversicherung und unter-
halten Riickversicherungsbeziehungen mit tiber 5.000 Versicherungsgesellschaften in rund 150 Landern. Mit einem
Bruttopramienvolumen von rund 8,1 Mrd. EUR ist die Hannover Riick eine der gréBten Riickversicherungsgruppen der
Welt. Die weltweite Infrastruktur der Hannover Riick besteht aus tiber 100 Tochter- und Beteiligungsgesellschaften,
Niederlassungen und Reprasentanzen in rund 20 Landern. Das Deutschland-Geschéft der Gruppe wird von der Tochter-
gesellschaft E+S Riick betrieben. In Hannover beschéaftigen wir iiber 900 Mitarbeiter — weltweit sind es rund 1.800. Die
Hannover Riick AG ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in der Karl-Wiechert-Allee 50, 30625 Hannover, Deutschland.

Die Hannover Riick AG ist eine Tochtergesellschaft der Talanx AG, die wiederum zu 100 % dem HDI Haftpflichtverband
der Deutschen Industrie V.a.G. (HDI) gehort.

2. Aufstellungsgrundsatze
Fiir die Hannover Riick ergibt sich die Pflicht zur Aufstellung eines Konzernabschlusses und -lageberichts aus § 290 HGB.

Der vorliegende Konzernabschluss und -lagebericht der Hannover Riick wurde gemaR der EU-Verordnung (EG)

Nr. 16062002 nach den International Financial Reporting Standards (IFRS), wie sie in der EU anzuwenden sind, auf-
gestellt. Wir haben ebenfalls die nach § 315a Abs. 1 HGB erganzend anzuwendenden Vorschriften und die erganzen-
den Bestimmungen der Satzung der Hannover Riick AG in der Fassung vom 3. August 2007 beriicksichtigt.

Alle zum 31. Dezember 2008 geltenden IFRS-Vorschriften sowie alle vom International Financial Reporting Interpreta-
tions Committee (IFRIC) verabschiedeten Interpretationen, deren Anwendung fiir das Geschéftsjahr 2008 bindend war,
haben wir bei der Erstellung des Konzernabschlusses beriicksichtigt.

Seit dem Jahr 2002 werden die vom International Accounting Standards Board (IASB) erlassenen Standards als ,Inter-
national Financial Reporting Standards (IFRS)" bezeichnet; die Vorschriften aus friiheren Jahren tragen weiterhin den
Namen ,International Accounting Standards (IAS)" In unseren Erlduterungen zitieren wir entsprechend; soweit sich die
Erlduterungen nicht explizit auf einen ganz bestimmten Standard beziehen, wird der Begriff IFRS gebraucht.

Dariiber hinaus wurden die vom Deutschen Rechnungslegungs Standards Committee (DRSC) verabschiedeten deut-
schen Rechnungslegungsstandards (DRS) beachtet, soweit sie den derzeit geltenden IFRS nicht entgegenstehen.

Die nach § 161 des Aktiengesetzes vorgeschriebene Entsprechenserklarung zum Deutschen Corporate Governance
Kodex ist abgegeben und den Aktiondren zuganglich gemacht worden.

Die in den Konzernabschluss einbezogenen Jahresabschliisse wurden tiberwiegend auf den Stichtag 31. Dezember
aufgestellt. Eine Erstellung von Zwischenabschliissen fiir die Konzerngesellschaften mit abweichenden Stichtagen ist
gemaB IAS 27.27 nicht erforderlich, da deren Abschlussstichtage nicht mehr als drei Monate vor dem Konzern-
abschlussstichtag liegen.

Die Abschliisse aller Gesellschaften wurden zunachst entsprechend den landesrechtlichen Vorschriften erstellt und
nach konzerneinheitlichen Bilanzierungs- und Bewertungsregeln auf IFRS tbergeleitet.

Der Konzernabschluss wurde in Euro (EUR) aufgestellt, die Darstellung der Betragsangaben erfolgt gerundet auf

Tausend EUR und, soweit die Transparenz dadurch nicht beeintrachtigt wird, gerundet auf Mio. EUR. Betragsangaben
in Klammern beziehen sich auf das Vorjahr.
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Anhang | 2. Aufstellungsgrundsatze

Der vorliegende Konzernjahresabschluss wurde vom Aufsichtsrat gepriift, in der Aufsichtsratssitzung am 10. Mérz 2009
gebilligt und damit zur Veréffentlichung freigegeben.

Neue Rechnungslegungsvorschriften

Im November 2006 hat das IFRIC die Interpretation IFRIC 11 ,IFRS 2 — Group and Treasury Share Transactions” heraus-
gegeben. Die Interpretation beinhaltet Leitlinien zur Anwendung von IFRS 2 ,Share-based Payment” bei aktienbasier-
ten Vergiitungen mit eigenen Eigenkapitalinstrumenten oder Rechten auf diese, die innerhalb des Konzerns gewahrt
werden. IFRIC 11 ist auf Geschéftsjahre, die am oder nach dem 1. Mérz 2007 beginnen, verpflichtend anzuwenden. Die
Anwendung der Interpretation hat keinen Einfluss auf den Konzernabschluss der Hannover Riick.

Im Juli 2007 hat das IFRIC die Interpretation IFRIC 14 ,IAS 19 — The Limit on a Defined Benefit Asset, Minimum Fun-
ding Requirements and their Interaction” herausgegeben. Die Interpretation beinhaltet u. a. allgemeine Leitlinien zur
Bestimmung der Obergrenze des Uberschussbetrags eines Pensionsfonds, der nach IAS 19 als Vermdgenswert ange-
setzt werden kann. Die Anwendung der Interpretation hat keinen Einfluss auf den Konzernabschluss der Hannover Riick.

Aufgrund der Turbulenzen an den internationalen Kapitalméarkten hat das IASB am 13. Oktober 2008 die Anderungen
JAS 39 & IFRS 7 Amendment Reclassification of Financial Assets” beschlossen und verdffentlicht. Mit Verordnung

(EG) Nr. 10042008 hat die EU-Kommission die Anderungen am 15. Oktober 2008 in europdisches Recht tibernommen.
Die Anderungen erlauben unter bestimmten Bedingungen Umgliederungen von (1.) nicht-derivativen finanziellen
Vermégenswerten aus der Kategorie der ergebniswirksam zum Zeitwert bewerteten Finanzinstrumente sowie (2.) im
dispositiven Bestand eingeordneten Finanzinstrumenten in die Kategorie Darlehen und Forderungen und sehen dies-
beziiglich zusatzliche Offenlegungsvorschriften vor. Die Hannover Riick hat die Auswirkungen der Anderungen gepriift
und aufgrund des kaum vorhandenen Anwendungspotenzials die mit den Anderungen verbundenen Erleichterungen
zum Bilanzstichtag nicht in Anspruch genommen.

Noch nicht in Kraft getretene oder angewandte Standards und Anderungen von Standards

Das IASB hat die folgenden Standards, Interpretationen und Anderungen zu bestehenden Standards mit moglichen
Auswirkungen auf den Konzernabschluss der Hannover Riick herausgegeben, deren Anwendung fiir das Berichtsjahr
noch nicht verpflichtend ist und die von der Hannover Riick auch nicht vorzeitig angewandt werden:

Im November 2006 hat das IASB den Standard IFRS 8 ,Operating Segments” herausgegeben, der den bisherigen IAS
14 ,Segment Reporting” ersetzt. Nach IFRS 8 hat die Berichterstattung iiber die wirtschaftliche Lage der Segmente
nach dem sogenannten Management Approach zu erfolgen. Danach liegen der Abgrenzung der Segmente und den An-
gaben fiir die Segmente die Informationen zugrunde, die das Management intern fiir die Bewertung und die Ressour-
cenallokation verwendet. IFRS 8 ist fiir Geschéftsjahre, die am oder nach dem 1. Januar 2009 beginnen, anzuwenden.
Die Hannover Riick erwartet derzeit keinen Einfluss des Standards auf die Darstellung der Segmente im Konzern-
abschluss.

Im September 2007 veréffentlichte das IASB den iiberarbeiteten Standard IAS 1, Presentation of Financial Statements"”.
Die Uberarbeitung zielt darauf ab, die Méglichkeiten der Analyse sowie der Vergleichbarkeit von Jahresabschliissen fiir
deren Nutzer zu verbessern. IAS 1 regelt die Grundlagen fiir die Darstellung und Struktur und enthéalt zudem Mindest-
anforderungen an den Inhalt eines Abschlusses. Der neue Standard ist fiir die Geschaftsjahre anzuwenden, die am oder
nach dem 1.Januar 2009 beginnen, eine vorzeitige Anwendung ist gestattet.

Im Januar 2008 hat das IASB die iiberarbeiteten Fassungen der Standards IFRS 3 ,Business Combinations” und IAS 27

.Consolidated and Separate Financial Statements" veréffentlicht. Die Neuregelungen umfassen im Wesentlichen die
bilanzielle Behandlung von Minderheitsanteilen, Bewertungsfragen bei sukzessivem Unternehmenserwerb, Anderungen

91



Anhang | 3.2 Zusammenfassung wesentlicher Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

in der Beteiligungsquote mit und ohne Verlust der Beherrschung sowie Anpassungen der Anschaffungskosten in Ab-
hangigkeit von kiinftigen Ereignissen und deren Auswirkungen auf den Geschéfts- oder Firmenwert. Unternehmens-
zusammenschliisse von Gesellschaften unter gemeinsamer Beherrschung sind weiterhin in IFRS 3 nicht geregelt. Die
Neuregelungen sind auf Geschaftsjahre, die am oder nach dem 1. Juli 2009 beginnen, anzuwenden. Beide Neufassun-
gen sind zum Bilanzstichtag noch nicht durch die EU ratifiziert worden.

Im Februar 2008 wurden die Anderungen zu IAS 32 und IAS 1 ,Puttable Financial Instruments and Obligations arising
on Liquidation” veréffentlicht. Die Neufassung des IAS 32 erlaubt es, kiindbare Finanzinstrumente unter bestimmten
Bedingungen kiinftig als Eigenkapital zu klassifizieren. Die Anderung ist nicht auf den Konzernabschluss iibertragbar,
insbesondere sind Minderheitsanteile an Personengesellschaften weiterhin als Fremdkapital auszuweisen. Die Ande-
rung des IAS 1 betrifft neue Angabevorschriften, die sich auf kiindbare Finanzinstrumente und Verpflichtungen im
Liquidationsfall beziehen. Die Anderungen beider Standards sind verpflichtend ab dem 1. Januar 2009 anzuwenden.
Die Hannover Riick erwartet keinen Einfluss der Anderungen auf den Konzernabschluss.

Im Juli 2008 hat das IFRIC die Interpretation IFRIC 16 ,Hedges of a Net Investment in a Foreign Operation” heraus-
gegeben. In dieser Interpretation werden mégliche Absicherungen einer Nettoinvestition in auslandische Geschafts-
betriebe und deren Bilanzierung geregelt. Die Regelungen sind auf Geschéftsjahre, die am oder nach dem 1. Oktober
2008 beginnen, verpflichtend anzuwenden. Die Hannover Riick erwartet aus der Anwendung der Interpretation keinen
Einfluss auf den Konzernabschluss.

3. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
3.1 Anderung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Mit Wirkung zum zweiten Quartal 2008 wurde von der in IFRS 3 in der bisher giiltigen Fassung eingerdumten Méglich-
keit Gebrauch gemacht, Anteilsveranderungen bei vollkonsolidierten Konzerngesellschaften ohne Anderung des Kon-
trollstatus erfolgsneutral zu bilanzieren. Die Vorjahresangaben haben wir gemaR IAS 8 zu Vergleichszwecken riickwir-
kend angepasst. Zum 31. Dezember des Vorjahres resultiert aus dieser Anderung eine Ergebnisminderung in Héhe von
12,0 Mio. EUR, die auf die Anteilsveranderungen an der E+S Riick AG zuriickzufiihren sind. Im Konzern-Eigenkapital des
Vorjahres war in gleicher Hohe eine Umgliederung innerhalb der Gewinnriicklagen vorzunehmen. Der Betrag wurde
aus dem im Eigenkapital ausgewiesenen Uberschuss in die Position ,Direkt im Eigenkapital erfasste Ertrdge und Auf-
wendungen” umgegliedert.

3.2 Zusammenfassung wesentlicher Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Riickversicherungsvertrage: Im Marz 2004 hat das IASB mit dem Standard IFRS 4, Insurance Contracts” erstmals einen
Standard fiir die Bilanzierung von Versicherungsvertragen verdffentlicht und dabei das Projekt , Versicherungsvertrage”

in zwei Phasen aufgeteilt. IFRS 4 reprasentiert das Ergebnis der Phase | und ist eine Ubergangsregelung, bis das IASB
die Bewertung von Versicherungsvertrdgen mit Abschluss der Phase Il festgelegt hat. Danach ist das versicherungs-
technische Geschéft in Versicherungs- und sogenannte Investmentvertrage aufzuteilen. Vertrage mit signifikantem
Versicherungsrisiko sind als Versicherungsvertrage zu betrachten. Vertrage ohne signifikantes Versicherungsrisiko sind
als sogenannte Investmentvertrage zu klassifizieren. Der Standard ist fiir Riickversicherungsvertrage ebenfalls anzu-
wenden. [FRS 4 regelt bestimmte Sachverhalte grundlegend, z. B. die Trennung eingebetteter Derivate und die Ent-
flechtung von Einlagekomponenten. Unter Beachtung dieser grundsatzlichen Vorschriften des IFRS 4 und des IFRS-
Rahmenkonzepts macht die Hannover Riick von der Mdglichkeit Gebrauch, die bisher angewandten Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden fiir versicherungstechnische Posten (US GAAP) beizubehalten.
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Kapitalanlagen: Grundsatzlich erfassen wir den Erwerb und die VerauBerung finanzieller Vermégenswerte einschlieBlich
derivativer Finanzinstrumente im Direktbestand bilanziell zum Erfiillungstag.

Finanzinstrumente des Dauerbestands bestehen aus nichtderivativen Anlagen, die feste oder bestimmbare Zahlungen
bei einer festen Falligkeit beinhalten, die mit der Absicht und Fahigkeit erworben werden, sie bis zur Endfalligkeit zu
halten. Sie werden mit fortgefithrten Anschaffungskosten bewertet. Die jeweiligen Agios oder Disagios werden nach
der Effektivzinsmethode lber die Laufzeit der Papiere ergebniswirksam getilgt. Abschreibungen nehmen wir bei dauer-
hafter Wertminderung vor. Wir verweisen auf unsere Ausfithrungen zu den Wertberichtigungen in diesem Kapitel.

Darlehen und Forderungen sind nichtderivative Finanzinstrumente, die feste oder bestimmbare Zahlungen bei einer
festen Falligkeit beinhalten und nicht an einem aktiven Markt notieren und die nicht kurzfristig verauBert werden. Sie
werden mit fortgefiihrten Anschaffungskosten angesetzt; Agios und Disagios werden nach der Effektivzinsmethode bis
zur Falligkeit des Riickzahlungsbetrages ergebniswirksam ab- oder hinzugerechnet. Abschreibungen nehmen wir in-
soweit vor, als mit der Riickzahlung eines Darlehens nicht bzw. nicht mehr in voller Héhe zu rechnen ist. Wir verweisen
auf unsere Ausfithrungen zu den Wertberichtigungen in diesem Kapitel.

Ergebniswirksam zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente beinhalten den Handelsbestand sowie solche Wertpapiere,
die seit Anschaffung als ergebniswirksam zum Marktwert bewertet klassifiziert worden sind. Dies betrifft im Wesent-
lichen nicht besicherte, von Unternehmen begebene Schuldtitel sowie derivative Finanzinstrumente. Im Rahmen der
nach IAS 39 eingerdumten Fair Value Option, nach der Finanzinstrumente bei erstmaligem Ansatz unter bestimmten
Bedingungen zum Zeitwert bilanziert werden diirfen, werden in dieser Position alle strukturierten Wertpapiere erfasst,
die bei Ausweis im dispositiven Bestand bzw. unter den Darlehen und Forderungen einer Zerlegung bedurft hatten. Die
Hannover Riick nutzt die Fair Value Option ausschlieBlich fiir ausgewahlte Teilbestande der Kapitalanlagen. Ferner
werden hier derivative Finanzinstrumente ausgewiesen, die die Hannover Riick nicht in Form von Bewertungseinheiten
zu unterliegenden Risiken ausweist. Wertpapiere des Handelsbestandes sowie Wertpapiere, die seit Anschaffung als
ergebniswirksam zum Marktwert bewertet klassifiziert worden sind, werden mit dem beizulegenden Zeitwert am Bilanz-
stichtag angesetzt. Liegen als Marktwerte keine Bérsenkurse vor, bestimmen sich die Wertsdtze nach anerkannten Be-
wertungsmethoden. Alle unrealisierten Gewinne oder Verluste aus dieser Bewertung erfassen wir im Ergebnis aus Kapi-
talanlagen. Die Einordnung von Instrumenten als erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet, ist mit der
weitgehend an 6konomischen Marktwertvariablen ausgerichteten Risikomanagement- und Anlagestrategie der Han-
nover Riick vereinbar.

Bestimmung des Zeitwertes bzw. Marktwertes aktivischer und passivischer Finanzinstrumente: Fiir Finanzinstrumente
entspricht der Zeitwert grundsatzlich dem Betrag, den die Hannover Riick erhalten bzw. zahlen wiirde, wenn sie die
Finanzinstrumente am Bilanzstichtag verauern bzw. begleichen wiirde. Sofern Marktpreise an Markten flr Finanz-
instrumente quotiert werden, werden diese verwendet. Ansonsten werden die beizulegenden Zeitwerte auf Basis der
am Bilanzstichtag bestehenden Marktkonditionen ermittelt. Dabei werden die Zeitwerte mittels anerkannter finanz-
mathematischer Modelle berechnet. Die Hannover Riick verwendet mehrere Bewertungsmodelle, Einzelheiten sind
in der folgenden Tabelle aufgeftihrt.
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Bewertungsmodelle

Finanzinstrument Preismethode Parameter Preismodell

Borsennotierte Notierter Kurs - -
Aktienoptionen

OTC Aktienoptionen Theoretischer Kurs Notierung Underlying Black-Scholes
Implizite Volatilitaten
Geldmarktzinssatz
Dividendenrendite

OTQ Aktienindex- Theoretischer Kurs Notl(larlung Undlelrlymg Black-Scholes
optionen Implizite Volatilitaten

Geldmarktzinssatz

Dividendenrendite

Derivate im Theoretischer Kurs Marktwerte der Cat.-Bonds Barwertmethode
Zusammenhang mit der Zinsstrukturkurve
Versicherungstechnik

Credit-Default Swaps Theoretischer Kurs Credit Spreads Barwertmethode
Recovery Rates
Zinsstrukturkurve

Finanzielle Vermdgenswerte des dispositiven Bestands, die jederzeit verduBerbar sind, bilanzieren wir mit dem bei-
zulegenden Zeitwert; dabei nehmen wir Zinsabgrenzungen vor. Dieser Kategorie ordnen wir die Finanzinstrumente zu,
die nicht die Kriterien der Kategorien des Dauerbestands, der Darlehen und Forderungen, der ergebniswirksam zum
Zeitwert bewerteten Finanzinstrumente oder des Handelsbestands aufweisen. Unrealisierte Gewinne und Verluste aus
Anderungen des Marktwertes von Papieren des dispositiven Bestandes werden bis auf die Wahrungsbewertungs-

differenzen der monetdren Posten nach Abzug latenter Steuern direkt im Eigenkapital bilanziert.

Die Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes fest- und variabel verzinslicher Wertpapiere erfolgt in erster Linie tiber
Preisfeststellungen offentlich notierender Méarkte bzw. Borsen, die auf Geld-Kursen basieren. Sofern diese Finanzin-
strumente nicht an 6ffentlichen Markten notieren, werden die Zeitwerte auf Basis der Effektivzinsmethode berechnet
oder anhand von anderen Finanzinstrumenten gleicher Bonitats-, Laufzeit- und Rendite-Charakteristika kalkuliert. Bei
der Effektivzinsmethode werden stets die aktuellen Marktzinsniveaus in den relevanten Zinsbindungslaufzeitbereichen
als Basis herangezogen. Die Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes von Aktien und aktiendhnlichen Finanzinstru-
menten erfolgt ebenso in erster Linie tber Preisfeststellungen 6ffentlich notierender Markte bzw. Borsen.

Wertberichtigungen: Zu jedem Bilanzstichtag priifen wir unsere finanziellen Vermdgenswerte hinsichtlich objektiver,
substanzieller Hinweise auf Wertminderungen. Bei allen festverzinslichen und nicht festverzinslichen Wertpapieren
werden dauerhafte Wertminderungen erfolgswirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst. Grundséatzlich legen
wir dabei die gleichen, unten dargestellten Indikatoren wie fiir die Wertpapiere mit Eigenkapitalcharakter zugrunde.
Zusatzlich wird eine qualitative Einzelbetrachtung vorgenommen. IAS 39.59 enthalt eine Liste objektiver, substanzieller
Hinweise auf Wertminderungen finanzieller Vermogenswerte. Bei festverzinslichen Wertpapieren sowie bei Darlehen
werden zur Beurteilung, ob eine Wertminderung vorliegt, insbesondere das Rating des Papiers, das Rating des Emittenten
bzw. des Kreditnehmers sowie die individuelle Markteinschatzung herangezogen. Bei der Werthaltigkeitspriifung von
zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewerteten Titeln des Dauerbestands bzw. Darlehen und Forderungen priifen
wir, ob wesentliche Posten fiir sich betrachtet im Wert gemindert sind. Die Hohe des voraussichtlichen Verlusts ergibt
sich aus der Differenz des Buchwerts des Vermdgenswerts und dem Barwert der erwarteten kiinftigen Zahlungsstréme.
Der Buchwert wird direkt um diesen Betrag aufwandswirksam reduziert. Mit Ausnahme von Wertberichtigungen bei
Abrechnungsforderungen setzen wir Wertminderungen grundséatzlich direkt aktivisch — ohne Nutzung eines Wertberichti-
gungskontos — von den betroffenen Positionen ab. Fallen die Griinde fiir die Abschreibung weg, wird bei festverzins-
lichen Wertpapieren eine erfolgswirksame Zuschreibung maximal auf die urspriinglichen fortgefiihrten Anschaffungs-

kosten vorgenommen.
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Zu den Wertberichtigungen bei Wertpapieren mit Eigenkapitalcharakter bestimmt IAS 39.61 (rev. 2003) zusatzlich

zu den o. g. Grundsatzen, dass das wesentliche oder nachhaltige Absinken des beizulegenden Zeitwertes unter die
Anschaffungskosten als objektiver Hinweis auf eine Wertminderung gilt. Die Hannover Riick betrachtet Aktien nach
IAS 39 als wertgemindert, wenn deren Zeitwert signifikant, d. h. um mindestens 20 % oder dauerhaft, d. h. fiir mindes-
tens neun Monate, unter die Anschaffungskosten sinkt. Nach IAS 39.69 sind erfolgswirksame Wertaufholungen fiir
Aktien nach bereits vorgenommenen auBerplanmaBigen Abschreibungen, ebenso wie die Anpassung der Anschaffungs-
kostenbasis, untersagt. Der Wertberichtigungsbedarf wird zu jeder Berichtsperiode anhand der Kriterien der Hannover
Riick tiberpriift. Wenn eine Aktie aufgrund dieser Kriterien als wertgemindert zu betrachten ist, so ist nach IAS 39.68
eine Wertberichtigung in Hohe des Zeitwerts abziiglich der historischen Anschaffungskosten und abziiglich vorheriger
Wertberichtigungen zu erfassen, sodass die Abschreibung zum Abschlussstichtag auf den beizulegenden Zeitwert
erfolgt; wenn vorhanden, auf den offentlich notierten Bérsenkurs.

Verrechnung von Finanzinstrumenten: Finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten wurden nur dann verrechnet
und mit dem jeweiligen Nettobetrag bilanziert, wenn dies rechtlich oder vertraglich ausdriicklich (Gegenseitigkeit;
Gleichartigkeit und Falligkeit) festgehalten ist, also die Absicht besteht, solche Positionen auf einer Nettobasis auszu-
gleichen und dieser Ausgleich simultan erfolgen kann.

Sonstige Kapitalanlagen werden iiberwiegend mit dem Nennwert angesetzt. Sofern diese Finanzinstrumente nicht an
offentlichen Markten gelistet sind (z. B. Beteiligungen an Private-Equity-Gesellschaften), werden sie mit dem letzten
verfliigbaren Wert des Nettovermégens (,Net Asset Value") als Approximation des Marktwerts angesetzt.

Anteile an assoziierten Unternehmen bewerten wir nach der ,At Equity“-Methode mit dem anteiligen Eigenkapital,
das auf den Konzern entféllt. Nach der in IAS 28.23 vorgeschriebenen Kapitalanteilsmethode muss der auf die assozi-
ierten Unternehmen entfallende Goodwill gemeinsam mit den Anteilen an assoziierten Unternehmen ausgewiesen
werden. Der den Konzern betreffende Anteil am Jahresergebnis eines assoziierten Unternehmens ist im Ergebnis aus
Kapitalanlagen enthalten und wird gesondert ausgewiesen. Eigenkapital und Jahresergebnis werden dem letzten ver-
fligharen Jahresabschluss des assoziierten Unternehmens entnommen.

Fremdgenutzten Grundbesitz setzen wir mit den Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten, vermindert um planmaBige
Abschreibungen und Wertminderungen, an. Er wird linear tiber die erwartete Nutzungsdauer, maximal iiber 50 Jahre,
abgeschrieben. Bei der Priifung auf Werthaltigkeit wird der Verkehrswert des fremdgenutzten Grundbesitzes (erzielba-
rer Betrag) nach anerkannten Bewertungsmethoden ermittelt, mit dem Buchwert verglichen und, sofern erforderlich,
auBerplanmaBig abgeschrieben. Unterhaltskosten und Reparaturen werden als Aufwand erfasst. Werterhohende
Aufwendungen aktivieren wir, sofern sie die Nutzungsdauer verlangern.

Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand werden zum Nennbetrag angesetzt.

Depotforderungen sind Forderungen der Riickversicherer an ihre Kunden in Hohe der von diesen vertragsgemal einbe-
haltenen Bardepots; wir bilanzieren sie zu Anschaffungskosten (Nominalbetrag). Bonitatsrisiken werden entsprechend
beriicksichtigt.

Forderungen: Die Abrechnungsforderungen aus dem Riickversicherungsgeschéft und die sonstigen Forderungen
werden mit dem Nennwert angesetzt; soweit erforderlich, nehmen wir auf Basis einer Einzelbetrachtung Wertberichti-
gungen vor. Fiir die Wertberichtigungen auf Abrechnungsforderungen verwenden wir Wertberichtigungskonten, alle
anderen Abschreibungen werden direkt gegen den zugrunde liegenden Bestand gebucht.

Abgegrenzte Abschlusskosten enthalten im Wesentlichen gezahlte Provisionen und andere variable Kosten, die in
direktem Zusammenhang mit dem Abschluss oder der Verlangerung von bestehenden Riickversicherungsvertragen
anfallen. Diese Abschlusskosten werden aktiviert und tiber die erwartete Laufzeit der zugrunde liegenden Riickver-
sicherungsvertrage amortisiert. Abgegrenzte Abschlusskosten werden regelmaBig auf ihre Werthaltigkeit tiberpriift.
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Anteil der Riickversicherer an den versicherungstechnischen Riickstellungen: Anteile unserer Retrozessiondre an den
versicherungstechnischen Riickstellungen werden entsprechend den vertraglichen Bedingungen aus den versicherungs-
technischen Bruttoriickstellungen ermittelt. Bonitatsrisiken werden entsprechend berticksichtigt.

Immaterielle Vermogenswerte: Geschafts- oder Firmenwerte (Goodwill) werden gemal IFRS 3 ,Business Combinations”
nicht planméaBig, sondern nach einem jahrlichen Werthaltigkeitstest gegebenenfalls auerplanméaBig abgeschrieben.
Der Goodwill ist fiir Zwecke des Werthaltigkeitstests gemaR IAS 36 ,Impairment of Assets" sogenannten zahlungsmit-
telgenerierenden Einheiten (,Cash Generating Units", CGU) zuzuordnen. Jede CGU, der ein Goodwill zugeordnet wird,
soll die niedrigste Stufe, auf der ein Goodwill fiir interne Managementzwecke tiberwacht wird, reprasentieren und darf
nicht groRer sein als ein primares oder sekundares Segment. Nach Zuordnung des Goodwills ist fiir jede CGU der erziel-
bare Betrag zu ermitteln, der sich als héherer Betrag aus dem Vergleich von Nutzungswert und beizulegendem Zeit-
wert abziiglich der VerduBerungskosten ergibt. Der erzielbare Betrag ist mit dem Buchwert der CGU einschlieBlich
Goodwill zu vergleichen. Wenn dieser den erzielbaren Betrag tbersteigt, ist ein Wertminderungsaufwand zu erfassen.
Die sonstigen immateriellen Vermégenswerte beinhalten im Wesentlichen erworbene und selbsterstellte Software.
Der Ansatz erfolgt zu Anschaffungskosten abziiglich planmaRiger Abschreibungen. Ferner sind in den sonstigen imma-
teriellen Vermégenswerten im Rahmen von Gesellschaftsiibernahmen die Barwerte erwarteter kiinftiger Ertrédge aus
den zum Zeitpunkt des Erwerbs bestehenden Lebensriickversicherungsbestanden enthalten (Present Value of Future
Profits, PVFP); die Amortisation erfolgt entsprechend der Laufzeiten der zugrunde liegenden erworbenen Vertrage.
Immaterielle Vermdgenswerte werden regelmaBig auf ihre Werthaltigkeit hin iiberpriift und — sofern erforderlich —
auBerplanmaBig abgeschrieben.

Aktive Steuerabgrenzung: Aktive latente Steuern sind nach IAS 12 dann zu bilden, wenn Aktiva in der Konzernbilanz
niedriger oder Passivposten héher zu bewerten waren als in der Steuerbilanz und sich diese Differenzen in der Zukunft
mit steuerlicher Wirkung wieder ausgleichen (sogenannte temporare Differenzen). Auf steuerliche Verlustvortrage sind
ebenfalls aktive latente Steuern anzusetzen. Sofern unrealisierte Verluste bei Wertpapieren direkt im Eigenkapital
erfasst werden (vgl. Erlauterungen zu den Finanzinstrumenten des dispositiven Bestands), werden auch die daraus
resultierenden aktiven latenten Steuern erfolgsneutral gebildet. Aktive latente Steuern werden wertberichtigt, sobald
die Realisierung der Forderung nicht mehr wahrscheinlich ist.

Ubrige Aktiva bilanzieren wir grundsatzlich mit den fortgefiihrten Anschaffungskosten.
Eigengenutzter Grundbesitz wird wie fremdgenutzter Grundbesitz bewertet.

Versicherungstechnische Riickstellungen: Die versicherungstechnischen Riickstellungen werden in der Bilanz brutto
ausgewiesen, das heil3t vor Abzug des Anteils, der auf unsere Riickversicherer entfallt; vergleiche hierzu die Erlaute-
rungen zum entsprechenden Aktivposten. Der Riickversicherungsanteil wird anhand der einzelnen Riickversicherungs-
vertrage ermittelt und bilanziert.

Riickstellungen fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle werden fiir Zahlungsverpflichtungen aus Riickversiche-
rungsfallen gebildet, die eingetreten, aber noch nicht abgewickelt sind. Sie werden unterteilt in Riickstellungen fiir am
Bilanzstichtag gemeldete Riickversicherungsfalle und in solche fiir am Bilanzstichtag eingetretene, aber noch nicht
gemeldete Riickversicherungsfalle (IBNR). Die Riickstellungen fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfélle beruhen
auf Schatzungen, die von den tatsachlichen Zahlungen abweichen kénnen. In der Riickversicherung kann zwischen
dem Eintritt eines versicherten Schadens, seiner Meldung durch den Erstversicherer und der anteiligen Bezahlung des
Schadens durch den Riickversicherer erhebliche Zeit verstreichen. Angesetzt wird daher der bestmdglich geschatzte
(.Best Estimate") kiinftige Erfiillungsbetrag. Bei der Schatzung werden unter Verwendung versicherungsmathematischer
Methoden Erfahrungen der Vergangenheit und Annahmen in Bezug auf die zukiinftige Entwicklung beriicksichtigt.
Die kiinftigen Zahlungsverpflichtungen werden mit Ausnahme weniger Riickstellungen grundséatzlich nicht abgezinst.

Deckungsriickstellungen beinhalten die versicherungstechnischen Reserven fiir garantierte Anspriiche der Zedenten
in der Personen-Riickversicherung. Deckungsriickstellungen werden grundsatzlich aus dem Barwert der kiinftigen
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Leistungen an die Zedenten abziiglich des Barwertes der von den Zedenten noch zu zahlenden Pramie nach versiche-
rungsmathematischen Methoden ermittelt. In die Berechnung gehen Annahmen in Bezug auf Mortalitat, Invaliditat,
Stornowahrscheinlichkeit und Zinsentwicklung ein. Die dabei verwendeten Rechnungsgrundlagen umfassen eine
adaquate Sicherheitsmarge, die das Anderungs-, Irrtums- und Zufallsrisiko beriicksichtigt. Die Rechnungsgrundlagen
entsprechen denen der Pramienkalkulation und werden angepasst, sofern die urspriinglichen Sicherheitsmargen als
nicht mehr ausreichend anzusehen sind.

Pramientbertrage entsprechen der bereits vereinnahmten Pramie, die auf kiinftige Risikoperioden entféllt. In der
Riickversicherung werden zum Teil Pauschalsatze verwendet, soweit die fiir eine zeitanteilige Berechnung erforder-
lichen Daten nicht vorliegen.

Passive Steuerabgrenzung: Passive latente Steuern werden nach IAS 12 bilanziert, wenn Aktiva in der Konzernbilanz
hoher oder Passiva niedriger anzusetzen sind als in der Steuerbilanz und sich diese Differenzen in der Zukunft mit
steuerlicher Wirkung wieder ausgleichen (sogenannte tempordre Differenzen).

Langfristige Verbindlichkeiten beinhalten im Wesentlichen nachrangige Verbindlichkeiten, die im Liquidations- oder
Konkursfall erst nach den Forderungen anderer Glaubiger erfiillt werden diirfen. Sie werden mit den fortgefiihrten
Anschaffungskosten bewertet. Verbindlichkeiten gegeniiber konzernfremden Gesellschaftern von Personengesellschaften
aus langfristiger Kapitalliberlassung werden zum beizulegenden Zeitwert des Abfindungsanspruchs am Bilanzstichtag
bewertet.

Ergebniswirksam zum Zeitwert bewertete finanzielle Verbindlichkeiten: Die Hannover Riick macht von dem in [AS 39
eingerdumten Wahlrecht (,Fair Value Option”), finanzielle Verbindlichkeiten beim erstmaligen Ansatz in diese Kategorie
einzustufen, keinen Gebrauch.

Eigenkapital: Die Positionen gezeichnetes Kapital und die Kapitalriicklagen enthalten die von den Aktiondren der
Hannover Riickversicherung AG auf die Aktien eingezahlten Betrdage. In den Gewinnriicklagen werden neben den
gesetzlichen Riicklagen der Hannover Riick AG und den Zufithrungen aus dem Jahresergebnis thesaurierte Gewinne
ausgewiesen, die Konzernunternehmen der Hannover Riick in Vorperioden erzielt haben. Dariiber hinaus wird bei
einer retrospektiven Anderung von Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden der Anpassungsbetrag fiir friihere Perio-
den im Er6ffnungsbilanzwert der Gewinnriicklagen und vergleichbarer Posten der friihesten dargestellten Periode
erfasst. Unrealisierte Gewinne und Verluste aus der Marktbewertung von Finanzinstrumenten des dispositiven Bestands
werden in den kumulierten, nicht ergebniswirksamen Eigenkapitalanteilen unter den nicht realisierten Kursgewinnen/
-verlusten aus Kapitalanlagen bilanziert. Aus der Wahrungsumrechnung der Einzelabschliisse auslandischer Tochter-
unternehmen resultierende Umrechnungsdifferenzen werden unter den Gewinnen und Verlusten aus der Wahrungs-
umrechnung bilanziert.

Anteile anderer Gesellschafter sind die Anteile am Eigenkapital verbundener Unternehmen, die nicht von Unternehmen
des Konzerns gehalten werden. Nach IAS 1 ,Presentation of Financial Statements” wird der Ausgleichsposten fiir die
Anteile anderer Gesellschafter innerhalb des Konzerneigenkapitals gesondert dargestellt. Der Anteil des anderen Gesell-
schaftern zustehenden Ergebnisses wird im Anschluss an das Jahresergebnis gesondert als Gewinnverwendung
(.davon“-Vermerk) ausgewiesen. Es handelt sich dabei im Wesentlichen um Anteile anderer Gesellschafter an der E+S
Riick AG und ihren Tochtergesellschaften.

Angaben zu Finanzinstrumenten: IFRS 7 ,Financial Instruments: Disclosures” erfordert weiterfiihrende Angaben ge-
ordnet nach Klassen von Finanzinstrumenten. Dabei orientiert sich der Begriff Klasse an der Einteilung der Finanz-
instrumente anhand ihrer Risikocharakteristika. Hierbei ist mindestens eine Unterscheidung anhand der Bewertung zu
fortgefiihrten Anschaffungskosten oder zum beizulegenden Zeitwert gefordert. Eine erweiterte oder abweichende
Unterscheidung sollte sich aber an der Zielsetzung der jeweiligen Anhangangaben orientieren. Im Gegensatz dazu wird
der Begriff Kategorie im Sinn der in IAS 39 definierten Bewertungskategorien (Dauerbestand, Darlehen und Forde-
rungen, dispositiver Bestand und die ergebniswirksam zum Zeitwert bewerteten Finanzinstrumente mit den
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Unterkategorien Handelsbestand und designierte Finanzinstrumente) verwendet. Grundsatzlich wurden die folgenden
Klassen von Finanzinstrumenten gebildet:

e Festverzinsliche Wertpapiere

e Aktien, Aktienfonds und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere
e Kurzfristige Kapitalanlagen

* Ubrige Kapitalanlagen

e Sonstige Finanzinstrumente — ergebniswirksam zum Zeitwert bewertet
e Depotforderungen

e Abrechnungsforderungen

e Sonstige Forderungen

e Depotverbindlichkeiten

e Andere Verbindlichkeiten

e Darlehen

* Nachrangige Anleihen

e Sonstige langfristige Verbindlichkeiten

Die Klassenbildung war jedoch nicht allein fiir die Art und Struktur der jeweiligen Anhangangabe ausschlaggebend.
Vielmehr wurden die Angaben unter Zugrundelegung des Geschaftsmodells der Riickversicherung auf Basis der im
Geschaftsjahr vorliegenden Sachverhalte und unter Berlicksichtigung des Wesentlichkeitsgrundsatzes vorgenommen.

3.3 Wesentliche Ermessensentscheidungen und Schatzungen

Im Konzernabschluss miissen zu einem gewissen Grad Schatzungen und Annahmen getroffen werden, die die bilanzier-
ten Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten, die Angaben zu Eventualforderungen und -verbindlichkeiten am Stichtag
und den Ausweis von Ertrdgen und Aufwendungen wahrend der Berichtsperiode beeinflussen. Wesentliche Sachverhal-
te, die von solchen Annahmen und Schétzungen betroffen sind, sind zum Beispiel die Werthaltigkeit bedingter Riickver-
sicherungsverpflichtungen, die Bewertung von derivativen Finanzinstrumenten sowie Vermégenswerte und Verpflich-
tungen, die sich auf Leistungen an Arbeitnehmer beziehen. Die sich tatséchlich ergebenden Betrdge kdnnen von den
Schatzungen abweichen.

Zur Bemessung der ,Ultimate Liability” werden im Bereich der Schaden-Riickversicherung fiir alle Sparten die erwarte-
ten Endschadenquoten mittels aktuarieller Verfahren, wie z. B. der Chain-Ladder-Methode, berechnet. Basierend auf
statistischen Dreiecken von Originalmeldungen der Zedenten wird die Entwicklung bis zum voraussichtlichen Ende der
Abwicklung projiziert. Dabei wird in der Regel die Annahme unterstellt, dass sich die zukiinftige Inflation der Schaden-
abwicklung analog dem Durchschnitt der in den Daten enthaltenen vergangenen Inflation entwickelt. Die jingeren
Zeichnungsjahre aktuarieller Projektionen unterliegen naturgemaR einer gréBeren Unsicherheit, die mit vielfaltigen
Zusatzinformationen (iber Raten- und Konditionsverbesserungen des gezeichneten Geschéftes sowie Schadentrends
erheblich reduziert werden kann. Die sich als Differenz zwischen Endschaden und gemeldeten Schaden ergebenden
Betrage werden als Spatschadenreserve fiir eingetretene, aber noch nicht bekannte oder gemeldete Schaden zurtick-
gestellt.

Auf Basis der Auswertung einer Vielzahl beobachtbarer Informationen kénnen Schéaden als groBe Einzelschaden-
ereignisse klassifiziert werden. Die Bemessung von in diesem Zusammenhang bestehenden Verpflichtungen erfolgt
im Rahmen eines gesonderten Prozesses, der im Wesentlichen auf einzelvertraglichen Schatzungen beruht.

Fiir weitere Informationen, beispielsweise hinsichtlich der Modellierung von Naturkatastrophenszenarien und der An-
nahmen im Bereich der asbestbedingten Schaden und Umweltrisiken, verweisen wir auf unsere Ausfithrungen in Kapi-
tel 6 ,Management versicherungstechnischer und finanzieller Risiken". Ferner verweisen wir auf unsere Darstellungen
zu den versicherungstechnischen Riickstellungen in Kapitel 3.2 ,Zusammenfassung wesentlicher Bilanzierungs- und Be-
wertungsmethoden" und Kapitel 7.2 ,Versicherungstechnische Aktiva und Passiva“
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Auch im Bereich der Personen-Riickversicherung hangt die Ermittlung der Reserven und Vermdgenswerte entscheidend
von aktuariellen Projektionen des gedeckten Geschafts ab. Je nach Art des gedeckten Geschafts werden sogenannte
Modellpunkte festgelegt. Die wesentlichen Unterscheidungsmerkmale beinhalten Alter, Geschlecht und Raucherstatus
der versicherten Person, Tarif, Versicherungsdauer, Prémienzahldauer oder Versicherungshdhe. Fiir jeden Modellpunkt
wird die Bestandsentwicklung simuliert; dabei sind die wesentlichen Eingabeparameter entweder vorbestimmt durch
den Tarif (z. B. eingerechnete Kosten, Pramienhche, Rechnungszins) oder zu schatzen (z. B. Sterbe- oder Invaliditats-
wahrscheinlichkeiten, Stornowahrscheinlichkeiten). Diese Annahmen sind stark abhangig von landerspezifischen Para-
metern, Vertriebsweg, Qualitat der Antragspriifung und Schadenbearbeitung des Zedenten, Riickversicherungsform
und anderer Rahmenbedingungen des Riickversicherungsvertrags. Aus der Uberlagerung vieler Modellpunkte entsteht
eine Projektion; dabei gehen u. a. Annahmen (iber die Bestandszusammensetzung und den unterjahrigen Beginn der
gedeckten Policen ein. Die Annahmen werden zu Beginn eines Riickversicherungsvertrags geschatzt und spater an die
tatsachliche Projektion angepasst.

Die Projektionen, auch mit unterschiedlichen Modellszenarien (,konservative Annahmen” versus ,Best Estimate"),

sind Ausgangspunkt einer Reihe von Anwendungsgebieten, die die Quotierung, die Ermittlung von Bilanzansédtzen und
.Embedded Values" sowie einzelvertragliche Analysen, z. B. zur Angemessenheit der bilanzierten Riickversicherungs-
verbindlichkeiten (,Liability Adequacy Test"), umfassen. Wir verweisen insoweit auf unsere Darstellungen zu den versi-
cherungstechnischen Vermégenswerten und Riickstellungen in Kapitel 3.2 ,Zusammenfassung wesentlicher Bilanzie-
rungs- und Bewertungsmethoden” und zum ,Liability Adequacy Test" in Kapitel 7.2 ,Versicherungstechnische Aktiva
und Passiva"

Bei der Ermittlung der Bilanzansatze bestimmter Kapitalanlagen sind in einigen Fallen Annahmen zur Bestimmung von
Marktwerten erforderlich. Wir verweisen insoweit auf unsere Ausfithrungen zu den ergebniswirksam zum Zeitwert be-
werteten Finanzinstrumenten sowie zu den Wertpapieren des dispositiven Bestands in Kapitel 3.2 ,Zusammenfassung
wesentlicher Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden”. Bei der Ermittlung des Wertberichtigungsbedarfs nichtmoneta-
rer Finanzinstrumente des dispositiven Bestands sind Annahmen iiber die anzuwendenden Aufgreifkriterien erforder-
lich. Auch hierzu verweisen wir auf unsere Darstellung in Kapitel 3.2 ,Zusammenfassung wesentlicher Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden”
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4. Konsolidierungskreis und -grundsatze

Konzernobergesellschaft ist die Hannover Riick AG. Voll konsolidiert wurden vierzehn (vierzehn) inlandische und neun-
zehn (neunzehn) ausléndische Einzelgesellschaften sowie drei (drei) auslandische Teilkonzerne. ,At Equity” wurden drei
(drei) inlandische und zwei (drei) auslandische assoziierte Gesellschaften konsolidiert.

In Ubereinstimmung mit Ziffer 7.1.4 der Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance Kodex in der Fassung
vom 6. Juni 2008 sind in der nachfolgenden Tabelle auch die wesentlichen Beteiligungen an nicht konsolidierten Dritt-

unternehmen aufgefihrt.

Zu den wesentlichen Zu- und Abgangen des Berichtsjahres verweisen wir auf unsere Ausfiihrungen in Kapitel 5.
.Wesentliche Akquisitionen, Neugriindungen und weitere gesellschaftsrechtliche Veranderungen”.

Die Angaben zur Hohe des Eigenkapitals und des Ergebnisses des letzten Geschaftsjahres entstammen den lokalen
Jahresabschliissen der Gesellschaften.

In den Konzernabschluss einbezogene Unternehmen

Name und Sitz des"Unt.ernehmens Héhe des Anteils am Héhe des Ergebnis
Angaben der Betrdge in Kapital in % Eigenkanitals des letzten
jeweils 1.000 Wahrungseinheiten P ? 9 P Geschéftsjahres
Verbundene Unternehmen mit Sitz in Deutschland

Hannover Riick Beteiligung Verwaltungs-GmbH,

Hannover/Deutschland"? 100,0 EUR 2.627.154 EUR -
Hannover Life Re AG,

Hannover/Deutschland "2 100,0 EUR 621.166 EUR =
HILSP Komplementar GmbH,

Hannover/Deutschland" 100,0 EUR 25 EUR -3
Hannover Insurance-Linked Securities GmbH & Co. KG,

Hannover/Deutschland” 100,0 EUR 22.040 EUR -443
Hannover America Private Equity Partners Il GmbH & Co. KG,

Hannover/Deutschland ¥ 95,3 EUR 139.331 EUR 666
HAPEP Il Holding GmbH,

Hannover/Deutschland ¥ 95,3 EUR 47.756 EUR 685
Hannover Re Euro PE Holdings GmbH & Co KG,

K6ln/Deutschland ¥ 91,1 EUR 8.599 EUR -40
Hannover Re Euro RE Holdings GmbH,

K6lIn/Deutschland 82,1 EUR 4.025 EUR -37
Hannover Euro Private Equity Partners |1l GmbH & Co. KG,

Hannover/Deutschland 67,3 EUR 49.991 EUR 7.002
HEPEP 11l Holding GmbH,

Hannover/Deutschland® 67,3 EUR 8.229 EUR 1.369
E+S Riickversicherung AG,

Hannover/Deutschland" 64,2 EUR 542.281 EUR 52.000
Hannover Euro Private Equity Partners IV GmbH & Co. KG,

Hannover/Deutschland? 60,4 EUR 60.499 EUR -1.839
Hannover Euro Private Equity Partners Il GmbH & Co. KG,

Hannover/Deutschland 57,8 EUR 9.597 EUR 5.177
HEPEP 1l Holding GmbH,

Hannover/Deutschland 57,8 EUR 7.604 EUR 5.028
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Name und Sitz des Unternehmens
Angaben der Betrdge in
jeweils 1.000 Wahrungseinheiten

Verbundene Unternehmen mit Sitz im Ausland

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

Hannover Finance (Luxembourg) S.A.,
Luxemburg/Luxemburg"

Hannover Finance (UK) Limited,
Virginia Water/GroBbritannien "

Hannover Life Reassurance Bermuda Ltd.,
Hamilton/Bermuda"

Hannover Life Reassurance Company of America,
Orlando/USA"

Hannover Life Reassurance (Ireland) Ltd.,
Dublin/Irland "

Hannover Life Reassurance (UK) Ltd.,
Virginia Water/GroRbritannien "

Hannover Life Re of Australasia Ltd.,
Sydney/Australien”

Hannover Re Advanced Solutions Ltd.,
Dublin/Irland®

Hannover Re (Bermuda) Ltd.,
Hamilton/Bermuda"

Hannover Reinsurance (Dublin) Ltd.,
Dublin/Irland®

Hannover Reinsurance (Ireland) Ltd.,
Dublin/Irland "

Hannover ReTakaful BS.C. (c),
Manama/Bahrain"

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

International Insurance Company of Hannover Ltd.,
Bracknell/GroBbritannien"

Secquaero ILS Fund Ltd.,
George Town, Grand Cayman/Cayman Islands "

Hannover Finance, Inc.,
Wilmington/USA"?

Die Hannover Finance, Inc. erstellt einen eigenen Teilkonzern-
abschluss, in den als wesentliche Gesellschaft folgendes Unter-
nehmen einbezogen ist:

Clarendon Insurance Group, Inc,
Wilmington/USA "

Hannover Reinsurance Group Africa (Pty) Ltd.,
Johannesburg/Siidafrika

Die Hannover Reinsurance Group Africa (Pty) Ltd. erstellt einen
eigenen Teilkonzernabschluss, in den als wesentliche Gesell-
schaften folgende Unternehmen einbezogen sind:

Hannover Life Reassurance Africa Ltd.,
Johannesburg/Stidafrika"

Hannover Reinsurance Africa Ltd.,
Johannesburg/Siidafrika"”
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Hohe des Anteils am Hohe des EppIG
Kapital in % Eigenkapitals des_l_etz_ten
Geschaftsjahres
100,0 EUR - EUR -
100,0 EUR 36.486 EUR -13.181
100,0 GBP 131.119 GBP -10
100,0 EUR 131.355 EUR 9.214
100,0 usD 128.073 UusD -11.357
100,0 EUR 291.689 EUR -3.030
100,0 GBP 43.958 GBP -4.275
100,0 AUD 191.844 AUD 39.337
100,0 EUR = EUR =
100,0 EUR 930.790 EUR 86.339
100,0 EUR 31 EUR -
100,0 EUR 430.704 EUR 18.395
100,0 BHD 20.138 BHD 515
100,0 GBP 650 GBP -99
100,0 GBP 104.621 GBP 1.916
100,0 usb 50.214 usD 214
100,0 usD 373.848 UsD -80.076
100,0 usD 67.518 UsD -103.399
100,0 ZAR 156.133 ZAR 33.712
100,0 ZAR 169.724 ZAR 60.091
100,0 ZAR 686.963 ZAR 76.008
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]
2
3
9
5)
6

Name und Sitz des Unternehmens
Angaben der Betrdge in
jeweils 1.000 Wahrungseinheiten

Hannover Re Real Estate Holdings, Inc.,
Orlando/USA"

Hohe des Anteils am
Kapital in %

95,2

Die Hannover Re Real Estate Holdings, Inc. halt einen Teilkonzern,
in den als wesentliche Gesellschaften folgende Unternehmen ein-

bezogen sind:

5115 Sedge Corporation,
Chicago/USA"

Penates A, Ltd.,
Tortola/British Virgin Islands"”

Kaith Re Ltd.,
Hamilton/Bermuda"”

Assoziierte Unternehmen mit Sitz in Deutschland

Oval Office Grundstiicks GmbH,
Hannover/Deutschland "

WeHaCo Unternehmensbeteiligungs-GmbH,
Hannover/Deutschland®?

HANNOVER Finanz GmbH,
Hannover/Deutschland®

Assoziierte Unternehmen mit Sitz im Ausland

ITAS Vita S.p.A.,
Trient/Italien®

WPG CDA IV Liquidation Trust,
Grand Cayman/Cayman Islands'®""

Beteiligungen im Ausland

Globe Re Ltd.,
Hamilton/Bermuda '?

Vorldufige (untestierte) Zahlen

Jahresergebnis nach Ergebnisabfiihrung

Vormals Zweite Hannover Riick Beteiligung Verwaltungs-GmbH
Geschdftsjahr zum 30. September 2008

Rumpfgeschdftsjahr vom 10. April - 30. September 2008

Die Gesellschaft ist inaktiv und erstellt keinen Geschdftsbericht

95,2

90,4

88,0

50,0

328

25,0

34,9

27,3

15,2

7 Zahlenangaben nach IFRS
9 Geschdftsjahr zum 31. Dezember 2007

Hohe des
Eigenkapitals

usb

usb

usb

usb

EUR

EUR

EUR

EUR

usb

usb

9 Vormals WeHaCo Unternehmensbeteiligungs-AG

9" Die Gesellschaft befindet sich in Liquidation
" Zahlen zum 31.August 2006

138.741

2.078

105.984

296

58.198

73.544

80.934

64.173

444

34.729

Ergebnis
des letzten

Geschaftsjahres
UsD -11.498
usb 200
usD -2.315
UsD -479
EUR 1.398
EUR 11.638
EUR 11.441
EUR 146
usb -461

usb 1.729

' Untestierte Zahlen nach US GAAF, Rumpfgeschdftsjahr vom 30. Mai — 30. September 2008
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Kapitalkonsolidierung

Die Kapitalkonsolidierung erfolgt nach den Vorschriften des IAS 27 ,Consolidated and Separate Financial Statements"”.
Tochtergesellschaften werden konsolidiert, sobald die Hannover Riick iiber eine Stimmrechtsmehrheit oder eine fakti-
sche Kontrollméglichkeit verfligt. Das gilt analog ebenfalls fiir Zweckgesellschaften, tiber deren Konsolidierung wir im
Folgenden separat berichten.

Von der Konsolidierung ausgenommen sind lediglich Tochtergesellschaften, die von untergeordneter Bedeutung fiir die
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Hannover Riick-Konzerns sind. Im Berichtsjahr wurden aus diesem Grund
dreizehn Servicegesellschaften und Reprasentanzen im Ausland nicht konsolidiert, deren Geschaftszweck iiberwiegend
die Erbringung von Dienstleistungen fiir die Riickversicherungsgesellschaften der Gruppe ist.

Der Kapitalkonsolidierung liegt die Neubewertungsmethode zugrunde. 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 Konzernabschluss nach der Neubewertung samtlicher Ver-
mogenswerte und Schulden ergibt. Nach Aktivierung aller erworbenen immateriellen Vermdgenswerte, die gemal IFRS
3 ,Business Combinations” getrennt von einem Geschafts- oder Firmenwert (,Goodwill") zu bilanzieren sind, wird der
Unterschiedsbetrag zwischen dem neu bewerteten Eigenkapital der Tochtergesellschaft und dem Kaufpreis als Ge-
schafts- oder Firmenwert aktiviert. Gemal IFRS 3 werden Geschéfts- oder Firmenwerte nicht planmaRig, sondern nach
jahrlichen Werthaltigkeitspriifungen (,Impairment Tests") gegebenenfalls auBerplanmaRig abgeschrieben. Geringfiigi-
ge und ,negative Goodwills" werden im Jahr der Entstehung erfolgswirksam beriicksichtigt.

Anteile am Eigenkapital, die Konzernfremden zustehen, werden nach IAS 1 ,Presentation of Financial Statements”
gesondert innerhalb des Konzerneigenkapitals ausgewiesen. Das Konzernfremden zustehende Ergebnis ist Bestand-
teil des Jahresergebnisses, im Anschluss an dieses gesondert als ,davon”-Vermerk auszuweisen und betragt zum

31. Dezember 2008 -8,0 Mio. EUR (116,4 Mio. EUR).

Anteile konzernfremder Gesellschafter an Personengesellschaften werden nach IAS 32 in der geltenden Fassung unter
den langfristigen Verbindlichkeiten ausgewiesen.

Gesellschaften, auf die die Hannover Riick einen mageblichen Einfluss ausiiben kann, werden als assoziierte Unter-
nehmen im Allgemeinen nach der ,At Equity“-Methode mit dem auf den Konzern entfallenden Eigenkapitalanteil ein-
bezogen. Ein maBgeblicher Einfluss wird vermutet, wenn eine Gesellschaft des Hannover Riick-Konzerns direkt oder
indirekt mindestens 20 %, aber nicht mehr als 50 % der Stimmrechte halt. Ertrdge aus Anteilen an assoziierten Unter-
nehmen werden gesondert in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesen.

Schuldenkonsolidierung

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

Aufwands- und Ertragskonsolidierung

Die Auswirkungen konzerninterner Geschaftsvorfalle wurden eliminiert.
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Konsolidierung von Zweckgesellschaften

Verbriefung von Riickversicherungsrisiken

Die Verbriefung von Riickversicherungsrisiken wird im Wesentlichen unter Verwendung von Zweckgesellschaften
strukturiert. Diese sind nach SIC-12 ,Consolidation — Special Purpose Entities" hinsichtlich ihrer Konsolidierungspflicht
zu untersuchen. In Fallen, in denen die IFRS derzeit keine spezifischen Regelungen enthalten, stiitzt sich die Hannover
Rick unter Anwendung von IAS 8.12 im Rahmen der Analyse auch auf die relevanten US GAAP-Vorschriften.

Die Hannover Riick halt seit November 2000 stimmberechtigte Eigenkapitalanteile in Héhe von 33,3 % an der Zweck-
gesellschaft Mediterranean Re PLC zur Verbriefung von Riickversicherungsrisiken in Frankreich und Monaco, die ver-
tragsgemall zum 18. November 2005 auslief. Die zur Besicherung ausgegebenen Bonds wurden vollstandig an die
Investoren zuriickgezahlt. Die Kapitalriicklagen wurden an die Gesellschafter zuriickgezahlt. Die Zweckgesellschaft
wurde mit Wirkung zum 5. Februar 2008 liquidiert.

Im Rahmen einer als ,K5" bezeichneten Transaktion nutzt die Hannover Riick den Kapitalmarkt zur Verbriefung von
Riickversicherungsrisiken. Die Transaktion wurde im Januar 2008 auf 540,0 Mio. USD erhéht und hat zum Bilanzstich-
tag ein Volumen von 386,3 Mio. EUR (360,2 Mio. EUR). Die Verbriefung wurde bei nordamerikanischen, europaischen
und asiatischen Investoren platziert. Das fiir die Verbriefung zusammengestellte Portefeuille besteht aus nichtproportio-
nalen Riickversicherungsvertragen der Naturkatastrophen-, Luftfahrt- und Transportsparten einschlieBlich Meerestech-
nik. Fiir die Transaktion wird Kaith Re Ltd., eine auf Bermuda ansassige Zweckgesellschaft, genutzt. Die Transaktion hat
eine geplante Laufzeit bis zum 31. Dezember 2008. Gemal SIC-12 wird Kaith Re Ltd. in den Konzernabschluss einbezogen.

Im Vorjahr hat die Hannover Riick am Kapitalmarkt eine Schutzdeckung in Hohe von 200,0 Mio. USD mit einer Laufzeit
von zwei Jahren auf ihr weltweites Naturkatastrophengeschaft platziert, die der Hannover Riick eine Deckung auf ag-
gregierter Basis (,Aggregate Excess of Loss") bietet. Fiir die Transaktion wird die Zweckgesellschaft Kepler Re, eine sepa-
rate Zelle innerhalb von Kaith Re Ltd., genutzt. Das Volumen betrdgt zum Bilanzstichtag 143,1 Mio. EUR (135,9 Mio.
EUR). Als zugrunde liegendes Portefeuille dient der Selbstbehalt aus dem Naturkatastrophengeschaft der existierenden
.K5"-Verbriefung. Die Deckung wird bei dem aggregierten 83-Jahres-Ereignis fiir ,K5" wirksam und ist bei dem 250-
Jahres-Kumul erschopft. Innerhalb dieser Spanne ibernehmen die externen Investoren dieser und der ,K5"-Transaktion
zusammen 90 % der ,K5"-Schaden, die restlichen 10 % verbleiben im Selbstbehalt der Hannover Riick. Uber keine ihrer
Geschaftsbeziehungen mit der Zweckgesellschaft zieht die Hannover Riick eine Mehrheit des 6konomischen Nutzens
bzw. der Risiken aus der Tatigkeit dieser Gesellschaft.

Ebenfalls im Vorjahr hat die Hannover Riick-Gruppe Risiken aus Riickversicherungsforderungen in den Kapitalmarkt
transferiert. Mit dieser Verbriefung in Héhe von nominal 95,0 Mio. EUR, die eine Laufzeit von flinf Jahren hat, wird das
mit Riickversicherungsforderungen verbundene Ausfallrisiko reduziert. Das der Transaktion zugrunde liegende Forde-
rungsportefeuille hat einen Nominalwert von 1,0 Mrd. EUR und besteht aus Exponierungen gegeniiber Retrozessionaren.
Die zur Besicherung dienenden Wertpapiere werden iiber die Zweckgesellschaft Merlin CDO | B.V. begeben. Als Aus-
[6ser fiir eine Zahlung an die Hannover Riick dient die Insolvenz eines oder mehrerer Retrozessionare, sobald der ver-
traglich definierte, iiber die Laufzeit kumulierte Selbstbehalt der Hannover Riick in Héhe von 60,0 Mio. EUR tiberschritten
wird. In den Monaten Mai und November 2008 hat die Hannover Riick von Merlin emittierte Verbriefungen mit einem
Nominalwert in Hohe von insgesamt 10,5 Mio. EUR auf dem Zweitmarkt erworben und halt diese in ihrem Anlage-
bestand. Die Hannover Riick zieht iiber keine ihrer Geschéftsbeziehungen die Mehrheit des 6konomischen Nutzens bzw.
der Risiken aus der Tatigkeit der Zweckgesellschaft.

Im Juni 2008 hat die Hannover Riick die erste Transaktion im Rahmen ihrer erweiterten Insurance-Linked-Securities
(ILS)-Aktivitaten abgeschlossen. Sach-Katastrophenrisiken mehrerer US-amerikanischer Zedenten wurden gebiindelt
und in mehreren Tranchen in den Kapitalmarkt transferiert. Fiir diese Transaktion wurde eine Zweckgesellschaft mit
dem Namen Globe Re in Bermuda gegriindet; sie ist mit 133,0 Mio. USD kapitalisiert. Sie finanziert sich durch die Ausgabe
einer Eigenkapitaltranche in Hohe von 33,0 Mio. USD sowie weiteren 100,0 Mio. USD Schuldverschreibungen unter-
schiedlicher Ratingkategorien. Die Laufzeit der Transaktion betragt ein Jahr. An der Eigenkapitaltranche hat sich die
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Hannover Riick mit 5,0 Mio. USD bzw. 15,2 % beteiligt. Die Hannover Riick tibt durch keine ihrer Geschaftsbeziehun-
gen einen kontrollierenden Einfluss auf die Zweckgesellschaft aus. GemaB IAS 28 ,Investments in Associates"” ist Globe
Re als Beteiligung zu fortgefiihrten Anschaffungskosten zu bilanzieren und wird unter den sonstigen Kapitalanlagen
ausgewiesen.

Mit dem Ziel, Spitzenrisiken bei Naturkatastrophen in den Kapitalmarkt zu transferieren, nutzt die Hannover Riick das
Instrument einer auf einem Sekundédrmarkt handelbaren Katastrophenanleihe (Cat-Bond). Der Cat-Bond mit einem
Volumen von 150,0 Mio. USD und einer Laufzeit von 3 Jahren wurde von Eurus Ltd., einer auf den Cayman Islands an-
sassigen Zweckgesellschaft, bei institutionellen Investoren aus Europa und Nordamerika platziert. Im dritten Quartal
2008 hat die Hannover Insurance-Linked Securities GmbH & Co. KG von Eurus Ltd. emittierte Katastrophenanleihen
zu einem Nominalwert in Hohe von insgesamt 6,0 Mio. USD auf dem Zweitmarkt erworben und halt diese in ihrem Anlage-
bestand. Die Hannover Riick iibt iber keine ihrer Geschéaftsbeziehungen einen kontrollierenden Einfluss tiber die Zweck-
gesellschaft aus.

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 Fremdkapitalanlagegeschaft tatigen. Im Ergebnis
unserer Analyse der Geschéftsbeziehungen mit diesen Gesellschaften kamen wir zu dem Schluss, dass der Konzern in
keiner dieser Transaktionen einen kontrollierenden Einfluss ausiibt und daher keiner Konsolidierungsnotwendigkeit un-
terliegt.

Die Hannover Riick beteiligt sich im Wesentlichen iiber die Gesellschaften Hannover Re (Bermuda) Ltd. und Hannover
Insurance-Linked Securities GmbH & Co. KG durch die Zeichnung bestimmter Kapitalmarktwertpapiere, sogenannter
.Disaster Bonds" (auch ,Cat-Bonds"), an einer Reihe von Zweckgesellschaften zur Verbriefung dieser Katastrophenrisiken.
Auch bei diesen Transaktionen besteht aufgrund des fehlenden kontrollierenden Einflusses seitens der Hannover Riick
keine Konsolidierungspflicht.
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5. Wesentliche Akquisitionen, Neugriindungen und
weitere gesellschaftsrechtliche Veranderungen

5.1 Akquisitionen und Neugriindungen

Am 9. April 2008 hat die Hannover Re Euro PE Holdings GmbH & Co. KG mit Sitz in K6In ihren Geschaftsbetrieb
aufgenommen. An der Gesellschaft sind die Hannover Riick AG mit 75 % und die E+S Riick AG mit 25 % beteiligt.
Die Zahlung des Kommanditanteils in Hohe von insgesamt von 4,5 Mio. EUR wurde im zweiten Quartal geleistet.
Ihr Geschaftszweck liegt im Aufbau, Halten und Verwalten eines Portefeuilles von Kapitalanlagen.

Am 19. Mai 2008 hat die Hannover Riickversicherung AG Shanghai Branch mit Sitz in Shanghai als Betriebsstatte der
Hannover Riick AG, Hannover, den Geschéftsbetrieb aufgenommen. Zweck der Niederlassung ist die Zeichnung von
Personen-Riickversicherungsgeschaft.

Am 23. Mai 2008 hat die Hannover Riickversicherung AG Korea Branch mit Sitz in Seoul als Betriebsstatte der Hannover
Riick AG, Hannover, den Geschaftsbetrieb aufgenommen. Aufgabe der Niederlassung ist die Zeichnung von Personen-
Riickversicherungsgeschaft.

Mit Wirkung vom 29. Mai 2008 hat sich die Hannover Riick AG als erster Investor an dem Secquaero ILS Fund Ltd. mit
Sitz auf den Cayman Islands beteiligt. Bei diesem Fonds handelt es sich um einen sog. ,Seed Money Fund", dessen Ge-
schaftszweck das Zeichnen, Halten und VerduRern eines Portefeuilles von an Versicherungsrisiken gebundenen Wert-
papieren (,Insurance-Linked Securitisations") ist. Zum Bilanzstichtag hat die Hannover Riick AG in diesen Fonds durch
mehrere Tranchen insgesamt 50 Mio. USD investiert. Die Hannover Riick AG wird diesen Fonds bis zu dem Zeitpunkt
konsolidieren, an dem andere Investoren die Mehrheit am Fonds halten.

Im Rahmen der VerauBerung des von der Hannover Riick gehaltenen Anteils an der ITAS Assicurazioni S.p.A. wurde ein
Teil des Kaufpreises durch den Verkaufer in Anteilen der E+S Riick AG erbracht. Der erhaltene Anteil in Héhe von 1,41 %
am Grundkapital der E+S Riick AG wurde zum 30. Dezember 2008 mittels Kapitalerhdhung gegen Sacheinlage in die
Hannover Riick Beteiligung Verwaltungs-GmbH (HRBV) eingebracht. Mit dem Abschluss der Transaktion halt die HRBV
nunmehr 64,19 % der Anteile an der E+S Riick AG. Wir verweisen auf unsere Erlauterungen in Kapitel 5.2 ,VerauRe-
rungen und aufgegebene Geschaftsbereiche"

5.2 VerauBerungen und aufgegebene Geschaftsbereiche

Mit Wirkung zum 3. Marz 2008 hat die von der Hannover Riick AG gehaltene HRBV Einigung mit einem konzern-
fremden Dritten erzielt, im Weg einer Anteilsabstockung ohne Anderung des Kontrollstatus 1 % ihrer Anteile an der
E+S Riick AG zum Zweck der Intensivierung der Geschaftsbeziehungen zu verauBern. In der Kapitalkonsolidierung zum
Bilanzstichtag wurde diese Transaktion erfolgsneutral behandelt. Wir verweisen auf unsere Erlauterungen in Kapitel 3.1
,Anderung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden"

Die Hannover Riick AG hat mit Wirkung zum 30. Dezember 2008 ihren Anteil an der ITAS Assicurazioni S.p.A. in Héhe
von 43,7 % zum Buchwert verduBert. Der Verkaufserlds in Hohe von insgesamt 26,4 Mio. EUR wurde mittels einer Bar-
komponente in Héhe von 7,4 Mio. EUR sowie einer Ubertragung von vom Kéufer gehaltenen Anteilen an der E+S Riick AG
im Wert von 19,0 Mio. EUR geleistet. Diese Anteile hat die Hannover Riick AG im Rahmen einer Kapitalerhdhung ge-
gen Sacheinlage in die HRBV eingebracht. Wir verweisen auf unsere Erlduterungen in Kapitel 5.1 ,Akquisitionen und
Neugriindungen”.

Nachdem die Hannover Riick AG bereits im Geschéaftsjahr 2007 und wahrend des dritten Quartals 2008 das eingezahl-
te Kapital der WRH Offshore High Yield Partners L.P. durch zwei Ausschiittungsbeschliisse ausgekehrt hat, wurde am
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17. Dezember 2008 der Léschungsantrag der Gesellschaft gestellt. Aus der Entkonsolidierung der Gesellschaft ent-
stand ein Verlust in Hohe von insgesamt 13,6 Mio. EUR, von dem 12,1 Mio. EUR auf die Hannover Riick entfallen.

Im Geschéftsjahr 2006 hat die Hannover Riick Einigung iiber den Verkauf ihres amerikanischen Teilkonzerns Praetorian
Financial Group, Inc., New York (PFG), an einen australischen Versicherungskonzern erzielt. Mit Wirkung vom 31. Mai 2007
fand der Ubergang des wirtschaftlichen Eigentums der zu dem in den Vorperioden als aufgegebene Geschiftsbereiche
klassifizierten Teilkonzern gehdrenden Vermégenswerte und Schulden statt. Diese werden daher zum Bilanzstichtag
nicht mehr ausgewiesen. Im Einklang mit IFRS 5 ,Non-Current Assets Held for Sale and Discontinued Operations” weisen
wir das Ergebnis der PFG in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung fiir die Vorperiode nach Steuern in einer separa-
ten Zeile aus.

In den folgenden Tabellen werden das Ergebnis und die Zahlungsstrome der aufgegebenen Geschaftsbereiche fiir die
Vergleichsperiode des Vorjahres dargestellt und in deren wesentliche Komponenten untergliedert.

Wesentliche Positionen der Gewinn- und Verlustrechnung der aufgegebenen Geschéftsbereiche

in TEUR 2008 2007

Gebuchte Bruttopramie - 287.114
Gebuchte Riickversicherungspramie - 318.152
Nettoverdanderung der Bruttopramieniibertrage - 178.494
Verdiente Pramie fiir eigene Rechnung - 147.456
Kapitalanlageergebnis - 20.444
Versicherungstechnisches Ergebnis - 11.430
Ubriges Ergebnis - -7.075
Operatives Ergebnis (EBIT) - 24.799
Zinsen auf Hybridkapital - 2.283
Ergebnis vor Steuern - 22516
Steueraufwand - 11.048
Erwerberanteil am laufenden Ergebnis aus aufgegebenen Geschéftsbereichen - 12.833
Konzernanteil am laufenden Ergebnis aus aufgegebenen Geschaftsbereichen - 11.468
Ergebnis aus Entkonsolidierung (nach Steuern) - 23.617
Jahresergebnis - 35.085

Zahlungsstrome aus aufgegebenen Geschaftsbereichen

in TEUR 2008 2007

Kapitalfluss aus laufender Geschaftstatigkeit - 172.834
Kapitalfluss aus Investitionstatigkeit - -18.125
Veranderung der fliissigen Mittel - 154.709
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5.3 Weitere gesellschaftsrechtliche Veranderungen

Mit Wirkung zum 1. Januar 2008 hat die Hannover Riickversicherung AG, Bahrain Branch, die im Juni 2007 von der
Central Bank of Bahrain (CBB) eine entsprechende Lizenz erhalten hat, zusatzlich zu der bereits im Jahr 2006 gegriin-
deten Tochtergesellschaft Hannover ReTakaful B.S.C. (c), ihren Geschaftsbetrieb aufgenommen.

Mit Wirkung zum 1. Januar 2008 wurde die Firmenbezeichnung der Hannover Riickversicherung AG Succursale Francaise
pour la Réassurance Vie, einer Niederlassung der Hannover Riick AG, in Hannover Riickversicherung AG Succursale
Francaise gedndert und deren Geschaftszweck um Schaden-Riickversicherungsaktivitaten fiir die Markte in Frankreich,
Belgien und Luxemburg erweitert. Ebenfalls zu diesem Datum wurden die Vermdgenswerte und Schulden der Service-
gesellschaft Hannover Re Gestion de Réassurance France S.A. auf die neue Kompositniederlassung tibertragen.

Mit Wirkung zum 1. Januar 2008 haben die Hannover Riick AG und die E+S Riick AG, die zu gleichen Teilen Gesellschafter
der GbR Hannover Riickversicherung AG/E+S Riickversicherung AG-Grundstiicksgesellschaft (GbR) waren, die Gesell-
schaft aufgeldst. Das Gesellschaftsvermégen der GbR wurde im Weg der Naturalteilung halftig auf die ehemaligen Gesell-
schafter aufgeteilt. Die Transaktion hatte keine Auswirkungen auf den Konzernjahresabschluss zum 31. Dezember 2008.

Mit Wirkung zum 10. Januar 2008 wird der Mehrheitsanteil an der Hannover Riick AG in unverdnderter Hohe (50,22 %)
ausschlieBlich von der Talanx AG gehalten, auf die die HDI Verwaltungs-Service GmbH und die Zweite HDI Beteili-
gungsgesellschaft mbH gleichen Datums rechtswirksam verschmolzen worden sind.

Im Vorjahr hat die Hannover Riick AG die Anteile der E+S Riick AG in Hohe von 50 % an der Hannover Life Re of Aus-
tralasia Ltd., Sydney, erworben und halt damit alle Anteile an der Gesellschaft; Transaktionskosten wurden in voller
Hohe beriicksichtigt. Die aus dieser Transaktion entstandenen Zwischengewinne wurden vollstandig eliminiert. Mit Wir-
kung zum 31. Marz 2008 hat die Hannover Riick AG ihre Anteile an der Gesellschaft im Rahmen einer Kapitalerhéhung
gegen Sacheinlage zum Buchwert in die ehemalige Zweite Hannover Riick Beteiligung Verwaltungs-GmbH, an der die
Hannover Riick AG samtliche Anteile halt, eingebracht. Die Zweite Hannover Riick Beteiligung Verwaltungs-GmbH
wurde mit Wirkung zum 1. Juli 2008 in die Hannover Life Re AG mit Sitz in Hannover umgewandelt. Rechtswirksam
wurde die Umwandlung mit Eintragung in das Handelsregister am 7. August 2008.
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6. Management versicherungstechnischer und finanzieller Risiken

6.1 Quantitative Risikosteuerung unter Verwendung des internen Kapitalmodells

Das Risikomanagement der Hannover Riick bedient sich angemessener quantitativer Simulationsmodelle. Ziel der
Risikoquantifizierung — unter Verwendung des internen Kapitalmodells — ist unter anderem die Kalkulation des Risiko-
kapitals und die Ermittlung des Diversifizierungseffekts. Ferner nutzen wir das Modell zur Durchfiihrung von Szenario-

analysen.

Bei der Ermittlung unseres Kapitalbedarfs gehen wir davon aus, dass ein AA-Rating dquivalent zu einer Ausfallwahr-
scheinlichkeit von 0,03 % ist. Das Risikokapital stellt sich wie folgt dar:

Internes Kapitalmodell”

in Mio. EUR 2008 2007
Risiko

Versicherungstechnisches Risiko der Schaden-Riickversicherung 3.559,2 3.593,8
Versicherungstechnisches Risiko der Personen-Riickversicherung 663,2 662,5
Kapitalanlagenrisiko 1.730,4 1.709,7
Diversifikationseffekt 24158 2.356,8
Hannover Riick-Gruppe 3.537,1 3.609,2

"'Zum 99,97 %-VaR

Im Rahmen unseres ganzheitlichen und geschaftsfeldiibergreifenden Risikomanagements beriicksichtigen wir eine
Vielzahl relevanter Szenarien. AuBerdem analysieren wir auch Extremszenarien und ermitteln deren Auswirkung auf
die Bestands- und ErfolgsgréBen und beurteilen sie im Vergleich zu den geplanten Werten und zeigen Handlungs-
alternativen auf.

Marktszenarien

L Auswirkung auf das
in Mio. EUR prognostizierte Eigenkapital
2008 2007

Anstieg der gesamten Zinskurve, von
200 Basispunkten beim Drei-Monats-Zins
bis zu 100 Basispunkten beim Zehn-Jahres-Zins
(mit einer linearen Interpolation dazwischen) -480,3 -485,8
Parallelverschiebung der gesamten Zinskurven
+100 Basispunkte -423,7 -401,3
Aktien -35 % -6,0 -584,8
Europdische Wahrungskrise (1992)" -295,.2 -262,3
Immobilien-Crash verbunden mit Zinsanstieg" -492,7 -401,3
Aktienmarkt-Crash (2000/2001)" 4,1 -697,4

"IStress der Risikofaktoren fiir diese Szenarien gemal Spezifikation des Schweizer Solvenztests (Swiss Solvency Test)
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Stresstests flir Naturkatastrophen nach Retrozessionen

Auswirkung auf den

in Mio. EUR prognostizierten Gewinn
2008 2007
100-Jahres-Schaden Erdbeben Kalifornien -260,2 -222,9
100-Jahres-Schaden Sturm Europa -203,3 -109,8
100-Jahres-Schaden Sturm USA -279,4 -291,5
100-Jahres-Schaden Sturm Japan 97,7 -95,1
100-Jahres-Schaden Erdbeben Tokio -217,6 -243,2

6.2 Versicherungstechnische Risiken der Schaden-Riickversicherung

Ein wesentliches versicherungstechnisches Risiko ist die Unterreservierung von Schaden. Die Schadenreserven werden
mittels aktuarieller Methoden, primar auf Basis der Informationen unserer Zedenten, ermittelt und im Bedarfsfall durch
eigene Schadeneinschatzungen (Zusatzreserven) erganzt. Insbesondere fiir Haftpflichtschaden werden aufgrund der
langen Abwicklungsdauer Spatschadenreserven gestellt. Die zusatzlich gebildete Spatschadenreserve des Hannover
Riick-Konzerns betrug im Berichtsjahr 3.236,2 Mio. EUR. Die Spatschadenreserve wird differenziert nach Risikoklassen
und Regionen errechnet. Insgesamt werden in 76 Teilsegmenten die erwarteten Endschadenquoten berechnet. Die hin-
reichende Bemessung der Schadenreserven fiir asbestbedingte und Umweltschaden ist durch eine hohe Komplexitat
gekennzeichnet, da zwischen Schadenverursachung und Schadenmeldung zum Teil Jahrzehnte liegen. Die Exponierung
der Hannover Riick im Hinblick auf asbestbedingte und Umweltschaden ist relativ gering. Die Angemessenheit dieser
Reserven wird iiblicherweise mittels der ,Survival Ratio"” gemessen. Die Kennzahl driickt aus, wie viele Jahre die Reserven
ausreichen, wenn die durchschnittliche Hohe der Schadenzahlungen der letzten drei Jahre fortdauern wiirde. Am Ende
des Berichtsjahres lag unsere Survival Ratio bei 25,0.

Riickstellungen fiir asbestbedingte Schaden und Umweltschaden

2008 2007

Einzelschaden- Spatschaden- Einzelschaden- Spatschaden-

riickstellungen  riickstellungen Suirr\:l}:ért?qtlo riickstellungen  riickstellungen
in Mio. EUR in Mio. EUR in Mio. EUR in Mio. EUR

Survival Ratio
in Jahren

Asbestbedingte Schaden/
Umweltschaden 23,0 127,2 25,0 26,5 119,2 26,2

Ein weiteres Instrument der Uberpriifung unserer Annahmen ist das Schadenabwicklungsdreieck. Das Dreieck zeigt,
wie sich die Riickstellung im Zeitablauf durch die geleisteten Zahlungen und die Neuberechnung der zu bildenden
Riickstellung zum jeweiligen Bilanzstichtag verdandert hat. Die Angemessenheit wird aktuariell Giberwacht (vgl. hierzu
unsere Erlduterungen zu den versicherungstechnischen Riickstellungen in Kapitel 7.2 ,Versicherungstechnische
Aktiva und Passiva").
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Folgende GroBschaden waren fiir uns im Geschaftsjahr von Bedeutung:

GroBschadenentwicklung

in Mio. EUR Katastrophenschdden 2008
Brutto Netto
Schnee- und Eissturm in China, 10. Januar - 15. Februar 16,2 16,2
Flut in Queensland/Australien, 16. — 20. Januar 7,1 2,3
Flut in Queensland/Australien, 12. - 16. Februar 6,4 2,2
Wintersturm ,Emma", 1.— 2. Marz 17,8 13,3
Erdbeben in China, 12. Mai 8,4 8,3
Hagel in Stiddeutschland (,,Hilal"), 28. Mai — 3. Juni 55,7 55,2
Flut in den USA, 28. Mai - 20. Juni 10,0 7,2
Hagelsttirme in Stiddeutschland, 22. — 23. Juni 12,2 12,0
Hagelstiirme in Slowenien, 15. August 54 54
Hurrikan ,Gustav", 29. August — 2. September 249 18,1
Hurrikan ,lke", 4. - 12. September 392,8 2221
556,9 3623
Industrie-Feuerschaden in den USA, 5. - 6. Januar 8,1 8,1
Schiffsungliick in Brasilien, 30. Januar 12,1 47
Industrie-Feuerschaden in den USA, 18. Februar 10,7 10,7
Industrie-Feuerschaden in Stidafrika, 25. Februar 5.3 1,0
Industrie-Feuerschaden in Korea, 3. Marz 5,1 51
Industrie-Feuerschaden in Brasilien, 6. Marz 7,5 36
Betrugsschaden in Japan, 12. Marz 6,6 6,6
Satellitenausfall, 15. Marz 52 572
Industrie-Feuerschaden in den USA, 1. Juni 5.5 5,5
Energieschaden in Australien, 3. Juni 13,2 10,3
Luftfahrtschaden in Spanien, 20. August 9,6 8,7
Industrie-Feuerschaden in Frankreich/England, 11. September 6,3 6,3
Industrie-Feuerschaden in Deutschland, 12. September 89 89
Industrie-Feuerschaden in Italien, 13. Oktober 10,8 10,8
114,9 955
Gesamt 6718 4578

Die kombinierte Schaden-/Kostenquote in der Schaden-Riickversicherung stellt sich im Hinblick auf das Pramien-
Leistungsrisiko wie folgt dar:

Entwicklung der kombinierten Schaden-/Kosten- und GroBschadenquote tber die letzten zehn Jahre

in % 2008” 2007 2006” 2005 2004 2003" 2002" 2001"” 2000" 1999"

Schaden-/Kostenquote

der Schaden-Riickversicherung 95,4 99,7 100,8 112,8 97,2 96,0 96,3 116,5 107,8 1111

davon GroBschaden? 10,7 6,3 23 26,3 83 1,5 5.2 23,0 3,7 11,4
" Auf US GAAP-Basis

? Werte ab 2006 nach neuer Segmentierung
’ Naturkatastrophen sowie sonstige GroBschdden >5 Mio. EUR brutto fiir den Anteil des Hannover Riick-Konzerns in Prozent der verdienten Nettoprdmie
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Im Rahmen einer ganzheitlichen Betrachtung der versicherungstechnischen Risiken wird zusatzlich zum Reserverisiko
auch das Risiko aus dem aufgenommenen Neugeschaft betrachtet. Das Risikokapital fiir das Pramien- und Reserverisiko
pro Sparte ist in der folgenden Grafik dargestellt. Der sparteniibergreifende Risikoausgleich wird als Diversifizierung
bezeichnet. Wir erhéhen hiermit die Effizienz des eingesetzten Kapitals und reduzieren gleichzeitig die notwendige Eigen-
kapitalunterlegung. In Abhangigkeit vom Kapitalbedarf unserer Geschaftssegmente und Sparten und von deren Bei-
trag zur Diversifizierung legen wir die zu erwirtschaftenden Kapitalkosten pro Geschaftseinheit fest.

Diversifizierungseffekt innerhalb des Geschaftsfelds Schaden-Riickversicherung
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B Risikokapitalbedarf* pro Multi-Specialist-Sparte ohne Diversifizierungseffekt

GemqdlB internem Kapitalmodell zum 99,5 %-VaR

Im Rahmen der Kumulkontrolle fiir Katastrophenrisiken aus Naturgefahren bestimmt der Vorstand, ausgehend von der
aus der Unternehmensstrategie abgeleiteten Risikostrategie, die Risikobereitschaft fiir Naturgefahren. Diese Festlegung
erfolgt einmal im Jahr und ist damit eine wesentliche Grundlage fiir unser Zeichnungsverhalten in diesem Segment.

Zur Risikolimitierung werden maximale Zeichnungslimite fiir verschiedene Extremschadenszenarien und Wiederkehr-
perioden unter Beriicksichtigung von Profitabilitatskriterien festgelegt. Die Einhaltung dieser Limite wird permanent
durch das Group Risk Management iiberwacht. Das Risikokomitee, der Vorstand und das fiir die Steuerung verantwort-
liche Gremium der Schaden-Riickversicherung werden (iber den Auslastungsgrad regelmaBig informiert. Das Limit

flir den 100- und den 250-Jahresgesamtschaden sowie die Auslastung stellen sich wie folgt dar:

Naturkatastrophen und Jahresgesamtschdden

in Mio. EUR Limit 2008 Ist-Wert (Juli 2008)
Alle Naturkatastrophenrisiken,
Netto-Exponierung
100-Jahres-Gesamtschaden 864 93 %
250-Jahres-Gesamtschaden 1.123 91 %

Weiterhin ermitteln wir das Risiko des Portefeuilles fiir verschiedene Szenarien (z. B. US-Hurrikan, Europa-Sturm, US-Erd-
beben) in Form von Wahrscheinlichkeitsverteilungen. Das Instrumentarium der Kumulkontrolle wird durch die sukzessive
Einflihrung von realistischen Extremschadenszenarien vervollstandigt.
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6.3 Versicherungstechnische und finanzielle Risiken der Personen-Riickversicherung

Im Bereich der Personen-Riickversicherung stellt der European Embedded Value (EEV) ein wesentliches Instrument des
Risikomanagements dar. Der EEV ist eine Kenngrol3e zur Bewertung von Lebens- und Lebensriickversicherungs-Geschaft.
Er setzt sich aus dem Wert des Versicherungsbestands und dem zugehérigen Kapital zusammen. Der Wert des Bestands
wird als Barwert der zukiinftigen Aktionarsertrage des weltweiten Personen- Riickversicherungsgeschafts nach ange-
messener Berticksichtigung aller Risiken, die diesem Geschaft zugrunde liegen, bestimmt. Seit dem Geschaftsjahr 2006
wird der EEV auf marktkonsistenter Basis errechnet. Kiinftig erfolgt eine Ermittlung des Market Consistent Embedded
Value (MCEV) auf Basis der im Juni 2008 veroffentlichten Prinzipien des CFO-Forums. Der MCEV wird zeitgleich mit
dem Quartalsfinanzbericht fiir das 1. Quartal 2009 auf unserer Homepage veréffentlicht werden.

Die folgende Tabelle zeigt den EEV und dessen Sensitivitdten aus der derzeit aktuellen Veréffentlichung vom 6. Mai 2008
bei Anwendung ausgewahlter Szenarien im Vergleich zu den entsprechenden Vorjahreswerten.

Sensitivitatsanalyse des European Embedded Value (EEV)"

EEV ?

in Mio. EUR 2007 2006

EEV (Basiswert) 24839 2.089,5
Zinskurve -100 Basispunkte -0,8 % +0,8 %
Marktwert der Aktien und Immobilien -10 % +0,0 % -0,1 %
Wert lokaler Wahrungen +5 % * -0,7% -0,9 %
Kosten -10 % +0,8 % +0,8 %
Storno-10 % +0,4 % -0,8 %
Sterblichkeit -5 % +7,8% +10,9 %

') Weitergehende Informationen kénnen den auf unserer Homepage verdffentlichten EEV-Berichten fiir die Jahre 2006 und 2007 entnommen werden. Die Darstellung folgt
den Prinzipien zur Verdffentlichung des EEV, die das CFO-Forum, eine internationale Organisation der Chief Financial Officer groBer Versicherungs- und Riickversicherungs-
unternehmen, im Mai 2004 erstmals publiziert und im September 2005 weiter ergénzt hat.

? Vor Konsolidierung, ohne Anteile anderer Gesellschafter

7 Fir Vertrdge in Fremdwdhrung

Die moderate Veranderung des EEV unter den dargestellten Szenarien trifft unsere Erwartung und spiegelt den hohen
Diversifikationsgrad unseres Portfolios wider. Der konsolidierte EEV vor Anteilen konzernfremder Gesellschafter betrug
zum 31. Dezember 2007 1.715,1 Mio. EUR (1.527,6 Mio. EUR) und stellt einen Zuwachs in Héhe von 12,3 % (16,3 %)
im Vergleich zu dem entsprechenden Vorjahreswert dar. Zur Anderung des Vorjahreswerts verweisen wir auf unsere Publi-
kation ,European Embedded Value Report 2007". Das operative EEV-Ergebnis betrug 280,0 Mio. EUR (185,6 Mio. EUR),
der Wert des Neugeschéfts belief sich auf 106,4 Mio. EUR (64,2 Mio. EUR). Die Entwicklung im Vergleich zu den Vorjah-
reswerten entspricht — abgesehen von einmaligen Sondereffekten — unseren Erwartungen.

6.4 Marktrisiken

Oberste Maxime unserer Kapitalanlagestrategie ist der Kapitalerhalt bei ausreichender Berticksichtigung der Sicher-
heit, Liquiditat, Mischung und Streuung der Kapitalanlagen. Die Risiken im Kapitalanlagebereich umfassen insbesondere
das Markt-, das Kredit- und Spreizungsrisiko sowie das Liquiditatsrisiko. Zu den Marktpreisrisiken zahlen insbesondere
die Aktienkurs-, Zinsanderungs- sowie die Wahrungsrisiken.

Ein wesentliches Instrument zur Uberwachung und Steuerung der Marktpreisrisiken ist der Value at Risk (VaR). Die

Berechnung des VaR erfolgt auf Basis historischer Daten, z. B. der Volatilitat der Marktwerte und der Korrelation der
Risiken. Im Rahmen dieser Berechnungen wird der Riickgang des Marktwerts unseres Portefeuilles mit einer gegebenen
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Wabhrscheinlichkeit und innerhalb eines bestimmten Zeitraums simuliert. Der nach diesen Grundsadtzen ermittelte VaR
der Hannover Riick-Gruppe gibt den Marktwertverlust unseres Gesamtportefeuilles an, der innerhalb von zehn Han-
delstagen mit einer Wahrscheinlichkeit von 95 % nicht iiberschritten wird.

Zur Berechnung des VaR wird ein Multifaktor-Modell von APT (Advanced Portfolio Technologies) verwendet. Daten-
grundlage bilden alle Anlageklassen der Kapitalanlagebestdnde. Das APT-Modell unterscheidet drei verschiedene
Sichtweisen auf die erwartete Volatilitat:

e Totales Risiko: Annualisierte Volatilitat (erwartete Volatilitat des Portfolios)
e Systematisches Risiko: Erwartete Volatilitat (durch Modellfaktoren erklérbar)
e Spezifisches Risiko: Residual (nicht durch Modellfaktoren erklarbar)

Das Modell berticksichtigt folgende Marktrisikofaktoren:
e Zinsrisiko

e Credit-Spread-Risiko

e Systematisches Aktienrisiko

e Spezifisches Aktienrisiko

e Rohstoffrisiko

e Optionsspezifisches Risiko

Als Datenbasis fiir das APT-Modell dienen Zeitreihen ausgewahlter reprasentativer Marktparameter (Aktienkurse, Ren-
ditekurven, Spreadkurven, Wahrungskurse, Rohstoffkurse und makrodkonomische Variablen). Sdmtliche Korrelationen
dieser Zeitreihen werden auf bis zu 25 Hauptkomponenten zuriickgefiihrt, die ihrerseits wiederum per Definition linear
unabhangig sind. Samtliche Anlagepositionen lassen sich in diesem multidimensionalen Raum abbilden. Nicht erklar-
bare Volatilitaten einzelner Wertpapiere verkorpern das Residual, aus dem das spezifische Risiko des Wertpapiers resultiert.
Der Ermittlung des Value at Risk liegen Normalszenarien der Markte zugrunde. Um auch Extremszenarien abbilden zu
kénnen, werden zusatzlich Stresstests vorgenommen. Hierbei werden die Verlustpotenziale auf Basis bereits einge-

tretener oder fiktiver Extremereignisse simuliert.

Value at Risk"” im Hannover Riick-Konzern

in %
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" VaR-Obergrenze nach den Kapitalanlagerichtlinien der Hannover Riick: 2,5%
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Zur Uberwachung von Zinsanderungs- und Aktienkursrisiken nutzen wir auch Stresstests, die das Verlustpotenzial unter
extremen Marktbedingungen abschatzen sowie Sensitivitdts- und Durationsanalysen, die unser Steuerungsinstrumen-
tarium erganzen. Zinsanderungsrisiken bestehen aus einer ungiinstigen Wertverdnderung der im Bestand gehaltenen
Finanzinstrumente aufgrund von Anderungen des Marktzinsniveaus. Sinkende Marktrenditen fiihren zu Marktwert-
steigerungen bzw. steigende Marktrenditen zu Marktwertsenkungen der festverzinslichen Wertpapierportefeuilles. Kon-
gruenz zwischen den Zahlungsstromen der Aktiv- und Passivseite ist eines der zentralen Ziele unserer diesbeziiglichen
Strategie. Die quantitative Unterlegung dieser Strategie liefert das interne Kapitalmodell der Hannover Riick sowie ver-
schiedenste Value-at-Risk-Kalkulationen. Zusatzlich sind enge taktische Durationsbander installiert, in denen sich der
Assetmanager opportunistisch entsprechend seiner Markterwartungen positionieren kann. Die Vorgaben fiir diese Bén-
der sind unmittelbar mit unserer Risikotragfahigkeit verkniipft.

Szenarien der Zeitwertentwicklung unserer Wertpapiere

2008 Szenario Bestandsénde_rung_ auf Marktwertbasis
in Mio. EUR
Festverzinsliche Wertpapiere Renditeanstieg  +50 Basispunkte -345,8
Renditeanstieg +100 Basispunkte -683,5
Renditeriickgang -50 Basispunkte 3559
Renditeriickgang -100 Basispunkte 720,1
Marktwerte zum 31.12.2008 18.056,2

Aktienkursrisiken resultieren aus ungiinstigen Wertveranderungen, z. B. durch Verluste bestimmter Aktienindizes, der
im Bestand gehaltenen Aktien und Aktien- bzw. Indexderivate. Durch gezielte Diversifikation in verschiedene Branchen
und Regionen streuen wir diese Risiken.

Szenarien der Zeitwertentwicklung unserer Wertpapiere

2008 Szenario Bestandséinde_rung auf Marktwertbasis
in Mio. EUR
Aktien Aktienkurse +10 % 2.3
Aktienkurse +20 % 4,5
Aktienkurse -10 % 23
Aktienkurse -20 % -4,5
Marktwerte zum 31.12.2008 22,6

Wahrungsrisiken sind fiir ein international agierendes Riickversicherungsunternehmen — in dem ein wesentlicher Teil
des Geschafts in Fremdwahrung gezeichnet wird — von groRer Bedeutung. Da wir konsequent das Prinzip der kongruenten
Wahrungsbedeckung befolgen, werden diese Risiken jedoch weitgehend neutralisiert.

Néhere Informationen zu den Risikokonzentrationen unserer Kapitalanlagen kénnen den Tabellen zur Ratingstruktur der
festverzinslichen Wertpapiere sowie zu den Wahrungen, in denen die Kapitalanlagen gehalten werden, entnommen wer-
den. Wir verweisen auf unsere Darstellungen in Kapitel 7.1 ,Kapitalanlagen einschlieBlich der Ertrdge und Aufwendungen”.

Zur Teilabsicherung von Bestanden, insbesondere im Hinblick auf Preis-, Wahrungs- und Zinsdnderungsrisiken, setzen
wir Short-Call- und Long-Put-Optionen sowie Swaps ein. Dariiber hinaus haben wir im Berichtsjahr derivative Finanz-
instrumente eingesetzt, um unser Portefeuille im Hinblick auf Risiko-Ertrags-Gesichtspunkte zu optimieren. Um Risiken,
insbesondere Kreditrisiken aus der Anwendung dieser Geschafte zu vermeiden, werden die Vertrage ausschlieBlich mit
erstklassigen Kontrahenten abgeschlossen und die Vorgaben aus den Anlagerichtlinien strikt kontrolliert.
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Infolge der Krise an den internationalen Finanzmarkten haben wir in der zweiten Jahreshalfte des Berichtsjahrs eine
Reihe weiterer risikominimierender MaBnahmen getroffen. Wir verweisen dazu auf unsere Erlduterungen zu den
Kapitalmarktrisiken im Risikobericht auf Seite 66f.

6.5 Kreditrisiken

Kreditrisiken im Bereich des Riickversicherungsgeschafts sind fiir uns von Bedeutung, weil das von uns iibernommene
Geschaft nicht immer vollstandig im Selbstbehalt verbleibt, sondern nach Bedarf retrozediert wird. Unsere Retrozessio-
ndre werden deshalb unter Bonitatsgesichtspunkten sorgfaltig ausgewahlt. Dies gilt auch fiir unsere Maklerbeziehungen,
in denen z. B. durch den Verlust der durch den Zedenten an den Makler gezahlten Pramie bzw. Doppelzahlungen von
Schaden Risiken auftreten kénnen. Die damit verbundenen Risiken werden deshalb durch verschiedene Mechanismen
minimiert. Beispielsweise werden alle Maklerbeziehungen einmal pro Jahr auf Kriterien wie Abschluss einer Berufshaft-
pflichtversicherung, Zahlungsverhalten und ordnungsgemaRe Vertragsabwicklung tiberpriift.

Dem Risiko des Ausfalls von Forderungen gegeniiber Retrozessionaren begegnet die Hannover Riick, indem unsere
Partner durch ein fachménnisch besetztes Security-Komitee sorgfaltig ausgewahlt werden. Das Security-Komitee iiber-
wacht dabei fortlaufend die Bonitét der Retrozessionare und beschliet gegebenenfalls MaBnahmen zur Besicherung
der Forderungen. Der Bereich Group Protections ist dabei fiir die laufende Abgabensteuerung der Hannover Riick-Gruppe
verantwortlich. Dieser Prozess wird durch unsere webbasierte Risiko-Management-Applikation ,Cession Limits" unter-
stiitzt. Sie dient der Unterstiitzung der Abgabensteuerung der Hannover Riick-Gruppe, indem sie Abgabenlimite fiir die
einzelnen, an den Schutzdeckungsprogrammen beteiligten Retrozessiondre vorgibt und die noch freien Kapazitaten fir
kurz-, mittel- und langfristiges Geschéaft ermittelt. Abhangig von der Art und der erwarteten Abwicklungsdauer des
rickversicherten Geschafts flieBen bei der Auswahl der Riickversicherer neben Mindestratings der Ratingagenturen
Standard & Poor's und A. M. Best auch noch interne und externe (z.B. Marktinformationen von Maklern) Expertenein-
schatzungen ein.

Die wesentlichen Steuerungskennzahlen des Kreditrisikos stellen sich wie folgt dar:
® 95,5 % unserer Retrozessiondre sind mit einem sogenannten Investment-Grade-Rating klassifiziert (AAA bis BBB),
davon verfiigen 95,3 % Uber ein Rating in der Kategorie A oder besser.

e Seit dem Jahr 2004 konnten wir die Héhe der Forderungen um insgesamt 50,0 % senken.

e Unsere Forderungen aus dem in Riickdeckung gegebenen Geschaft sind zu 30,3 % durch Depots oder Avalbiirgschaf-
ten gesichert. Bei den meisten unserer Retrozessionare sind wir auch Riickversicherer, d. h., es besteht meist ein Auf-
rechnungspotenzial mit eigenen Verbindlichkeiten.

* Bezogen auf die wesentlichen Gesellschaften des Hannover Riick-Konzerns waren zum Bilanzstichtag 290,3 Mio. EUR
(10,4 %) unserer Abrechnungsforderungen aus dem Riickversicherungsgeschaft in Héhe von 2.801,8 Mio. EUR éalter
als 90 Tage.

e Die durchschnittliche Ausfallquote der letzten drei Jahre betrug 0,3 %.
Aus der Retrozession, d. h. der Abgabe von Teilen der von uns iibernommenen Risiken, resultieren Anspriiche, die wir
gegeniiber unseren Retrozessiondren haben. Diese Riickversicherungsforderungen — die Anteile der Riickversicherer an

der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle — belaufen sich zum Bilanzstichtag auf 2.079,2 Mio.
EUR (2.471,6 Mio. EUR).

In der folgenden Grafik wird die Entwicklung der Anteile der Riickversicherer an der Riickstellung fiir noch nicht abge-
wickelte Versicherungsfalle dargestellt.
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Forderungen aus dem Riickversicherungsgeschaft zum Bilanzstichtag

in Mio. EUR
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Die Grafik verdeutlicht die hohe Besicherung unserer Riickversicherungsforderungen. Sie gibt weiterhin Aufschluss
iiber die Ratingqualitdt unserer Retrozessionare.

Der Selbstbehalt, also der Teil der ibernommenen Risiken, den wir nicht retrozedieren, hat sich in den letzten Jahren
wie folgt entwickelt:

Selbstbehalt der gebuchten Bruttopramie

in % 2008 2007 2006 2005" 2004"
Hannover Riick-Konzern 89,1 874 76,3 79,2 77,6
Schaden-Riickversicherung 88,9 85,3 724 85,9 83,0
Personen-Riickversicherung 89,3 90,8 85,4 92,8 90,2

" Werte fiir 2004-2005 vor neuer Segmentierung

Die im Folgenden dargestellten Kennzahlen reprasentieren weitere Instrumente zur Uberwachung und Steuerung der
mit unserer gesamten Geschaftstatigkeit verbundenen Kreditrisiken.

Steuerungskennzahlen

2008 2007 2006 2005 2004
Solvabilitatsspanne” 66,7 % 72,6 % 68,8 % 61,1 % 55,1 %
Eigenkapitaliiberdeckung? 41,3 % 35,0% 39,1 % 458 % 36,5%
Zinsbedienungsfahigkeit® 1.9x 12,0x 10,5x 1,2 8,0x
Rickstellungen/Pramie?” 3124 % 2913 % 305,2 % 304,8 % 274,0%
Kombinierte Schaden-/Kostenquote
der Schaden-Riickversicherung 95,4 % 99,7 % 100,8 % 112,8 % 97,2 %

" (Eigenkapital + Minderheitskapital + Hybridkapital) / verdiente Nettopramie
? Fremdkapital / (Eigenkapital + Minderheitskapital) (,debt leverage”)

Y EBIT/Zinszahlungen auf Hybridkapital (,interest coverage”)

¥ Netto-Riickstellungen/verdiente Nettoprdmie (Konzern)

Zu weiteren Erlauterungen zu den am Bilanzstichtag nicht wertberichtigten, jedoch als iiberfallig eingestuften versiche-
rungstechnischen und sonstigen Vermégenswerten und den wesentlichen, auerplanméaBigen Abschreibungen des
Berichtsjahres verweisen wir auf Kapitel 7.2 ,Versicherungstechnische Aktiva und Passiva” sowie Kapitel 7.12 ,Sonstige
Aktiva und Passiva“
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Kreditrisiken aus den Kapitalanlagen kénnen sich aus dem Ausfall (Zins und/oder Tilgung) oder der Anderung der
Bonitat (Ratingreduzierung) der Emittenten von Wertpapieren ergeben. Der Bonitadtsbeurteilung — anhand der in den
Kapitalanlagerichtlinien festgelegten Qualitatskriterien — kommt bei uns eine zentrale Bedeutung zu.

Zusammensetzung der festverzinslichen Wertpapiere nach Ratingklassen"

AAA
AA

A

BBB
<BBB

Gesamt

Anleihen halbstaatlicher
Institutionen

Hypothekarisch/dinglich

Jiatyehl il gesicherte Schuldverschreibungen

Staatsanleihen

in % in Mio. EUR in % in Mio. EUR in % in Mio. EUR in % in Mio. EUR
91,0 5.105,8 59,9 2.763,8 5,1 2394 78,6 2.367,7
2,3 130,0 34,1 1.572.3 20,2 939,3 13,7 4141
43 2413 5,1 2374 54,9 2.553,1 1.8 54,1
2,2 1236 0,7 305 14,4 668,4 2,4 71,5
0,2 12,3 0,2 10,2 54 2525 35 106,1

100,0 5.613,0 100,0 46142 100,0 4.652,7 100,0 3.0135

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

Auf Marktwertbasis wurden 2.482,9 Mio. EUR der von uns gehaltenen Unternehmensanleihen von Unternehmen der
Finanzindustrie begeben. Hiervon entfallen 1.749,5 Mio. EUR auf Banken. Der iiberwiegende Teil dieser Bankanleihen
(nahezu 90 %) ist mit einem Rating von , A" oder besser bewertet.

Es befinden sich — vor dem Hintergrund der US-Immobilien- und Kreditkrise — keine direkt gezeichneten Kreditderivate
in unserem Kapitalanlagenportefeuille. Wir haben keine auerbilanziellen Risiken liber strukturierte Transaktionen mit
Zweckgesellschaften gezeichnet. Unser Portefeuille an hypothekarisch oder dinglich gesicherten Wertpapieren enthielt
zum Bilanzstichtag zu iiber 88 % Pfandbriefe, Kommunalobligationen und vergleichbar besicherte Anleihen, zu 5 %
Commercial Mortgage-Backed Securities sowie zu 4 % Residential Mortgage-Backed Securities.

Den letztgenannten Titeln, die auch Hypothekendarlehen niedriger Bonitat umfassen, lagen zum Bilanzstichtag auf
Marktwertbasis bei 31,0 Mio. EUR zum Teil Subprime-Vermogenswerte zugrunde. Die auf diesem Bestand basierenden
Abschreibungen beliefen sich auf 15,7 Mio. EUR. Zudem hielten sich auch Wertberichtigungen bedingt durch Insol-
venzen von Finanzinstituten in vergleichsweise moderaten Grenzen. Die Ausfélle von Lehman Brothers, Washington
Mutual und Bradford & Bingley verursachten Abschreibungen in Hohe von 28,1 Mio. Euro. Hiervon entfielen 25,6 Mio.
EUR auf festverzinsliche Wertpapiere und 2,5 Mio. EUR auf Eigenkapitaltitel.

Wir verweisen hierzu auch erganzend auf unsere Erlduterungen im Risikobericht zu risikominimierenden MalBnahmen
infolge der Krise auf den internationalen Finanzmarkten auf Seite 66f.

6.6 Liquiditatsrisiken

Dem Liquiditatsrisiko begegnen wir durch regelméaBige Liquiditatsplanungen sowie durch eine liquide Anlagestruktur
der Kapitalanlagen. Damit stellen wir sicher, dass die Hannover Riick jederzeit in der Lage ist, die erforderlichen Auszah-
lungen zu leisten. Beispielsweise steuern wir das Liquiditatsrisiko dadurch, dass wir jedem Wertpapier eine Liquiditats-
kennziffer zuordnen. Die Einhaltung der in unseren Richtlinien zur Kapitalanlage festgelegten Grenzen pro Liquiditats-
klasse unterliegt einer taglichen Kontrolle. Die Verteilung der Kapitalanlagen iiber die verschiedenen Liquiditatsklassen
wird in den monatlichen Kapitalanlageberichten dargestellt und durch Limite gesteuert. Der Anteil der bdrsentaglich
ohne Abschlag liquidierbaren Kapitalanlagebestande betrug zum Stichtag nahezu 60 % und zeigt die hohe Liquiditat
unseres Portfolios. Aktives Liquiditdtsmanagement im Sinne von Umschichtungen und der weiterhin hohen Diversifizie-
rung hat schlieBlich dazu beigetragen, dass wir in Zeiten der Finanzkrise jederzeit uneingeschrankte Zahlungsfahigkeit
sicherstellen konnten.
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Gewichtung wesentlicher Kapitalanlagen”

in % Kai:)?raTaer:\;vggtrigﬁmii?en 2008 2007
Renten (Direktbestand und Investmentfonds) mind. 50,0 89,0 79,1
Borsennotierte Aktien (Direktbestand und Investmentfonds) max. 17,5 0,1 10,1
Immobilien max. 5,0 0,1 0,1

" Ermittlung auf Marktwertbasis

Zu den grundlegenden qualitativen Aussagen, z. B. zur Risikomanagement-Organisation oder Einschatzung der Risiko-
lage, verweisen wir auf den Risikobericht im Lagebericht.

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

7.1 Kapitalanlagen einschlieBlich der Ertrdge und Aufwendungen

Die Klassifikation und Bewertung der Kapitalanlagen erfolgt gemaRB IAS 39 ,Financial Instruments: Recognition and
Measurement".

Die Hannover Riick klassifiziert Kapitalanlagen in die Kategorien Dauerbestand, Darlehen und Forderungen, ergebnis-
wirksam zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente sowie dispositiver Bestand. Die Zuordnung und Bewertung der
Kapitalanlagen orientiert sich an der jeweiligen Anlageintention.

Ferner umfassen die Kapitalanlagen Anteile an assoziierten Unternehmen, Grundstiicke, grundstticksgleiche Rechte
und Bauten einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken (sog. ,fremdgenutzter Grundbesitz"), sonstige
Kapitalanlagen, kurzfristige Anlagen, laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand sowie
Depotforderungen.

Fiir Finanzinstrumente, die nicht auf einem aktiven Markt gehandelt werden, ist der Zeitwert mit Hilfe einer Bewer-
tungsmethode (z. B. Effektivzinsmethode) zu ermitteln. Der auf diese Weise zum Erwerbszeitpunkt festgestellte Wert
kann allerdings von den tatsachlichen Anschaffungskosten abweichen. Die daraus resultierende Bewertungsdifferenz
stellt ein theoretisches Ergebnis zum Erwerbszeitpunkt (,day-one-profit/loss") dar. Zum Bilanzstichtag ergab sich ledig-
lich ein unwesentlicher Verlust.

Zu weiteren Erlduterungen verweisen wir auf Kapitel 3.2 ,Zusammenfassung wesentlicher Bilanzierungs- und Bewer-
tungsmethoden”.
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Restlaufzeiten der fest- und variabel verzinslichen Wertpapiere

in TEUR 2008 2007
Fortgefiihrte Fortgefiihrte
Anschaffungs- Marktwert Anschaffungs- Marktwert
kosten" kosten
Dauerbestand
innerhalb eines Jahres 12.087 9.803 34.241 32.885
zwischen einem und zwei Jahren 29.736 30.260 1.705 1.662
zwischen zwei und drei Jahren 197.804 206.450 34.779 34363
zwischen drei und vier Jahren 255.693 267.561 194.052 195.724
zwischen vier und fiinf Jahren 297.477 304.497 251.385 254.908
zwischen fiinf und zehn Jahren 673.498 728.460 962.695 966.897
nach mehr als zehn Jahren 8.907 8.978 O1950 10.396
Gesamt 1.475.202 1.556.009 1.488.816 1.496.835
Darlehen und Forderungen
innerhalb eines Jahres 71.859 72.140 32.710 33.086
zwischen einem und zwei Jahren 136.024 136.654 68.132 67.068
zwischen zwei und drei Jahren 82.013 83.086 131.788 127.981
zwischen drei und vier Jahren 9.898 9.873 113.524 109.759
zwischen vier und fiinf Jahren 198.037 203.531 19.496 19.417
zwischen fiinf und zehn Jahren 970.241 996.374 1.037.707 1.002.324
nach mehr als zehn Jahren 212.785 209.757 134.532 136.201
Gesamt 1.680.857 1.711.415 1.537.889 1.495.836
Dispositiver Bestand
innerhalb eines Jahres? 3.496.170 3.473.225 2.921.871 2.917.572
zwischen einem und zwei Jahren 1.947.238 1.966.672 1.407.784 1.403.733
zwischen zwei und drei Jahren 1.725.197 1.751.528 1.214.907 1.196.631
zwischen drei und vier Jahren 1.217.321 1.239.933 1.273.380 1.276.467
zwischen vier und fiinf Jahren 1.867.138 1.933.328 1.377.471 1.372.244
zwischen fiinf und zehn Jahren 4.021.163 4.059.484 3.854.813 3.813.167
nach mehrals zehn Jahren 1.344.802 1.296.606 1.796.485 1.763.484
Gesamt 15.619.029 15.720.776 13.846.711 13.743.298

Ergebniswirksam zum Zeitwert
bewertete Finanzinstrumente

innerhalb eines Jahres 68.553 65.907 66.784 66.784
zwischen einem und zwei Jahren 4.788 4.991 29.087 29.087
zwischen zwei und drei Jahren 71.132 70.476 - -
zwischen drei und vier Jahren 641 626 = =
zwischen vier und fiinf Jahren 56.687 58.560 - -
zwischen fiinf und zehn Jahren 34.675 34,529 34.133 35.089
nach mehr als zehn Jahren 23373 19.439 27.187 27.780
Gesamt 259.849 254.528 157.191 158.740

" Inklusive abgegrenzter Zinsen
? Inklusive kurzfristiger Anlagen und fliissiger Mittel
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Die dargestellten Restlaufzeiten kdnnen im Einzelfall von den vereinbarten Restlaufzeiten abweichen, wenn Schuld-
nern das Recht zusteht, ihre Verbindlichkeiten mit oder ohne Abléseentschdadigungen zu kiindigen oder vorzeitig zu
tilgen.

Variabel verzinsliche Anleihen (sogenannte ,Floater”) sind im Bereich der Restlaufzeiten bis zu einem Jahr dargestellt
und stellen unser zinsbedingtes, unterjédhriges Wiederanlagerisiko dar.

Fortgefiihrte Anschaffungskosten, stille Reserven und abgegrenzte Zinsen
aus dem Dauerbestand der Kapitalanlagen sowie dessen Marktwerte

in TEUR 2008
Fortgefiihrte 29
Unrealisierte Abgegrenzte
Ansthaffungs- Gewinne Verluste Zinsen Marktwert
osten
Dauerbestand
Festverzinsliche Wertpapiere
Schuldtitel von
EU-Mitgliedstaaten 41.342 3.181 - 641 45.164
Schuldtitel der US-Regierung 341.902 64.196 - 2.775 408.873
Schuldtitel anderer
auslandischer Staaten 14.268 969 - 22 15.259
Schuldtitel halbstaatlicher
Institutionen 432.412 21.532 886 8.797 461.855
Schuldtitel von Unternehmen 384.156 6.033 14518 9.142 384.813
Hypothekarisch/dinglich gesicherte
Schuldverschreibungen 234.601 1.390 1.090 5.144 240.045
Gesamt 1.448.681 97.301 16.494 26.521 1.556.009
in TEUR 2007
Fortgefiihrte -
Unrealisierte Abgegrenzte
AnsEhaffungs- Gewinne Verluste Zinsen Marktwert
osten
Dauerbestand
Festverzinsliche Wertpapiere
Schuldtitel von
EU-Mitgliedstaaten 49.589 - 827 760 49.522
Schuldtitel der US-Regierung 322.776 20.604 - 2.628 346.008
Schuldtitel anderer
auslandischer Staaten 18.315 121 52 26 18.410
Schuldtitel halbstaatlicher
Institutionen 426.857 9.617 2.887 8.694 442281
Schuldtitel von Unternehmen 410.476 3.595 12911 10.562 411.722
Hypothekarisch/dinglich gesicherte
Schuldverschreibungen 232.997 - 9.241 5.136 228.892
Gesamt 1.461.010 33.937 25918 27.806 1.496.835

Der Bilanzwert des Dauerbestands ergibt sich aus den fortgefiihrten Anschaffungskosten zuziiglich der abgegrenzten
Zinsen.
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Fortgefiihrte Anschaffungskosten, stille Reserven und abgegrenzte Zinsen
aus Darlehen und Forderungen sowie deren Marktwerte

in TEUR 2008
Fortgefiihrte Unrealisierte
Anschaffungs- Gewinne Verluste
kosten
Darlehen und Forderungen
Schuldtitel von EU-Mitgliedstaaten 29410 1.228 -
Schuldtitel halbstaatlicher Institutionen 300.795 7.069 1.045
Schuldtitel von Unternehmen 545,536 12.509 3.005
Hypothekarisch/dinglich gesicherte
Schuldverschreibungen 527.288 20.094 6.292
Sonstige 209.102 - -
Gesamt 1.612.131 40.900 10.342
in TEUR 2007
:r?srzg:?fl:r:;i . Unrealisierte
e Gewinne Verluste
Darlehen und Forderungen
Schuldtitel von EU-Mitgliedstaaten 29.327 80 975
Schuldtitel halbstaatlicher Institutionen 248.616 22 11.583
Schuldtitel von Unternehmen 558.914 1.455 18.794
Hypothekarisch/dinglich gesicherte
Schuldverschreibungen 427.704 2.904 15.162
Sonstige 215.606 - -
Gesamt 1.480.167 4461 46.514

Abgegrenzte
Zinsen

407
4.174

9.410

7916
46.819

68.726

Abgegrenzte
Zinsen

563
3.403
11.575

7.952
34.229

57.722

Marktwert

31.045
310.993
564.450

549.006
255921

1.711.415

Marktwert

28.995
240.458
553.150

423.398
249.835

1.495.836

Der Bilanzwert der Darlehen und Forderungen ergibt sich aus den fortgefiihrten Anschaffungskosten zuziiglich der

abgegrenzten Zinsen.
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Fortgefiihrte Anschaffungskosten, stille Reserven und abgegrenzte Zinsen
aus dem dispositiven Bestand sowie dessen Marktwerte

in TEUR 2008
,/_\F:;E%g?fj:;; Gewinnl:emea“Siert\jerluste Ang?r?;::Zte Ll
osten
Dispositiver Bestand
Festverzinsliche Wertpapiere
Schuldtitel von EU-Mitgliedstaaten 2.565.205 74577 2.000 46.936 2.684.718
Schuldtitel der US-Regierung 1.831.104 136.650 7 15.269 1.983.016
Schuldtitel anderer
ausldndischer Staaten 471.278 21.667 1.022 7.694 499.617
Schuldtitel halbstaatlicher Institutionen 3.654.452 156.244 12.446 61.737 3.859.987
Schuldtitel von Unternehmen 3.219.639 43.884 192.436 64.724 3.135.811
Hypothekarisch/dinglich gesicherte
Schuldverschreibungen 2.222.092 32.488 121.628 41.675 2.174.627
Aus Investmentfonds 179.356 11.663 45.963 - 145.056
14.143.126 477.173 375.502 238.035 14.482.832
Dividendentitel
Aktien 19.711 1.830 734 - 20.807
Aus Investmentfonds 1.897 82 197 - 1.782
21.608 1.912 931 - 22.589
Kurzfristige Anlagen 806.718 76 - 925 807.719
Gesamt 14.971.452 479.161 376.433 238.960 15.313.140

Die Bilanzwerte der festverzinslichen Wertpapiere und Dividendentitel des dispositiven Bestands sowie der dieser
Kategorie zugeordneten kurzfristigen Anlagen entsprechen deren Marktwerten einschlieBlich der abgegrenzten Zinsen.
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Fortgefiihrte Anschaffungskosten, stille Reserven und abgegrenzte Zinsen
aus dem dispositiven Bestand sowie dessen Marktwerte

in TEUR

Dispositiver Bestand

Festverzinsliche Wertpapiere
Schuldtitel von EU-Mitgliedstaaten
Schuldtitel der US-Regierung

Schuldtitel anderer
auslandischer Staaten

Schuldtitel halbstaatlicher Institutionen
Schuldtitel von Unternehmen

Hypothekarisch/dinglich gesicherte
Schuldverschreibungen

Aus Investmentfonds

Dividendentitel
Aktien

Aus Investmentfonds

Kurzfristige Anlagen

Gesamt

Fortgefiihrte
Anschaffungs-
kosten

901.704
1.526.131

376.357
3.148.956
3.384.791

2.201.889
842.933
12.382.761

701.961
1.107.388
1.809.349

929.976

15.122.086

2007

Unrealisierte

Gewinne

4.112
46.316

2.266
37.330
26.302

18.982
13.547
148.855

84.757
129.867
214.624

363.479

124

Verluste

5.851
175

2471
31.213
117316

49.708
45.534
252.268

23.583

23.583

275.851

Abgegrenzte
Zinsen

16.732
17.660

3.265
50.896
64.942

36.101
8.111
197.707

845
198.552

Marktwert

916.697
1.589.932

379.417
3.205.969
3.358.719

2.207.264
819.057
12.477.055

763.135
1.237.255
2.000.390

930.821

15.408.266
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Marktwerte vor und nach abgegrenzten Zinsen sowie abgegrenzte Zinsen
aus den ergebniswirksam zum Zeitwert bewerteten Finanzinstrumenten

in TEUR 2008
Mbgegrensten  AbsereIZte o
Zinsen
Ergebniswirksam zum Zeitwert
bewertete Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere
Schuldtitel anderer ausléndischer Staaten 2.577 - 2.577
Schuldtitel halbstaatlicher Institutionen 7.767 332 8.099
Schuldtitel von Unternehmen 176.237 3.730 179.967
Hypothekarisch/dinglich gesicherte Schuldverschreibungen 63.880 5 63.885
250.461 4.067 254.528
Sonstige Finanzinstrumente
Derivate 44.654 - 44.654
44.654 - 44.654
Gesamt 295.115 4.067 299.182
in TEUR 2007
Ghogrencen AN e
Ergebniswirksam zum Zeitwert
bewertete Finanzinstrumente
Festverzinsliche Wertpapiere
Schuldtitel halbstaatlicher Institutionen 9.844 331 10.175
Schuldtitel von Unternehmen 146.280 1.631 147.911
Hypothekarisch/dinglich gesicherte Schuldverschreibungen 654 - 654
156.778 1.962 158.740
Sonstige Finanzinstrumente
Derivate 20.385 - 20.385
20.385 - 20.385
Gesamt 177.163 1.962 179.125

Die Bilanzwerte der dieser Kategorie zugeordneten Finanzinstrumente entsprechen deren Marktwerten einschlieRlich
der abgegrenzten Zinsen.
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Unter den ergebniswirksam zum Zeitwert bewerteten Finanzinstrumenten weist die Hannover Riick zum Bilanzstichtag
in Hohe von 44,7 Mio. EUR (20,4 Mio. EUR) die originar dieser Position zuzuordnenden derivativen Finanzinstrumente
sowie in Hohe von 254,5 Mio. EUR (158,7 Mio. EUR) in diese Kategorie designierte, festverzinsliche Wertpapiere aus.
Der Anstieg des Bestands erfolgswirksam zum Zeitwert bewerteter, festverzinslicher Wertpapiere in Héhe von 95,8 Mio.
EUR resultiert im Wesentlichen aus der im Berichtsjahr erfolgten Aufnahme der Investitionstatigkeit zweier Konzern-
gesellschaften, deren Geschéftszweck im Aufbau, Halten und Verwalten eines Portefeuilles von an Versicherungsrisiken
gebundenen Wertpapieren (,Insurance-Linked Securities”) besteht. Die Analyse des Bestands ergab, dass die Verande-
rung des Marktwerts dieser Finanzinstrumente nicht auf Anderungen in deren Ratingeinstufung zuriickzufiihren ist.

Zur Absicherung dieser Analyse verwenden wir zusatzlich ein internes Ratingverfahren. Unser internes Ratingsystem
basiert auf den jeweiligen Einstufungen der Kreditwiirdigkeit von Wertpapieren durch die Agenturen Standard & Poors
und Moody “s und berticksichtigt jeweils die niedrigste der vorliegenden Ratingeinstufungen.

Fir weitergehende Informationen verweisen wir auf die Erlduterungen zu derivativen Finanzinstrumenten in diesem

Kapitel.

Ergebnis der Kapitalanlagen

in TEUR 2008 2007

Ertrdge aus Grundstiicken 1.460 1.653
Dividenden 43.333 40.656
Zinsertrage 736.629 759.187
Sonstige Kapitalanlageertrage 48.364 57.524
Ordentliche Kapitalanlageertrage 829.786 859.020
Ergebnis aus Anteilen an assoziierten Unternehmen 4.199 11.028
Realisierte Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen 379.202 244.046
Realisierte Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen 492.756 69.735
Unrealisierte Gewinne und Verluste aus Kapitalanlagen -119.718 -18.771
Abschreibungen auf Grundstiicke 514 545
Abschreibungen auf Dividendentitel 356.052 34.242
Abschreibungen auf festverzinsliche Wertpapiere 96.941 26.603
Abschreibungen auf Beteiligungen und sonstige Kapitalanlagen 26.913 10.592
Sonstige Kapitalanlageaufwendungen 41.421 51.968
Nettoertrage aus selbstverwalteten Kapitalanlagen 78.872 901.638
Depotzinsertrage 336.554 259.921
Depotzinsaufwendungen 136.967 39.813
Kapitalanlageergebnis 278.459 1.121.746
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Bilanzwerte vor Wertberichtigung

in TEUR 2008 2007
Bilanzwert vor S Bilanzwert vor A

Wertberichtigung Wertberichtigung Wertberichtigung Wertberichtigung
Festverzinsliche Wertpapiere —
Dauerbestand 1.475.202 - 1.488.816 -
Festverzinsliche Wertpapiere —
Darlehen und Forderungen 1.680.857 - 1.537.889 =
Festverzinsliche Wertpapiere —
dispositiver Bestand 14.579.773 96.941 12.503.658 26.603
Dividendentitel —
dispositiver Bestand 378.641 356.052 2.034.632 34.242
Beteiligungen und sonstige Kapitalanlagen 811.334 26913 688.549 10.592
Gesamt 18.925.807 479.906 18.253.544 71.437

Die auBerplanmaBigen Abschreibungen in Hohe von 479,9 Mio. EUR (71,4 Mio. EUR) entfallen liberwiegend auf den
dispositiven Bestand der Kapitalanlagen. Die Abschreibungen auf festverzinsliche Wertpapiere in Héhe von 96,9 Mio.
EUR (26,6 Mio. EUR) entfallen mit 15,7 Mio. EUR (9,6 Mio. EUR) auf strukturierte Wertpapiere, die im Zusammenhang
mit der Krise im US-Immobilienbereich stehen und von der Hannover Riick als ausfallgefahrdet angesehen wurden. Die
Abschreibungen auf festverzinsliche Wertpapiere wurden im Wesentlichen bei strukturierten Anlagen vorgenommen
und durch Einzelbetrachtung festgestellt. Hierbei werden nicht nur die reinen Marktwertentwicklungen der Titel bertick-
sichtigt, sondern auch qualitative Merkmale. Der Marktwert der zugrunde liegenden Titel belief sich zum 31. Dezember
2008 auf 77,7 Mio. EUR (66,8 Mio. EUR). Auf sie entfielen zum Stichtag abgegrenzte Zinsen in Hohe von 0,5 Mio. EUR
(0,1 Mio. EUR). Ferner wurden Aktien, deren Zeitwert signifikant oder dauerhaft unter die Anschaffungskosten gesun-
ken war, in Héhe von 356,1 Mio. EUR (34,2 Mio. EUR) als wertgemindert betrachtet. Zum Bilanzstichtag befanden sich
keine tberfélligen, nicht wertberichtigten Kapitalanlagen im Bestand, da tiberféllige Wertpapiere sofort abgeschrieben
werden.

Zu weiteren Erlduterungen hinsichtlich der Wertberichtigungskriterien verweisen wir auf Kapitel 3.2 ,Zusammenfassung
wesentlicher Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden”.

Zinsertrdge aus Kapitalanlagen

in TEUR 2008 2007

Festverzinsliche Wertpapiere — Dauerbestand 59.748 66.680
Festverzinsliche Wertpapiere — Darlehen und Forderungen 52.749 45.898
Festverzinsliche Wertpapiere — dispositiver Bestand 551.848 558.477
Ergebniswirksam zum Zeitwert bewertete Finanzinstrumente 8.808 12.284
Sonstige 63.476 75.848
Gesamt 736.629 759.187
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Die in der folgenden Tabelle gezeigten Nettogewinne und -verluste aus Kapitalanlagen des Dauerbestands, aus Darlehen
und Forderungen sowie aus dem dispositiven Bestand setzen sich aus Zinsertragen, Realisierungen und Abschreibungen
zusammen. Bei den ergebniswirksam zum Zeitwert bewerteten, in diese Kategorie designierten, festverzinslichen Wert-
papieren und den sonstigen Finanzinstrumenten, in denen die Derivate im Zusammenhang mit der Versicherungstechnik
enthalten sind, werden zusatzlich die Veranderungen der unrealisierten Gewinne und Verluste beriicksichtigt.

Unter Beriicksichtigung der sonstigen Kapitalaufwendungen in Hohe von 41,4 Mio. EUR (52,0 Mio. EUR) wurden im
Berichtsjahr Nettoertrdage aus selbstverwalteten Kapitalanlagen in Héhe von insgesamt 78,9 Mio. EUR (901,6 Mio. EUR)

erfasst.

Nettogewinne und -verluste aus Kapitalanlagen

in TEUR

Dauerbestand
Festverzinsliche Wertpapiere

Darlehen und Forderungen
Festverzinsliche Wertpapiere

Dispositiver Bestand

Festverzinsliche Wertpapiere

Aktien, Aktienfonds und andere
nicht festverzinsliche Wertpapiere

Sonstige Kapitalanlagen
Kurzfristige Anlagen
Ergebniswirksam zum Zeitwert bewertet
Festverzinsliche Wertpapiere
Sonstige Finanzinstrumente
Ubrige

Gesamt

" Inkl. Ergebnis aus assoziierten Unternehmen, zur Uberleitung auf die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

“/ Ohne sonstige Kapitalanlageaufwendungen

Ordentliche
Kapital-
anlageertrage”

65.107

52.900

564.564

41.424
56.868

42.333

8.602
2436
-249

833.985

Realisierte
Gewinne und
Verluste

177

87.010

-285.230
-625

742

-2.159

85.123

1.408

-113.554

Abschreibungen

96.941

356.052
26.913

514

480.420

128

2008

Unrealisierte

Gewinne

und Verluste

-73.263

26.202

-72.657

-119.718

Nettoergebnis aus
selbst verwalteten
Kapitalanlagen?

65.107

53.077

554.633

-599.858
29.330

43.075

-66.820

113.761

-72.012

120.293

Wahrungs-
kursergebnis

553

4.433

51.686

405

-75.747

1.072

168

-17.430
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Nettogewinne und -verluste aus Kapitalanlagen

in TEUR

anlageertrage”

Dauerbestand
Festverzinsliche Wertpapiere
Darlehen und Forderungen
Festverzinsliche Wertpapiere
Dispositiver Bestand

Festverzinsliche Wertpapiere

Aktien, Aktienfonds und andere
nicht festverzinsliche Wertpapiere

Sonstige Kapitalanlagen
Kurzfristige Anlagen
Ergebniswirksam zum Zeitwert bewertet
Festverzinsliche Wertpapiere
Sonstige Finanzinstrumente
Ubrige

Gesamt

" Inkl. Ergebnis aus assoziierten Unternehmen, zur Uberleitung auf die Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

“ Ohne sonstige Kapitalanlageaufwendungen

Ordentliche
Kapital-

74.991

46.015

572.600

38.169
67.251

52.496

10.458
1.412
6.656

870.048

Realisierte
Gewinne und
Verluste

-305

934

-22.483

160.366
34.279

3.745

=3}

-2.222

174.311

Eigenkapitalwirksame Bewertungen des dispositiven Bestands

in TEUR

Anderungen der Neubewertungsriicklage
aus Marktbewertung und Transaktionen

Zufiihrung von Gewinnen/Verlusten aus der Zeitwert-Bewertung

des dispositiven Bestandes

Uberfithrung von Gewinnen/Verlusten aus der Zeitwert-Bewertung
des dispositiven Bestandes in das Periodenergebnis

Gesamt

129

Abschreibungen

26.603

34.242
10.592

545

71.982

2007

Unrealisierte
Gewinne
und Verluste

=32

438
-9.862
-9.315

-18.771

2008

Nettoergebnis aus
selbst verwalteten
Kapitalanlagen?

74.686

46.949

523.514

164.293
90.906

52.496

14.641
-8.453
-5.426

953.606

2007

Neubewertungsriicklage
aus Kapitalanlagen

347.041

-360.132

-13.091

103.639

-48.513
55.126

Wahrungs-
kursergebnis

28

-1.909

2.980

790

-17.949

-671

-250

-16.981
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Ratingstruktur der festverzinslichen Wertpapiere

in TEUR

AAA
Festverzinsliche Wertpapiere —
Dauerbestand 724534
Festverzinsliche Wertpapiere —
Darlehen und Forderungen 410.388
Festverzinsliche Wertpapiere —
dispositiver Bestand 9.336.958
Festverzinsliche Wertpapiere —
ergebniswirksam
zum Zeitwert bewertet 4.863
Gesamte festverzinsliche
Wertpapiere 10.476.743
Derivate -
Gesamte festverzinsliche
Wertpapiere inkl. Derivate 10.476.743
in TEUR

AAA
Festverzinsliche Wertpapiere —
Dauerbestand 708.730
Festverzinsliche Wertpapiere —
Darlehen und Forderungen 316.530
Festverzinsliche Wertpapiere —
dispositiver Bestand 6.753.511
Festverzinsliche Wertpapiere —
ergebniswirksam
zum Zeitwert bewertet 1.445
Gesamte festverzinsliche
Wertpapiere 7.780.216
Derivate =
Gesamte festverzinsliche
Wertpapiere inkl. Derivate 7.780.216

AA

343.951

568.548

2.131.355

11.828

3.055.682
-5.028

3.050.654

AA

319.476

570.013

2.953.584

26.143

3.869.216
-701

3.868.515

333.878

640.766

2.042.753

68.541

3.085.938
7.908

3.093.846

379.793

599.189

1.849.507

32.559

2.861.048
8.908

2.869.956

BBB

72.838

53.009

728.040

40.072

893.960
-7.899

886.061

BBB

80.817

43.687

493.561

37.821

655.886
-1.555

654.331

2008

BB

161

38.772

101.670

140.603
115

140.718

2007

BB

161

27.020

26.649

53.830
-1.138

52.692

21

104.787

23.325

128.133
-1.803

126.330

20

244.497

30.715

275232
41

275.191

55.316

4.229

59.545
-18

59.527

7.417

7.417

7416

Das maximale Kreditrisiko der hier dargestellten Positionen entspricht deren Bilanzwerten.
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Sonstige Gesamt

- 1.475.202

7.964 1.680.857

44.851 14.482.832

- 254.528

52815 17.893.419
-25911 -32.636

26.904 17.860.783

Sonstige Gesamt

1.488.816

8.289 1.537.889

147.958  12.477.055

3.408 158.740

159.655  15.662.500
-979 4.493

158.676  15.666.993
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Die Kapitalanlagen werden in den folgenden Wéhrungen gehalten

in TEUR 2008
AUD CAD EUR GBP JPY usbD ZAR Sonstige Gesamt

Festverzinsliche Wertpapiere —

Dauerbestand 10.054 27.570 819.602 29.821 - 577.247 10.908 - 1.475.202
Festverzinsliche Wertpapiere —

Darlehen und Forderungen - 139 1.530.599 16.189 - 127.702 - 6.228  1.680.857
Festverzinsliche Wertpapiere —

dispositiver Bestand 679.117 325065 5.746.278 1.119.426 92903 6.009.523 163.126  347.394 14.482.832

Festverzinsliche Wertpapiere —
ergebniswirksam zum Zeitwert
bewertet - - 66.518 - - 164.860 23.150 - 254,528

Aktien, Aktienfonds und andere
nicht festverzinsliche Wert-

papiere — dispositiver Bestand 1916 1.266 15.393 2.855 - 602 557 - 22.589
Sonstige Finanzinstrumente —
ergebniswirksam zum Zeitwert
bewertet - - 40.740 - - 3914 - - 44.654
Andere Kapitalanlagen - - 439.864 29 - 497.870 852 - 938.615
Kurzfristige Anlagen,
fliissige Mittel 63.181 20.335 159.208 56.893  23.747 730.012 52.060 132508 1.237.944
Gesamt 754268 374375 8.818202 1.225213 116650 8.111.730 250.653  486.130 20.137.221
in TEUR 2007

AUD CAD EUR GBP JPY usbD ZAR Sonstige Gesamt
Festverzinsliche Wertpapiere —
Dauerbestand 12.136 32717 841.003 39.073 - 544911 18.976 - 1488816
Festverzinsliche Wertpapiere —
Darlehen und Forderungen = 7.095 1.415.113 21.155 = 67.034 = 27492  1.537.889
Festverzinsliche Wertpapiere —
dispositiver Bestand 706327  386.111 4.404.086 1.184578 61.008 5.257.713 168.690 308542 12.477.055
Festverzinsliche Wertpapiere —
ergebniswirksam zum Zeitwert
bewertet - - 39.821 - - 118.919 - - 158.740

Aktien, Aktienfonds und andere
nicht festverzinsliche Wert-
papiere — dispositiver Bestand 13.939 3.160 1.517.465 8.561 - 434.455 20.290 2.520 2.000.390

Sonstige Finanzinstrumente —
ergebniswirksam zum Zeitwert

bewertet - - 20.385 - - - - - 20.385
Andere Kapitalanlagen = = 372331 1.182 = 489.065 3.180 = 865.758
Kurzfristige Anlagen,

fliissige Mittel 43.198 24.881 245.128 69.007  25.407 725.038 59.836 73.748  1.266.243
Gesamt 775.600  453.964 8.855.332 1.323556 86.415 7.637.135 270972 412302 19.815.276

Das maximale Kreditrisiko der hier dargestellten Positionen entspricht deren Bilanzwerten.
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Derivative Finanzinstrumente

Derivate sind Finanzinstrumente, deren Marktwert von einem zugrunde liegenden Handelsgegenstand, wie z. B. Aktien,
Rentenpapiere, Indizes oder Devisen, abgeleitet wird. Derivative Finanzinstrumente setzen wir in geringem Umfang ein,
um Teilbestdnde gegen Zins- und Marktpreisrisiken abzusichern, Ertrage zu optimieren oder Kauf- und Verkaufsabsich-
ten zu realisieren. Dabei wird besonders darauf geachtet, die Risiken zu begrenzen, erstklassige Kontrahenten auszu-
wahlen und die Vorgaben aus Anlagerichtlinien strikt einzuhalten.

Die Marktwerte der derivativen Finanzinstrumente wurden auf der Basis der am Bilanzstichtag zur Verfligung stehen-
den Marktinformationen sowie der Effektivzinsmethode ermittelt. Soweit das Grundgeschaft und das Derivat nicht als
Einheit bilanziert werden, wird das Derivat unter den sonstigen, ergebniswirksam zum Zeitwert bewerteten Finanzin-
strumenten oder unter den anderen Verbindlichkeiten ausgewiesen.

Im Jahresverlauf wurden Verkaufsoptionskontrakte sowie Leerverkaufe auf Kaufoptionen jeweils auf Aktienindizes ein-
gegangen. Samtliche Positionen wurden bis einschlieBlich November 2008 aufgelést. Aus den Transaktionen entstanden
realisierte Gewinne in Hohe von 85,1 Mio. EUR.

Derivate Finanzinstrumente im Zusammenhang mit der Riickversicherung

Eine geringe Anzahl von Vertragen im Bereich der Personen-Riickversicherung weist Merkmale auf, die die Anwendung
der Vorschriften des IFRS 4.7 bis 9 zu eingebetteten Derivaten erfordern. Nach diesen Vorschriften sind bestimmte in
Riickversicherungsvertragen eingebettete Derivate von dem zugrunde liegenden Versicherungsvertrag (,Host Contract")
zu trennen, separat gemaR IAS 39 zum Marktwert zu bilanzieren und unter den Kapitalanlagen auszuweisen. Schwan-
kungen im Marktwert der derivativen Komponenten sind in den Folgeperioden ergebniswirksam zu erfassen.

Im Rahmen der Bilanzierung von ,Modified Coinsurance”- und ,Coinsurance funds withheld" (Modco)-Riickversicherungs-
vertragen, bei denen Wertpapierdepots von den Zedenten gehalten und Zahlungen auf Basis des Ertrags bestimmter
Wertpapiere des Zedenten geleistet werden, sind die Zinsrisikoelemente klar und eng mit den unterliegenden Riickversi-
cherungsvereinbarungen verknipft. Folglich resultieren eingebettete Derivate ausschlieBlich aus dem Kreditrisiko des
zugrunde gelegten Wertpapierportefeuilles.

Die Hannover Riick ermittelt die Marktwerte der in die Modco-Vertrage 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 Zeitablauf aufgrund der Veranderungen
der Credit Spreads der Wertpapiere schwankt. Das Derivat hat zum Bilanzstichtag einen negativen Wert in Héhe von
89,1 Mio. EUR (13,0 Mio. EUR) und wird unter den anderen Verbindlichkeiten ausgewiesen. Die Ergebnisbelastung aus
dem Derivat belief sich zum Bilanzstichtag auf insgesamt 72,1 Mio. EUR vor Steuern (20,0 Mio. EUR). Diese Entwick-
lung ist im Wesentlichen auf die anhaltende Ausweitung der Credit Spreads im Berichtsjahr — insbesondere im vierten
Quartal — zuriickzufiihren.

Bei einer weiteren Gruppe von Vertrdgen aus dem Bereich der Personen-Riickversicherung erfolgt die Bewertung der
derivativen Komponente auf Basis stochastischer Uberlegungen. Die Bewertung fiihrte am Bilanzstichtag zu einem
positiven Derivatwert in Héhe von 11,1 Mio. EUR (12,7 Mio. EUR). Das Derivat wurde unter den sonstigen, ergebnis-
wirksam zum Zeitwert bewerteten Finanzinstrumenten ausgewiesen. Aus der Bewertung resultierte zum 31. Dezember
2008 eine Ergebnisbelastung in Héhe von 1,5 Mio. EUR (0,7 Mio. EUR).

Die ,Eurus”-Transaktion begriindet gemaR IAS 39.9 ein Derivat, dessen Zeitwert zum 31. Dezember 2008 3,9 Mio. EUR
(-2,9 Mio. EUR) betragt und das wir zum Stichtag unter den sonstigen, ergebniswirksam zum Zeitwert bewerteten
Finanzinstrumenten ausgewiesen haben. Aus der Bewertung resultierte im Berichtsjahr eine Ergebnisverbesserung in
Hohe von 6,9 Mio. EUR (Vj.: Ergebnisbelastung von 3,0 Mio. EUR). Wir verweisen auf die Erlauterungen im Kapitel 4
.Konsolidierungskreis und -grundsatze"” zur Verbriefung von Riickversicherungsrisiken.
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Auch die ,Merlin"-Transaktion begriindet ein Derivat, dessen Zeitwert zum Bilanzstichtag 29,6 Mio. EUR (5,8 Mio. EUR)
betrdgt und das wir unter den sonstigen, ergebniswirksam zum Zeitwert bewerteten Finanzinstrumenten ausgewiesen
haben. Aus der Bewertung dieses Derivats resultierte im Berichtsjahr eine Ergebnisverbesserung in Héhe von 23,8 Mio. EUR
(5,8 Mio. EUR). Wir verweisen auf die Erlduterungen in Kapitel 4 ,Konsolidierungskreis und -grundsatze” zur Verbrie-
fung von Riickversicherungsrisiken.

Insgesamt fiihrte die Anwendung der Regelungen zur Bilanzierung von Derivaten im Zusammenhang mit der Versiche-
rungstechnik zum Bilanzstichtag zu einem Ausweis von Vermdgenswerten in Héhe von 44,7 Mio. EUR (18,5 Mio. EUR)
sowie zu einem Ausweis von Verbindlichkeiten aus den aus versicherungstechnischen Posten resultierenden Derivaten
in Héhe von 91,2 Mio. EUR (15,9 Mio. EUR). Aus allen separat zu bewertenden Derivaten im Zusammenhang mit der
Versicherungstechnik waren im Berichtsjahr Ergebnisverbesserungen in Héhe von 30,7 Mio. EUR (5,8 Mio. EUR) sowie
Ergebnisbelastungen in Hohe von 76,7 Mio. EUR (23,7 Mio. EUR) zu verzeichnen.

Assoziierte Unternehmen

Anteile an assoziierten Unternehmen

in TEUR 2008 2007

Bilanzwert zum 31.12. Vj. 170.839 166.646
Wahrungsumrechnung zum 1.1. -756 271
Anfangsbestand zum 1.1. Gj. 170.083 166.375
Zugange 356 —
Abgadnge 28.545 94
Erfolgswirksame Anpassung -11.412 3.819
Erfolgsneutrale Anpassung -1.962 743
Wahrungsumrechnung zum 31.12. 160 -4
Nettobuchwert zum 31.12. Gj. 128.680 170.839

Fiir die ,At-Equity” bewerteten Gesellschaften liegen keine éffentlichen Preisnotierungen vor. Im Nettobuchwert der
assoziierten Unternehmen ist ein Goodwill in Hohe von 17,9 Mio. EUR (21,6 Mio. EUR) enthalten. Fiir weitere Angaben
zu unseren wesentlichen Beteiligungen verweisen wir auf Kapitel 4 ,Konsolidierungskreis und -grundsatze”.

In den ausgewiesenen Abgédngen in Hohe von 28,5 Mio. EUR ist die VerduBerung der ITAS Assicurazioni S.p.A., Trient,

Italien, enthalten. Hierzu und fiir weitere Angaben zu unseren wesentlichen Beteiligungen verweisen wir auf Kapitel 5
.Wesentliche Akquisitionen, Neugriindungen und weitere gesellschaftsrechtliche Veranderungen"”.
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Grundbesitz

Der Grundbesitz gliedert sich in einen eigengenutzten und einen fremdgenutzten Anteil. Der zur Einnahmenerzielung
im Bestand befindliche fremdgenutzte Grundbesitz wird unter den Kapitalanlagen ausgewiesen. Die Bewertung erfolgt
mit den Anschaffungskosten, vermindert um die planmaRBigen Abschreibungen mit Nutzungsdauern bis zu maximal

50 Jahren. Eigengenutzter Grundbesitz wird unter den sonstigen Vermégenswerten ausgewiesen.

Die Ertrage und Aufwendungen aus Mietvertragen sind im Kapitalanlageergebnis enthalten.

Entwicklung des fremdgenutzten Grundbesitzes

in TEUR 2008 2007
Bruttobuchwert zum 31.12. Vj. 41.370 42215
Wahrungsumrechnung zum 1.1. 431 -957
Bruttobuchwert nach Wahrungsumrechnung zum 1.1. Gj. 41.801 41.258
Zugénge 7.028 166
Abgange - 58
Umgliederung -3.571 -
Wéhrungsumrechnung zum 31.12. - 4
Bruttobuchwert zum 31.12. Gj. 45.258 41.370
Kumulierte Abschreibungen zum 31.12. V;j. 24.408 24.236
Wéhrungsumrechnung zum 1.1. 148 -302
Kumulierte Abschreibungen nach Wahrungsumrechnung zum 1.1. Gj. 24,556 23.934
Abschreibungen

planméaBig 514 545
Abgénge - 57
Umgliederung -1.444 -
Wahrungsumrechnung zum 31.12. 14 -14
Kumulierte Abschreibungen zum 31.12. Gj. 23.640 24.408
Nettobuchwert zum 31.12. Vj. 16.962 17.979
Nettobuchwert zum 1.1. Gj. 17.245 17.324
Nettobuchwert zum 31.12. Gj. 21.618 16.962

Dariiber hinaus haben wir im Berichtsjahr erstmals indirekte Immobilieninvestments in Héhe von 3,9 Mio. EUR gehalten.

Der Marktwert des fremdgenutzten Grundbesitzes betrdagt zum Bilanzstichtag 23,9 Mio. EUR (21,3 Mio. EUR).
Der Ermittlung der Verkehrswerte des Grundbesitzes liegt die Ertragswertmethode zugrunde.

Sonstige Kapitalanlagen

Die sonstigen Kapitalanlagen enthalten im Wesentlichen zu Marktwerten bewertete Beteiligungen an Personengesell-
schaften in Hohe von 622,6 Mio. EUR (528,2 Mio. EUR). Die fortgefiihrten Anschaffungskosten dieser Beteiligungen
betragen 504,6 Mio. EUR (385,2 Mio. EUR), ferner wurden unrealisierte Gewinne in Héhe von 135,8 Mio. EUR (155,1 Mio.
EUR) und unrealisierte Verluste in Hohe von 17,8 Mio. EUR (12,1 Mio. EUR) aus diesen Beteiligungen erfasst.
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Kurzfristige Geldanlagen

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

7.2 Versicherungstechnische Aktiva und Passiva

Versicherungstechnische Aktiva

Die Anteile der Retrozessionare an den versicherungstechnischen Riickstellungen basieren auf den vertraglichen
Vereinbarungen der zugrunde liegenden Riickversicherungsvertrage. Fiir ndhere Angaben verweisen wir auf unsere
Ausfiihrungen zu den versicherungstechnischen Riickstellungen in diesem Kapitel sowie auf die Erlauterungen in
Kapitel 6. ,Management versicherungstechnischer und finanzieller Risiken"

SFAS 60 ,Accounting and Reporting by Insurance Enterprises” verlangt die Aktivierung von Abschlusskosten als Ver-
mogenswerte sowie deren Aufldsung tiber die Gewinn- und Verlustrechnung proportional zu der verdienten Pramie.

Bei Riickversicherungsvertragen fiir fondsgebundene Lebensversicherungsvertrage, die nach SFAS 97 als Universal-
Life-Type-Vertrdge klassifiziert wurden, werden die aktivierten Abschlusskosten unter Beriicksichtigung der Laufzeit der
Versicherungsvertrage proportional zu den erwarteten Gewinnmargen aus den Riickversicherungsvertrdgen aufgeldst.
Fiir diese Vertrage wurde ein Diskontierungszins verwendet, der auf dem Zins fiir mittelfristige Staatsanleihen basiert.
Fiir Rentenversicherungen gegen Einmalbeitrag beziehen sich diese Werte auf die erwartete Policenlaufzeit oder Renten-
zahlungszeit.

Bei der Personen-Riickversicherung werden die aktivierten Abschlusskosten von Lebens- und Rentenversicherungen
mit laufender Prémienzahlung unter Beriicksichtigung der Laufzeit der Vertrage, der erwarteten Riickkaufe, der Storno-

erwartungen und der erwarteten Zinsertrage ermittelt.

Bei der Schaden-Riickversicherung werden Abschlusskosten, die direkt mit dem Abschluss oder der Erneuerung von
Vertragen im Zusammenhang stehen, fiir den unverdienten Teil der Pramie abgegrenzt.

Entwicklung der abgegrenzten Abschlusskosten

in TEUR 2008 2007

Bilanzwert zum 31.12. Vj. 1.807.143 1.980.102
Wahrungsumrechnung zum 1.1. -100.923 -94.434
Anfangsbestand zum 1.1. Gj. 1.706.220 1.885.668
Verdnderungen im Konsolidierungskreis -77 =
Zugéange 538.673 408.643
Amortisationen 411.062 491.650
Portefeuilleeintritte/-austritte 12.551 -128
Wahrungsumrechnung zum 31.12. 14.478 4610
Bilanzwert zum 31.12. Gj. 1.860.783 1.807.143
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Fiir weitere Erlauterungen verweisen wir auf Kapitel 3.2 ,Zusammenfassung wesentlicher Bilanzierungs- und Bewer-
tungsmethoden”

Im Folgenden wird die Altersstruktur der zum Bilanzstichtag nicht wertberichtigten, jedoch als liberfallig eingestuften
Abrechnungsforderungen dargestellt.

Altersstruktur der tiberfalligen Abrechnungsforderungen

in TEUR 2008 2007
drei Monate iiber drei Monate iiber
bis ein Jahr ein Jahr bis ein Jahr ein Jahr
Abrechnungsforderungen 55.986 79.077 92.345 64.535

Den Zahlungseingang aus den zum Datum der Sollstellung fallig gestellten Abrechnungsforderungen erwarten wir im
Rahmen unseres Forderungsmanagements innerhalb eines Zeitraums von drei Monaten, den wir ebenfalls bei der Risiko-
analyse beriicksichtigen. Wir verweisen auf unsere Ausfiihrungen in Kapitel 6.5 ,Kreditrisiken".

Die Ausfallrisiken der Abrechnungsforderungen aus dem Riickversicherungsgeschaft werden durch Einzelbetrachtungen
ermittelt und beriicksichtigt.

Die Wertberichtigungen auf Abrechnungsforderungen, die wir auf Wertberichtigungskonten erfassen, entwickelten sich
im Berichtsjahr wie folgt:

Wertberichtigungen auf Abrechnungsforderungen

in TEUR 2008 2007

Entwicklung der Wertberichtigungen

Kumulierte Wertberichtigungen zum 31.12. Vj. 127.733 76.626
Wahrungsumrechnung zum 1.1. Gj. -2.011 5.839
Kumulierte Wertberichtigungen nach Wahrungsumrechnung 129.744 70.787
Wertberichtigungen des Gj. 46.949 52.534
Zuschreibungen 26.203 18.709
Zuftihrung/Auflésung -24917 23.121
Kumulierte Wertberichtigungen zum 31.12. Gj. 125.573 127.733
Bruttobuchwert der Abrechnungsforderungen zum 31.12. Gj. 2.927.335 2.653.604
Wertberichtigungen 125.573 127.733
Nettobuchwert der Abrechnungsforderungen zum 31.12. Gj. 2.801.762 2.525.871

Dariiber hinaus haben wir im Berichtsjahr Einzelwertberichtigungen auf die Anteile der Riickversicherer an der Riick-
stellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle vorgenommen. Wir verweisen auf die entsprechenden Erlaute-
rungen zu der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle in diesem Kapitel.

Zu den aus versicherungstechnischen Vermdgenswerten resultierenden Kreditrisiken verweisen wir zusatzlich auf unsere
Ausfithrungen in Kapitel 6. ,Management versicherungstechnischer und finanzieller Risiken".

136



Anhang | 7.2 Versicherungstechnische Aktiva und Passiva

Versicherungstechnische Riickstellungen
Zur Darstellung der im Selbstbehalt verbleibenden versicherungstechnischen Nettorlickstellungen werden in der nach-
folgenden Aufstellung die Bruttoriickstellungen und die entsprechenden Anteile der Retrozessionare, die in der Bilanz

als Aktivposten auszuweisen sind, zusammenfassend gegeniibergestellt.

Versicherungstechnische Riickstellungen

in TEUR 2008 2007

Brutto Retro Netto Brutto Retro Netto
Riickstellung fiir noch nicht
abgewickelte Versicherungsfalle 16.932.069 2.079.168  14.852.901 16.553.888 2.471.585 14.082.303
Deckungsriickstellung 5.913.075 159.151 5.753.924 6.143.460 255.076 5.888.384
Riickstellung fiir
Pramientbertrage 1.333.856 29.733 1.304.123 1.186.382 92.322 1.094.060
Sonstige versicherungs-
technische Riickstellungen 156.996 9.928 147.068 183.725 5.574 178.151
Gesamt 24.335.996 2.277.980  22.058.016 24.067.455 2.824.557 21.242.898

Die Riickstellungen fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle bemessen sich grundsatzlich nach den Aufgaben
der Zedenten. Zusatzlich werden Riickstellungen fiir nicht gemeldete, bereits eingetretene Schaden (IBNR-Reserven)
gebildet.

Bei einer bestimmten Gruppe von Vertragen des Geschaftsbereichs Hannover Re Advanced Solutions sind versicherungs-
technische Riickstellungen mit Zinssatzen zwischen 6,5 % und 8,5 % (6,5 % und 8,2 %) abgezinst worden. Die Zinssatze
bemessen sich nach den vertraglichen Vereinbarungen. Es handelt sich um Vertrége, bei denen zwischen Abschluss und
Ablaufzeitpunkt mindestens vier Jahre liegen. Das Abzinsungsvolumen belduft sich auf 0,2 Mio. EUR (3,3 Mio. EUR).
Die diskontierten Riickstellungen belaufen sich Ende 2008 auf 4,2 Mio. EUR (25,9 Mio. EUR).
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Die Entwicklung der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle ist in der folgenden Tabelle dar-
gestellt. Beginnend mit der Bruttoriickstellung wird nach Abzug der Anteile der Riickversicherer die Veranderung der
Riickstellung im Berichtsjahr und im Vorjahr gezeigt.

Entwicklung der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle

in TEUR 2008 2007
Brutto Retro Netto Brutto Retro Netto

Bilanzwert zum 31.12. Vj. 16.553.888 2.471.585 14.082.303 17.596.325 3.048.496 14.547.829
Wahrungsumrechnung zum 1.1. -84.534 44227 -128.761  -1.189.614 -265.602 -924.012
Anfangsbestand zum 1.1. Gj. 16.469.354 2.515.812 13.953.542 16.406.711 2.782.894 13.623.817
Aufwendungen fiir
Versicherungsfalle (f.e.R.)”

Geschaftsjahr 4.039.386 451.563 3.587.823 = 3.704.393 329.803 3.374.590

Vorjahre 1.202.333 65.689 1.136.644  2.065.334 421.135 1.644.199

5.241.719 517.252 4724467 | 5.769.727 750.938 5.018.789

davon ab:

Schadenzahlungen (f.e.R.)

Geschaftsjahr -1.079.533 -386.532 -693.001  -1.675.688 -135.737 -1.539.951
Vorjahre -3.817.633 -550.663 -3.266.970  -3.988.628 -971.697 -3.016.931
-4.897.166 -937.195 -3.959.971  -5.664.316 -1.107.434 -4.556.882
Veranderungen
im Konsolidierungskreis 3.867 2.609 1.258 - - -
Einzelwertberichtigung
auf Retrozessionen - 20.212 -20.212 - -27.061 27.061
Portefeuilleeintritte/-austritte -9.337 - -9.337 -4.094 291 -4.385
Wahrungsumrechnung
zum 31.12. 123.632 902 122.730 45.860 17.835 28.025
Bilanzwert zum 31.12. Gj. 16.932.069 2.079.168 14.852.901 16.553.888 2.471.585 14.082.303

" Inkl. direkt im Eigenkapital erfasster Aufwendungen

Im Berichtsjahr wurden Einzelwertberichtigungen auf Retrozessionen, d. h. auf die Anteile der Riickversicherer an der
Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle, per Saldo in Héhe von 20,2 Mio. EUR (Vj. 27,1 Mio. EUR
aufgeldst) gebildet, sodass in den Anteilen der Riickversicherer an dieser Riickstellung zum Bilanzstichtag kumulierte
Einzelwertberichtigungen in Hohe von 46,7 Mio. EUR (26,4 Mio. EUR) beriicksichtigt worden sind.

Der Gesamtwert der Netto-Riickstellung vor Einzelwertberichtigungen, auf den sich die nachfolgenden Darstellungen
jeweils beziehen, belief sich zum Bilanzstichtag auf 14.806,2 Mio. EUR (14.055,9 Mio. EUR).
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In der nachfolgenden Tabelle wird die Netto-Schadenriickstellung der Jahre 1998 bis 2008 fiir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle des Geschaftsfelds Schaden-Riickversicherung sowie deren Abwicklung dargestellt (sog. Schaden-
abwicklungsdreieck).

Die Schadenriickstellungen beruhen naturgemal3 zu einem gewissen Grad auf Schatzungen, die mit einem Unsicher-
heitsfaktor behaftet sind. Der Unterschied aus letztjahriger und aktueller Einschatzung schlagt sich im Netto-Abwick-
lungsergebnis nieder. Dariiber hinaus kommt es im Riickversicherungsgeschaft durch Riickversicherungsvertrége, deren
Laufzeit nicht dem Kalenderjahr entspricht oder die auf Zeichnungsjahrbasis abgeschlossen werden, regelmaBig dazu,
dass Schadenaufwendungen nicht exakt dem Geschéfts- oder dem Vorjahr zugewiesen werden kénnen. Dadurch wird
insbesondere das erste Vorjahr 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 Euros bezogen auf die wichtigsten Fremd-
wahrungen. Trotz gegenldufiger Effekte bei anderen wichtigen Fremdwahrungen fiihrte insbesondere der Kursanstieg
des US-Dollars im Vergleich zum Vorjahr um +5,0 % gegeniiber dem Euro zu einem leichten Anstieg der Schadenrtick-
stellungen auf Eurobasis.

Die Abwicklungsdreiecke zeigen die bilanzielle Abwicklung der zum jeweiligen Stichtag gebildeten Netto-Schadenriick-
stellung, die sich aus der Riickstellung fiir das jeweils aktuelle Jahr und die vorangegangenen Anfalljahre zusammen-
setzt. Dabei wird nicht die Abwicklung der Riickstellung einzelner Anfalljahre, sondern die Abwicklung der bilanziellen
Riickstellung, die jahrlich zum Stichtag gebildet wurde, ausgewiesen.
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Netto-Schadenriickstellung und deren Abwicklung

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
in Mio. EUR 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.

Riickstellung fiir noch nicht
abgewickelte Versicherungs-
falle (laut Bilanz) 5913,1 7.0125 84820 12.182,7 12.8634 134622 13.120,7 14.2959 132798 127182 13.354,1

Kumulierte Zahlungen fiir das
betreffende Jahr und Vorjahre

ein Jahr spater 1.4483 15833 21082 22422 21181 3.622,7 44958 3.051,1 26648 24762
zwei Jahre spater 22306 24977 31119 37751 50244 73222 66110 50722 43898
dreiJahre spater 27117 32262 41742 6.032,1 7.7648 87802 7.590,1 6.2045

vier Jahre spater 31865 3.8976 57451 85885 89090 95188 83563

fiinf Jahre spater 3561,1 51197 75813 93998 94671 10.101,6

sechs Jahre spater 43411 6.146,0 8.114,1 9.786,1 9.896,7

sieben Jahre spater 48165 65099 84052 10.1224

acht Jahre spater 5.122,7 6.7851 86109

neun Jahre spater 53114 69150

zehn Jahre spater 5.409,6

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

am Ende des Jahres 5913,1 7.0125 84820 12.182,7 128634 13.462,2 13.120,7 14.2959 13.2798 12.718,2 13.354,1
ein Jahr spater 6.3630 7.5256 94216 11.6044 11.742,7 13.6355 144331 13.0742 123658 121714
zwei Jahre spéter 6.539,5 7.750,5 8.8780 104774 11.8448 142366 13.532,6 123660 11.868,5

drei Jahre spater 6.512,1 73116 81861 107438 123733 135965 13.061,2 11.977,1

vier Jahre spater 6.232,7 6.7694 83541 115436 11.730,7 133074 127708

fiinf Jahre spater 57720 6.8209 9.1026 11.051,2 11.6662 13.122,5

sechs Jahre spater 56942 73680 87556 11.164,1 11.686,0

sieben Jahre spater 6.0364 7.142,1 88643 11.219,1

acht Jahre spater 58412 7.212,2 89357

neun Jahre spater 5.860,7 7.267,8

zehn Jahre spater 5.901,8

Abwicklungsergebnis

der Schadenriickstellung -41,1 -55,6 71,4 -55,0 -19,9 184,9 2904 3889 4979 546,7
davon Wahrungskurseinfluss -13,0 -19,1 -17,1 27,8 30,8 10,4 -1,9 14,6 33,1 24,5
Abwicklungsergebnis

ohne Wahrungskurseinfluss -54,0 -714,7 -88,5 -27,1 10,9 1953 288,5 403,5 5309 5713
in Prozent -0,9 -1,0 -1,0 -0,2 0,1 1,5 2,2 3.3 43 4,5
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Laufzeiten der versicherungstechnischen Riickstellungen

Nach IFRS 4.38 i. V. m. 4.39(d) sind Angaben erforderlich, mit deren Hilfe Hohe und Zeitpunkt der aus Riickversicherungs-
vertragen zu erwartenden Kapitalfliisse verdeutlicht werden konnen. In den nachfolgenden Tabellen haben wir die ver-
sicherungstechnischen Riickstellungen nach deren erwarteten Restlaufzeiten gegliedert. Im Rahmen der Laufzeiten-
analyse haben wir die zu Absicherungszwecken fiir diese Riickstellungen gestellten Depots unmittelbar abgezogen, da
die Mittelzu- und -abfliisse aus diesen Depots direkt den Zedenten zuzurechnen sind. Zu weiteren Erlduterungen hin-
sichtlich des Ansatzes und der Bewertung der Riickstellungen verweisen wir auf Kapitel 3.2 ,Zusammenfassung wesent-
licher Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden”.

Laufzeiten der versicherungstechnischen Riickstellungen

in TEUR 2008

Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte

Versicherungsfille Deckungsriickstellung

Brutto Retro Netto Brutto Retro Netto

innerhalb eines Jahres 4.550.519 632.338 3.918.181 140.488 2.335 138.153
zwischen einem und fiinf Jahren 6.548.143 871.076 5.677.067 211.262 35.046 176.216
zwischen fiinf und zehn Jahren 2.346.469 243.109 2.103.360 308.077 2.154 305.923
zwischen zehn und zwanzig Jahren 1.869.407 190.691 1.678.716 481.841 4.403 477.438
nach mehr als zwanzig Jahren 985.265 54.036 931.229 423.293 3.182 420.111

16.299.803 1.991.250 14.308.553 1.564.961 47.120 1.517.841
Depots 632.266 134.666 497.600 4.348.114 112.031 4.236.083
Gesamt 16.932.069 2.125916  14.806.153 5.913.075 159.151 5.753.924
in TEUR 2007

Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte

Versicherungsfalle Deckungsriickstellung

Brutto Retro Netto Brutto Retro Netto

innerhalb eines Jahres 4.273.520 784.908 3.488.612 96.918 1.149 95.769
zwischen einem und fiinf Jahren 6.102.419 965.745 5.136.674 204.984 6.561 198.423
zwischen fiinf und zehn Jahren 2.040.895 267.452 1.773.443 311.282 32.723 278.559
zwischen zehn und zwanzig Jahren 1.884.577 261.773 1.622.804 602.423 10.077 592.346
nach mehr als zwanzig Jahren 1.496.619 62.866 1.433.753 375.428 5.750 369.678

15.798.030 2.342.744  13.455.286 1.591.035 56.260 1.534.775
Depots 755.858 155.280 600.578 4.552.425 198.816 4.353.609
Gesamt 16.553.888 2.498.024 14.055.864 6.143.460 255.076 5.888.384
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Die durchschnittliche Laufzeit der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle betragt 5,5 Jahre

(6,1 Jahre), nach Beriicksichtigung der entsprechenden Retrozessionsanteile 5,7 Jahre (6,4 Jahre). Die Deckungsriick-
stellung weist eine durchschnittliche Laufzeit von 14,2 Jahren (13,2 Jahren) — auf Nettobasis 14,4 Jahre (13,3 Jahre) —
auf.

Die durchschnittliche Laufzeit der Riickstellungen wird durch die aktuarielle Projektion der erwarteten zukiinftigen
Zahlungen bestimmt. Fiir jede homogene Klasse unseres Geschafts unter Beriicksichtigung der Branche, geografischer
Aspekte, Vertragsform und Art der Riickversicherung wird ein Zahlungsmuster berechnet und auf die ausstehenden
Verbindlichkeiten pro Zeichnungsjahr und Abwicklungsstand angewendet.

Die Zahlungsmuster werden mittels aktuarieller Schatzverfahren ermittelt und bei Veranderungen im Zahlungsverhalten
und externen Einfliissen angepasst. Zusatzlich kénnen GroBschdden die Berechnungen verzerren, sodass diese getrennt
unter Anwendung von Vergleichsmustern oder ahnlichen Schaden betrachtet werden. Die benutzten Zahlungsmuster
kénnen Jahr fiir Jahr durch Vergleich der projizierten Zahlungen mit den tatséchlichen Realisationen verglichen wer-
den.

Traditionell haben Verbindlichkeiten in der Haftpflicht- und Kraftfahrtriickversicherung lange Laufzeiten von z. T. iiber
20 Jahre, wahrend im Sachgeschaft die Verbindlichkeiten innerhalb der ersten zehn Jahre ausgeglichen werden.

Fiir Lebens-, Renten-, Unfall- und Krankenrtickversicherungsvertrage wird eine Deckungsriickstellung gestellt. Basie-
rend auf der Dauer dieser Vertrage werden fiir Lebens- und Rentenpolicen langfristige und fiir Kranken- und Unfall-
geschaft im Wesentlichen kurzfristige Riickstellungen gebildet.

Dabei flieBen in die Kalkulation der Deckungsriickstellung die folgenden Parameter ein:

1. Zinsertrage;
2. Rickkaufsraten;
3. Sterbe- und Invaliditatsraten.

Basierend auf dem jeweiligen Land, dem Produkttyp, dem Anlagejahr, etc. ergeben sich fiir die ersten beiden Kom-
ponenten unterschiedliche Werte. Die Wahl der verwendeten Sterbe- und Erkrankungsraten basiert auf nationalen
Tafeln und dem Standard der Versicherungsindustrie. Darliber hinaus werden Erfahrungswerte des riickversicherten
Portefeuilles beriicksichtigt. Dabei flieBen Erkenntnisse iiber Geschlechts-, Alters- und Raucherstruktur ein; aber auch
Faktoren wie Produkttyp, Vertriebskanal und die Frequenz der Prémienzahlung der Versicherungsnehmer finden
Beriicksichtigung.

Bereits zu Beginn eines jeden Riickversicherungsvertrages werden fiir die Berechnung der Deckungsriickstellung
Annahmen (ber die oben genannten drei Parameter getroffen und festgehalten (,locked in"). Parallel dazu werden
Sicherheits- bzw. Schwankungszuschlédge in jede dieser Komponenten eingearbeitet. Um standig gewahrleisten zu
konnen, dass die urspriinglich gewahlten Annahmen auch wahrend des Vertragsverlaufs ausreichend sind, werden
regelmaBig — tiblicherweise jahrlich — Kontrollen durchgefiihrt, ob Anpassungen vorgenommen werden miissen
(,unlocked”).

142



Anhang | 7.2 Versicherungstechnische Aktiva und Passiva

Die Deckungsriickstellung wird nach den in SFAS 60 festgelegten Grundsatzen gebildet. Die Reserven basieren im
Wesentlichen auf dem Erkenntnisstand der Konzerngesellschaften fiir Sterblichkeiten, Zins und Storno.

Entwicklung der Deckungsriickstellung

in TEUR 2008 2007
Brutto Retro Netto Brutto Retro Netto

Bilanzwert zum 31.12.Vj. 6.143.460 255.076 5.888.384 6.109.154 447.537 5.661.617
Wahrungsumrechnung zum 1.1. -483.382 -3.106 -480.276 -324.136 -3.763 -320.373
Anfangsbestand zum 1.1. Gj. 5.660.078 251.970 5.408.108 5.785.018 443.774 5.341.244
Verénderungen 454.040 32.698 421.342 436.704 38.770 397.934
Portefeuilleeintritte/-austritte -147.315 -125.628 -21.687 -58.727 -227.707 168.980
Wahrungsumrechnung zum 31.12. -53.728 111 -53.839 -19.535 239 -19.774
Bilanzwert zum 31.12. Gj. 5.913.075 159.151 5.753.924 6.143.460 255.076 5.888.384

Die Riickstellung fiir Pramientibertrage ergibt sich aus der Abgrenzung der Riickversicherungspréamie. Die Pramien-
iibertrage 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 Pramieniibertrage nach geeigneten Methoden geschatzt.
Pramie, die flir Zeitraume nach dem Bilanzstichtag entrichtet ist, wurde erfolgswirksam abgegrenzt.

Entwicklung der Riickstellung fiir Pramientibertréage

in TEUR 2008 2007

Brutto Retro Netto Brutto Retro Netto
Bilanzwert zum 31.12. Vj. 1.186.382 92.322 1.094.060 1.581.034 339.096 1.241.938
Wahrungsumrechnung zum 1.1. -16.191 -499 -15.692 -131.539 -32.980 -98.559
Anfangsbestand zum 1.1. Gj. 1.170.191 91.823 1.078.368 1.449.495 306.116 1.143.379
Veranderungen im Konsolidierungskreis 1.866 1.328 538 - - -
Verénderungen 113.480 -59.193 172.673 -298.490 -227.511 -70.979
Portefeuilleeintritte/-austritte 31.608 94 31514 -664 -108 -556
Wahrungsumrechnung zum 31.12. 16.711 -4.319 21.030 36.041 13.825 22.216
Bilanzwert zum 31.12. G;j. 1.333.856 29.733 1.304.123 1.186.382 92.322 1.094.060

Die Angemessenheit der Versicherungsverbindlichkeiten aus unseren Riickversicherungsvertragen wird zu jedem
Bilanzstichtag tberpriift. Im Rahmen des Angemessenheitstests fiir versicherungstechnische Verbindlichkeiten werden
den zukiinftig zu erwartenden vertraglichen Leistungsverpflichtungen die zukiinftig zu erwartenden Ertrdge gegen-
iibergestellt. In der Vorgehensweise folgt die Hannover Riick der ,Loss Recognition” gemal US GAAP. Sollten im Ergeb-
nis des Tests die kiinftig zu erwartenden Ertrdge nicht ausreichen, um zukiinftige Leistungen zu finanzieren, wird der
gesamte Fehlbetrag erfolgswirksam erfasst, indem zunachst entsprechend des Fehlbetrags aktivierte Abschlusskosten
abgeschrieben werden. Eine danach gegebenenfalls noch verbleibende Differenz wird als Zusatzreserve gestellt.
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7.3 Depotforderungen und -verbindlichkeiten und Vertrage
ohne ausreichendes versicherungstechnisches Risiko

Gemal IFRS 4 i. V. m. SFAS 113 ,Accounting and Reporting for Reinsurance of Short-Duration and Long-Duration Con-
tracts” sind Versicherungsvertrage, die ein signifikantes versicherungstechnisches Risiko vom Zedenten auf den Riick-
versicherer iibertragen, von Vertrdagen, bei denen der Risikotransfer eine untergeordnete Rolle spielt, abzugrenzen. Die-
ser Vorgehensweise folgt die Hannover Riick auch bei der Bilanzierung der Depotforderungen und -verbindlichkeiten,
indem die aus Versicherungsvertrdgen, deren Risikotransfer signifikant ist, ssammenden Depotforderungen und -ver-
bindlichkeiten von solchen, bei denen der Risikotransfer von untergeordneter Bedeutung ist, abgegrenzt werden.

Depotforderungen und -verbindlichkeiten

Unter dieser Position werden die Depotforderungen und -verbindlichkeiten aus Versicherungsvertragen erfasst, die
sowohl den Anforderungen des IFRS 4 als auch des SFAS 113 in Bezug auf den Risikotransfer vom Zedenten auf den
Riickversicherer geniigen.

Die Depotforderungen in Héhe von 9.776,1 Mio. EUR (8.610,6 Mio. EUR) reprasentieren die von uns bei unseren Ze-
denten gestellten Bar- und Wertpapierdepots, die keine Zahlungsstréme ausldsen und die von den Zedenten nicht ohne
unsere Zustimmung verwertet werden kénnen. Sie verhalten sich laufzeitenkongruent zu den ihnen zuzuordnenden
Riickstellungen. Bei Ausfall einer Depotforderung reduziert sich in gleichem Mal3 unsere Riickversicherungsverpflich-
tung. Der Anstieg der Depotforderungen resultiert im Wesentlichen aus erhdhtem Neugeschéaft im Bereich der nicht-
traditionellen Lebensversicherung.

Die Depotverbindlichkeiten in Héhe von 566,0 Mio. EUR (956,9 Mio. EUR) reprasentieren die von unseren Retrozes-
siondren bei uns gestellten Bar- und Wertpapierdepots, die keine Zahlungsstréme auslésen und die nicht ohne die
Zustimmung unserer Retrozessionare verwertet werden kdnnen. Sie verhalten sich kongruent zu den ihnen zuzuordnen-
den Anteilen der Riickversicherer an den versicherungstechnischen Riickstellungen. Bei Ausfall eines solchen Anteils
reduziert sich in gleichem MaR die entsprechende Depotverbindlichkeit.

Depotforderungen und -verbindlichkeiten aus Finanzierungsgeschéften

Depotforderungen und -verbindlichkeiten aus Versicherungsvertragen, die zwar dem nach IFRS 4 geforderten signifi-
kanten Risikotransfer auf den Riickversicherer gentigen, jedoch den nach US GAAP geforderten Risikotransfer nicht er-
fllen, weist die Hannover Riick unter den Positionen Depotforderungen und -verbindlichkeiten aus Finanzierungs-
geschaften aus. Da bei diesen Transaktionen der Risikotransfer von untergeordneter Bedeutung ist, wurden die Vertrage
unter Anwendung der ,Deposit-Accounting”-Methode bilanziert und damit aus der versicherungstechnischen Rech-
nung eliminiert. Das aus diesen Vertragen erfolgswirksam vereinnahmte Entgelt fiir die Risikotragung wurde im iibrigen
Ergebnis saldiert ausgewiesen. Die resultierenden Zahlungsstrdome wurden in der Kapitalflussrechnung unter der ope-
rativen Tatigkeit ausgewiesen. Der Ausweis der BestandsgroBen erfolgt als Depotforderungen und -verbindlichkeiten
aus Finanzierungsgeschaften, deren Marktwerte annahernd ihren Buchwerten entsprechen.

Im Berichtsjahr sind die Depotforderungen aus Finanzierungsgeschaften von 616,1 Mio. EUR um 327,3 Mio. EUR auf
288,8 Mio. EUR gesunken. Der Riickgang resultiert im Wesentlichen aus dem Auslauf einzelner Vertrage im Bereich
nichttraditioneller Lebensriickversicherung.

Im Berichtsjahr sind die Depotverbindlichkeiten aus Finanzierungsgeschaften von 3.668,8 Mio. EUR um 1.477,6 Mio. EUR
auf 5.146,4 Mio. EUR gestiegen. Die Position Depotverbindlichkeiten aus Finanzierungsgeschaften umfasst die aus
nichttraditionellen Lebensversicherungsvertragen stammenden zu passivierenden Salden. Der Anstieg resultiert im We-
sentlichen aus dem erhdhten Neugeschéaft im Bereich nichttraditioneller Lebensriickversicherung.
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7.4 Geschafts- oder Firmenwert; Barwert kiinftiger Ertrage
erworbener Lebensriickversicherungsbestande

Nach IFRS 3 ,Business Combinations” werden planmaRige Abschreibungen auf den Geschafts- oder Firmenwert nicht
vorgenommen. Die Geschéfts- oder Firmenwerte wurden im Rahmen eines Niederstwerttests (Impairment Test) auf ihre
Werthaltigkeit untersucht.

Entwicklung des Geschafts- oder Firmenwerts

in TEUR 2008 2007

Bilanzwert zum 31.12. Vj. 45.438 152.639
Wahrungsumrechnung zum 1.1. -2.026 -12.440
Bilanzwert zum 1.1. G;j. 43.412 140.199
Gesellschaftsrechtliche Veranderungen -579 -
Zugange - 6.785
Abgénge - 108.653
Wahrungsumrechnung zum 31.12. - 7.107
Bilanzwert zum 31.12. Gj. 42.833 45.438

Geschafts- oder Firmenwert

Die Position enthalt zum Bilanzstichtag im Wesentlichen den Geschafts- oder Firmenwert aus dem Erwerb der
E+S Riickversicherung AG. Zu ndheren Informationen zum Verfahren des Werthaltigkeitstests verweisen wir auf
unsere Ausfiihrungen in Kapitel 3.2 ,Zusammenfassung wesentlicher Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden”.

Von den im Vorjahr ausgewiesenen Abgéngen entfallen 107,5 Mio. EUR auf die VerduBerung der Praetorian Financial
Group.
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Entwicklung des Barwerts kiinftiger Ertrdge erworbener Lebensriickversicherungsbestande
(Present Value of Future Profits/PVFP)

in TEUR 2008 2007
Bilanzwert zum 31.12. Vj. 2911 5.102
Wéhrungsumrechnung zum 1.1. -683 -324
Bilanzwert zum 1.1. Gj. 2.228 4778
Abgénge - 18
Abschreibungen 487 1.886
Wahrungsumrechnung zum 31.12. 82 37
Bilanzwert zum 31.12. Gj. 1.823 2911

Der verbliebene PVFP, dessen Abschreibungsdauer 15 Jahre betrédgt, wird unter den sonstigen Vermégenswerten aus-
gewiesen. Zu weiteren Ausfiihrungen verweisen wir auf unsere Erlduterungen zu den immateriellen Vermdgenswerten
in Kapitel 3.2 ,Zusammenfassung wesentlicher Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden"”.

7.5 Steuern und latente Steuern

Aktive und passive latente Steuern werden nach IAS 12 fiir zu erwartende Steuerminderungen und fiir zu erwartende
Steuermehrbelastungen nachfolgender Geschaftsjahre angesetzt, sofern sie aus unterschiedlichen Wertansatzen
einzelner Bilanzposten resultieren. Grundsatzlich konnen sich diese Bewertungsunterschiede zwischen der nationalen
Steuerbilanz und der nationalen Handelsbilanz, der konzerneinheitlich bewerteten Bilanz und der nationalen Handels-
bilanz sowie aus steuerlichen Verlustvortragen und so genannten "Tax Credits" ergeben. Auf temporare Differenzen in
Verbindung mit Anteilen an Tochterunternehmen und assoziierten Unternehmen wurden keine latenten Steuern ge-
bildet.

Im Juli 2007 wurde in Deutschland das Unternehmenssteuerreformgesetz 2008 vom Bundesrat verabschiedet, das
unter anderem zu einer Senkung der Steuersatze fiir Kérperschaften ab dem 1. Januar 2008 gefiihrt hat. Im Steuerauf-
wand des Vorjahres wird deshalb ein einmaliger Ertrag aufgrund dieser Umbewertung i.H.v. 191,5 Mio. EUR fiir die
Hannover Riickversicherung AG und die E+S Riickversicherung AG ausgewiesen.

Buchungen latenter Steuern auf Konzernebene erfolgen grundséatzlich unter Ansatz des Konzernsteuersatzes von 32%.

Die tatsachlichen und die latenten Ertragsteuern setzen sich wie folgt zusammen:

Ertragsteuern

in TEUR 2008 2007

Tatsachliche Steuern fiir das Berichtsjahr 181.395 219.727
Periodenfremde tatsachliche Steuern 30.298 54.991
Latente Steuern aufgrund temporarer Unterschiede 13.216 -46.377
Latente Steuern aus Verlustvortragen -18.269 12.364
Veranderung latenter Steuern aufgrund von Steuersatzanderungen -1.030 -193.253
Ausgewiesener Steueraufwand 205.610 47.452
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Aufteilung des ausgewiesenen Steueraufwands/-ertrags auf In- und Ausland

in TEUR 2008 2007
Tatsachliche Steuern
Inland 159.797 214.538
Ausland 51.895 60.180
Latente Steuern
Inland -4.124 -282.152
Ausland -1.958 54.886
Gesamt 205.610 47.452

In der folgenden Tabelle werden die aktiven und passiven latenten Steuern auf die Bilanzpositionen aufgeteilt,
aus denen sie resultieren.

Latente Steuerforderungen und -verbindlichkeiten aller Konzerngesellschaften

in TEUR 2008 2007

Aktive latente Steuer

Steuerliche Verlustvortrage 88.809 74.422
Schadenriickstellungen 138.699 244.360
Deckungsriickstellung 223418 147.626
Sonstige Riickstellungen 54.227 46.495
Abrechnungsforderungen 84.280 83.232
Depotverbindlichkeiten 513 -
Bewertungsunterschiede aus Kapitalanlagen 50.077 35.670
Depots aus Finanzierungsgeschaften 1.465 34.108
Sonstige Bewertungsunterschiede 27.835 21.550
Wertberichtigungen -120.177 -109.732
Gesamt 549.146 577.731

Passive latente Steuer

Schadenriickstellungen 2.388 3.655
Deckungsriickstellung 22.386 53.456
Sonstige versicherungstechnische/brige nichttechnische Riickstellungen 10.778 15.054
Schwankungsriickstellung 680.915 679.732
Depotforderungen 3.675 13.924
Abgegrenzte Abschlusskosten 389.580 367.847
Abrechnungsforderungen/-verbindlichkeiten 119.698 113.018
Bewertungsunterschiede aus Kapitalanlagen 128.380 96.642
Sonstige Bewertungsunterschiede 13.789 7.351
Gesamt 1.371.589 1.350.679
Latente Steuerverbindlichkeiten 822.443 772.948
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Wertberichtigungen auf latente Steuerforderungen haben wir im Berichtsjahr erstmals separat ausgewiesen.
Die Vorjahreswerte wurden entsprechend angepasst.

Der Betrag tatsachlicher und latenter Steuern, die am Ende des Geschaftsjahres direkt im Eigenkapital erfasst waren,
betragt -53,5 Mio. EUR (2,5 Mio. EUR). Sie resultieren aus Posten, die direkt dem Eigenkapital belastet oder gut-
geschrieben wurden.

Zum Ansatz und zur Bewertung aktiver und passiver latenter Steuern verweisen wir auf Kapitel 3.2 ,Zusammenfassung
wesentlicher Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden"”.

In der nachfolgenden Tabelle wird der erwartete Steueraufwand auf den in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewie-
senen tatsachlichen Steueraufwand tibergeleitet. Zur Berechnung des erwarteten Konzernsteueraufwands wird das
Vorsteuerergebnis mit dem Konzernsteuersatz multipliziert. Der dabei verwendete Konzernsteuersatz ergibt sich gerundet
unter Berticksichtigung des Korperschaftsteuersatzes inklusive Solidaritatszuschlag sowie der Gewerbesteuer.

Uberleitung vom erwarteten zum ausgewiesenen Steueraufwand

in TEUR 2008 2007

Ergebnis vor Einkommen- und Ertragsteuern 70.626 850.402
Erwarteter Steuersatz 32% 40 %
Erwarteter Steueraufwand 22.600 340.161
Steuersatzanderungen -1.023 -193.253
Besteuerungsunterschiede bei den Auslandstochtern -44.909 -73.906
Nicht abzugsfahige Aufwendungen 132.251 39.143
Steuerfreie Ertrage 45712 -74.328
Aperiodischer Steueraufwand 31.793 56.073
Nutzung zuvor wertberichtigter Verlustvortrage - -61.309
Sonstige 19.186 14.871
Ausgewiesener Steueraufwand 205.610 47.452

Zeitliche Nutzbarkeit aktivierter Verlustvortrage

Zum Bilanzstichtag bestehen nicht genutzte steuerliche Verlustvortrage in Hohe von 292,0 Mio. EUR (230,3 Mio. EUR).
Von diesen wurden unter Beriicksichtigung lokaler Steuersatze 249,6 Mio. EUR (210,2 Mio. EUR) nicht aktiviert, da ihre
Realisierung nicht mit ausreichender Sicherheit gewahrleistet ist.

Darliber hinaus bestehen Steuergutschriften von 20,3 Mio. EUR (17,2 Mio. EUR), die nicht aktiviert wurden.

Ablauf der nutzbaren, aber nicht aktivierten Verlustvortrage und Steuergutschriften

in TEUR eanI;Iherunf sechjsal?]l:ezehn > zehn Jahre Unbegrenzt Gesamt
Verlustvortrage - - 138.667 110.941 249.608
Steuergutschriften - - - 20.300 20.300
Gesamt - - 138.667 131.241 269.908
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7.6 Mitarbeiter und Personalaufwendungen

Mitarbeiter

Die in den Abschluss des Hannover Riick-Konzerns einbezogenen Unternehmen beschaftigten im Durchschnitt der
Berichtsperiode 1.790 (1.922) Mitarbeiter. Der Riickgang der Mitarbeiterzahl ist auf den Abgang der North American
Risk Services, Inc., Wilmington/USA, einem Tochterunternehmen der Hannover Finance, Inc., Wilmington/USA, im
ersten Quartal 2008 zurtickzuftiihren.

Zum Bilanzstichtag waren insgesamt 1.812 (1.825) Mitarbeiter fiir den Hannover Riick-Konzern tatig, davon 963
(907) Personen im Inland und 849 (918) Personen fiir die konsolidierten Konzerngesellschaften im Ausland.

2008 2007
Angaben Durch- Durch-
zum Personal SR S0 S Al schnitt Al schnitt
Anzahl der Mitarbeiter
(ohne Vorstandsmitglieder) 1.744 1.781 1.790 1.812 1.790 1.825 1.922

Die zum Stichtag beschéaftigten Mitarbeiter gehérten den folgenden Nationalitdten an:

2008
Nationalitdaten Deutsch- o : :
A T [aney USA Siidafrika UK Irland Sonstige Gesamt
Anzahl der Mitarbeiter 903 218 152 129 21 389 1.812

Personalaufwendungen
Die Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb, die Schadenaufwendungen (Schadenregulierung) und die Aufwen-
dungen fiir die Verwaltung der Kapitalanlagen beinhalten die folgenden Personalaufwendungen:

in TEUR 2008 2007
a) Lohne und Gehalter
aa) Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb 101.065 98.396
ab) Aufwendungen fiir die Verwaltung der Kapitalanlagen 10.115 8.015
111.180 106411
b) Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Unterstiitzung
ba) Soziale Abgaben 15.261 13.397
bb) Aufwendungen fiir Altersversorgung 12.644 11.686
bc) Aufwendungen fiir Unterstiitzung 2.059 1.727
29.964 26.810
Gesamt 141.144 133.221
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7.7 Pensionsriickstellungen und dhnliche Verpflichtungen

Pensionszusagen entsprechen der Versorgungsordnung in der jeweils giiltigen Fassung. Die Versorgungsordnung 1968
sieht eine Alters- und Invalidenrente sowie eine Witwen- und Waisenversorgung vor. Der Rentenanspruch ist dienstzeit-
abhangig; 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 Hinterbliebenengeld gewahrt. Diese
Regelung basiert auf der jahrlichen Ermittlung von Versorgungsteilbetrdgen, 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 wurde zum 31. Marz 1999 fiir Neueintritte geschlossen.

Seit 1997 besteht die Mdglichkeit, Pensionszusagen durch Gehaltsverzicht zu erlangen. Die in den Riickstellungen fiir
Pensionsanwartschaften enthaltenen arbeitnehmerfinanzierten Zusagen werden nach der Verschmelzung mit der
Gerling-Konzern Lebensversicherungs-AG, Kéln, durch einen Versicherungsvertrag mit der HDI-Gerling Lebensversiche-
rung AG, Kéln, zu unveranderten Bedingungen riickgedeckt.

Zum 1.Juli 2000 ist fiir den gesamten Konzern die Versorgungsordnung 2000 in Kraft getreten, nach der neuen
Mitarbeitern, die zum Kreis der Beglinstigten zéhlen, eine indirekte Zusage der HDI Unterstiitzungskasse gewahrt wird.
Dieses Versorgungswerk sieht Leistungen der Alters- und Invalidenrente sowie Hinterbliebenengeld vor.

Mit Wirkung vom 1. Dezember 2002 besteht fiir die Mitarbeiter des Konzerns die Moglichkeit, durch Mitgliedschaft in
der HDI-Gerling Pensionskasse AG zu unveranderten Bedingungen im Wege der Entgeltumwandlung zusatzliche Alters-
versorgung aufzubauen. Die Leistungen der HDI-Pensionskasse AG werden fiir inre Mitglieder und deren Hinterbliebe-
ne garantiert und umfassen die klassische Rentenversicherung auf Basis eines Bonussystems sowie die fondsorientierte
Hybridrentenversicherung.

Neben diesen Versorgungsordnungen bestehen insbesondere fiir leitende Angestellte und Vorstandsmitglieder Einzel-
zusagen sowie Zusagen nach der Leistungsordnung des Bochumer Verbandes.

Die Pensionsriickstellungen werden gemaB IAS 19 ,Employee Benefits” (rev. 2004) nach der ,Projected-Unit-Credit"-
Methode gebildet. Es handelt sich dabei um leistungsorientierte Pensionsplane. Grundlage der Bewertung ist die ge-
schatzte zukiinftige Gehaltsentwicklung der Pensionsberechtigten. Die Diskontierung der Leistungsanspriiche erfolgt
unter Ansatz des Kapitalmarktzinses fiir Wertpapiere bester Bonitat. Bei den Zusagen an inldndische Mitarbeiter han-
delt es sich iberwiegend um durch die Konzernunternehmen finanzierte Zusagen. Pensionsfonds bestehen nicht. Die
passivierten Betrdge werden unter den anderen Verbindlichkeiten ausgewiesen. Die Pensionsriickstellungen im In- und
Ausland wurden nach einheitlichen Vorgaben der Talanx AG in Abhangigkeit von den jeweiligen 6konomischen
Gegebenheiten berechnet.

Die Pensionsriickstellungen errechnen sich nach versicherungsmathematischen Grundsatzen und beruhen auf den vom

Hannover Riick-Konzern gewahrten Zusagen fiir Alters-, Invaliden- und Witwenrenten. Die Zusagen orientieren sich an
der Dauer der Unternehmenszugehérigkeit und der Héhe des Gehalts.
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Der Berechnung der Pensionsriickstellungen liegen die folgenden Annahmen zugrunde:

Bewertungsannahmen

in % 2008 2007
Deutschland USA Australien Deutschland USA Australien

Abzinsungsfaktor 6,00 6,25 417 5,50 6,20 5,70
Erwartete langfristige Ver-
zinsung des Planvermdgens - 7,50 7,00 - 7,50 7,00
Erwarteter Gehalts-
und Karrieretrend 3,00 - 4,50 3,00 - 5,00
Anwartschaftsdynamik 2,25 3,00 3,00 1,75 3,00 3,50

Die Veranderung des Anwartschaftsbarwerts der Pensionsverpflichtungen sowie dessen Aufteilung in Plane, die nicht
iber einen Fonds finanziert werden bzw. die ganz oder teilweise aus Fonds finanziert sind, stellen sich wie folgt dar:

Verdnderung des Anwartschaftsbarwerts

in TEUR 2008 2007
Anwartschaftsbarwert am Anfang des G;j. 79.135 77.400
Laufender Dienstzeitaufwand des Gj. 2.789 2722
Zinsaufwand 4.009 3.654
Gehaltsumwandlungen Arbeitnehmer 13 632
Versicherungsmathematische Gewinne (+)/Verluste (-) -2.940 -3.450
Wahrungsumrechnung -1.246 -160
Gezahlte Pensionen -1.852 -1.662
Unternehmenszu- und -abgénge sowie sonstige Bewegungen - 70
Plankiirzungen B -71
Anwartschaftsbarwert am Ende des G;j. 79.908 79.135

Finanzierung der leistungsorientierten Verpflichtung

in TEUR 2008 2007
Anwartschaftsbarwert aus nicht fondsfinanzierten Pldnen 78.759 70.710
Anwartschaftsbarwert aus ganz oder teilweise fondsfinanzierten Planen

(vor Abzug des Zeitwerts von Planvermégen) 1.149 8.425
Anwartschaftsbarwert am Ende des Gj. 79.908 79.135
Zeitwert des Planvermogens 7.051 9.372

Finanzierungsstatus
(Barwert der erdienten Pensionsanspriiche abziiglich Fondsvermdgen) 72.857 69.763
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Der beizulegende Zeitwert des Planvermégens hat sich wie folgt entwickelt:

Veranderung des Planvermégens

in TEUR 2008 2007
Zeitwert am Anfang des G;j. 9.372 7.302
Erwarteter Ertrag auf Planvermégen 544 577
Versicherungsmathematische Gewinne (+)/Verluste (-) -1.830 -281
Wahrungsumrechnung -1.265 -190
Beitrdge der Arbeitgeber 287 1.843
Gezahlte Beitrage der Planteilnehmer 13 132
Gezahlte Pensionen -70 -11
Zeitwert des Planvermogens am Ende des Gj. 7.051 9.372

Die Struktur des dem Planvermdgen zugrunde liegenden Kapitalanlageportefeuilles setzt sich wie folgt zusammen.

Portefeuillestruktur des Planvermégens

in % der Planvermégen 2008 2007
Aktien 7 7
Sonstiges 93 93
Gesamt 100 100

Im Zeitwert des Planvermdgens sind zum Bilanzstichtag Betrage in Hohe von 1,4 Mio. EUR (1,5 Mio. EUR) fiir eigene
Finanzinstrumente enthalten.

Die tatsachlichen Verluste aus dem Planvermégen belaufen sich im Berichtsjahr auf-1,1 Mio. EUR, im Vorjahr wurden
tatsachliche Ertrdge aus dem Planvermdgen in Hohe von 0,2 Mio. EUR verzeichnet.

Die nachfolgende Tabelle leitet den Finanzierungsstatus, der sich aus der Differenz zwischen Anwartschaftsbarwert
und Planvermdgen errechnet, auf die zum Stichtag bilanzierte Pensionsriickstellung iiber.

Uberleitung auf die Netto-Pensionsriickstellung

in TEUR 2008 2007
Anwartschaftsbarwert am Ende des G;j. 79.908 79.135
Zeitwert des Planvermogens am Ende des G;j. 7.051 9.372
Finanzierungsstatus 72.857 69.763
Noch nicht getilgte versicherungsmathematische Gewinne (+)/ Verluste (-) -650 -2.662
Netto-Pensionsriickstellungen zum 31.12. Gj. 72.207 67.101
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Die bilanzierte Pensionsriickstellung hat sich im Berichtsjahr wie folgt entwickelt:

Entwicklung der Pensionsriickstellung

in TEUR 2008 2007

Netto-Pensionsriickstellung zum 31.12. Vj. 67.101 64.559
Wahrungsumrechnung -130 24
Aufwand des Geschéftsjahres 7.367 5.930
Gehaltsumwandlungen Arbeitnehmer - 500
Umbuchung - 70
Gezahlte Beitrage -348 -2.021
Gezahlte Pensionen -1.783 -1.651
Ubrige - -310
Netto-Pensionsriickstellungen zum 31.12. Gj. 72.207 67.101

Die Netto-Pensionsaufwendungen fiir die Leistungszusagen setzen sich wie folgt zusammen:

Zusammensetzung der Netto-Pensionsaufwendungen

in TEUR 2008 2007
Laufender Dienstzeitaufwand des Gj. 2.789 2.731
Zinsaufwand 4.054 3.669
Erwarteter Ertrag auf Planvermégen 607 598
Beriicksichtigte versicherungsmathematische Gewinne (+)/Verluste (-) -1.116 -60
Auswirkungen von Plankiirzungen oder -abgeltungen -15 -68
Gesamt 7.367 5.930

Bei der Bestimmung der erfolgswirksam zu erfassenden versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste wird auch
nach den Ergénzungen des IAS 19 das in dem Standard optional vorgesehene Korridorverfahren angewandt.

Die Netto-Pensionsaufwendungen sind in der Konzerngewinn- und Verlustrechnung in Héhe von 5,8 Mio. EUR (3,8 Mio.
EUR) unter den Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb und in Héhe von 0,6 Mio. EUR (1,4 Mio. EUR) unter den

sonstigen Aufwendungen sowie mit 1,0 Mio. EUR (0,7 Mio. EUR) in den sonstigen Kapitalanlageaufwendungen erfasst.

Versicherungsmathematische Ertrdge in Hohe von 0,1 Mio. EUR (0,4 Mio. EUR) wurden zum Bilanzstichtag in den
iibrigen, nicht ergebniswirksamen Eigenkapitalanteilen erfasst.

Folgende Betrdge wurden fiir das laufende und das vorangegangene Berichtsjahr im Rahmen der Bilanzierung der
leistungsorientierten Pldne angesetzt:
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Angesetzte Betrdage

in TEUR 2008 2007
Anwartschaftsbarwert 79.908 79.135
Zeitwert des Planvermogens 7.051 9.372
Uberschuss (+)/Fehlbetrag (-) des Plans -72.857 -69.763
Erfahrungsbedingte Anpassung der Schulden des Plans -649 -3.410
Erfahrungsbedingte Anpassung der Vermdgenswerte des Plans - -374

Im laufenden Geschéftsjahr erwartet die Hannover Riick aus den dargestellten Pensionsplanen Zahlungen in Héhe von
6,5 Mio. EUR (6,2 Mio. EUR).

Beitragsorientierte Pensionsplane

Neben den leistungsorientierten Pensionspldnen bestehen bei einigen Konzerngesellschaften beitragsorientierte
Zusagen (sog. ,defined contribution plans”) in Abhangigkeit von der Dauer der Unternehmenszugehdrigkeit sowie dem
Einkommen oder der Hohe der Beitragsleistungen der Mitarbeiter. Der nach IAS 19.46 erfasste Geschaftsjahresauf-
wand fiir diese Zusagen betragt 2,6 Mio. EUR (2,9 Mio. EUR), davon entfallt nur noch ein geringer Betrag auf Zusagen
an Mitarbeiter in Schliisselpositionen.

7.8 Darlehen und nachrangiges Kapital

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 begeben. Die Anleihe wird am 31. Marz
2029 fallig. Sie kann friihestens am 31. Marz 2009 durch den Emittenten gekiindigt werden. Zur Absicherung des Zins-
risikos aus dieser Anleihe erwarb die Gesellschaft 1999 Zinsswaps in gleicher Hohe mit einer Laufzeit bis zum 31. Méarz
2009. Wirtschaftlich hat dies zu einer Festschreibung der Zinsbelastung bis zur ersten Kiindigungsmaéglichkeit der Anlei-
he gefiihrt. Im Februar 2004 sowie im Mai 2005 hat die Hannover Riick AG die nachrangige Anleihe in Hohe von ins-
gesamt 380,0 Mio. USD (d. s. 95 %) zuriickgekauft. Die Zinsswaps wurden im zweiten Quartal 2006 geschlossen. Mit
Vertrag vom 1.Juni 2007 hat die Hannover Finance, Inc. die nachrangige Anleihe in Hohe von 380,0 Mio. USD von der
Hannover Riick AG zuriickerworben. Mit Wirkung zum 17. Juli 2007 wurden die Anteile an der Anleihe in Hohe von
380,0 Mio. USD entwertet und werden seitdem nicht mehr am Kapitalmarkt gehandelt. Die verbleibenden Anteile an der
Anleihe in Hohe von 20,0 Mio. USD werden von konzernfremden Investoren gehalten und bis zum 31. Marz 2009 mit
LIBOR +80 Basispunkten verzinst. Die Hannover Riick AG beabsichtigt, die in den Anleihebedingungen eingeraumte
Call-Option, die den vorzeitigen Riickkauf der Anleihe zum Nominalwert zum 31. Marz 2009 vorsieht, auszuiiben.

Um die Kapitalausstattung des Hannover Riick-Konzerns nachhaltig zu sichern, hat die Hannover Riick AG weiteres
nachrangiges Fremdkapital begeben. Uber die Hannover Finance (Luxembourg) S.A. als 100-prozentige Tochter der Han-
nover Riick AG wurde im Februar 2004 eine nachrangige Schuldverschreibung in Héhe von 750,0 Mio. EUR am europa-
ischen Kapitalmarkt emittiert. Die Anleihe wurde vorwiegend bei institutionellen Investoren platziert. Der Bond wird
mit 163 Basispunkten liber dem zehnjadhrigen 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 AG kiindbar. Sollte
die Anleihe nach zehn Jahren nicht gekiindigt werden, wird sie mit 263 Basispunkten liber dem Drei-Monats-EURIBOR
verzinst.

Im Mai 2005 hat die Hannover Riick AG ebenfalls tiber ihre Tochtergesellschaft Hannover Finance (Luxembourg) S.A.
eine weitere nachrangige Schuldverschreibung in Héhe von 500,0 Mio. EUR begeben. Im Zug der Transaktion wurde
den Inhabern der im Jahr 2001 von der Hannover Riick AG emittierten nachrangigen Schuldverschreibung in Héhe von
350,0 Mio. EUR, die mit einer Laufzeit von 30 Jahren und einem vorzeitigen Kiindigungsrecht der Emittentin nach zehn
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Jahren ausgestattet ist, ein Umtausch in die neue Anleihe angeboten. Die Beteiligung am Umtausch lag bei nominal
211,9 Mio. EUR. Dies entspricht 240,5 Mio. EUR der neu ausgegebenen Anleihe. Die Barkomponente der neuen Anleihe
in Hohe von nominal 259,5 Mio. EUR wurde vorwiegend bei institutionellen Investoren in Europa platziert. Das nach
dem Umtausch verbliebene Volumen der im Jahr 2001 begebenen Anleihe betrdgt unverandert 138,1 Mio. EUR.

Darlehen und nachrangiges Kapital

in TEUR 2008
Fortgefiihrte Abgegrenzte
Anschaffungs- Marktbewertung  Zinsen und Marktwert
kosten Mieten

Darlehen und
nachrangiges Kapital
Darlehen 43.087 - 43 43.130
Nachrangige Anleihen 1.376.883 -369.578 57914 1.065.219
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 57 - - 57
Gesamt 1.420.027 -369.578 57.957 1.108.406
in TEUR 2007

Fortgefiihrte Abgegrenzte

Anschaffungs- Marktbewertung  Zinsen und Marktwert

kosten Mieten

Darlehen und
nachrangiges Kapital
Darlehen 41.555 - 183 41.738
Nachrangige Anleihen 1.373.294 -59.803 58.098 1.371.589
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 28 - - 28
Gesamt 1.414.877 -59.803 58.281 1.413.355

Der Bilanzwert dieser Position entspricht den fortgefiihrten Anschaffungskosten.

Der aggregierte beizulegende Zeitwert der ausgereichten nachrangigen Anleihen basiert auf notierten, aktiven Markt-
preisen. Wenn derartige Preisinformationen nicht verfliighbar waren, wurden die Zeitwerte auf Basis der anerkannten
Effektivzinsmethode berechnet oder anhand von anderen Finanzinstrumenten gleicher Bonitats-, Laufzeit- und Rendite-
Charakteristika geschatzt. Bei der Effektivzinsmethode werden stets die aktuellen Marktzinsniveaus in den relevanten
Zinsbindungslaufzeitbereichen als Basis unterstellt.
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Nettogewinne und -verluste aus Darlehen und nachrangigem Kapital

in TEUR 2008
Ordentliche Ertrage/ S ;
Aufwendungen Amortisation Nettoergebnis
Darlehen -2.706 - -2.706
Nachrangige Anleihen -77.442 -2.870 -80.312
Gesamt -80.148 -2.870 -83.018
in TEUR 2007
Ordentliche Ertrdge/ N .
Aufwendungen Amortisation Nettoergebnis
Darlehen -3.312 - -3.312
Nachrangige Anleihen -77.600 -2.841 -80.441
Gesamt -80.912 -2.841 -83.753

Unter den ordentlichen Aufwendungen sind Zinsaufwendungen in Héhe von 77,4 Mio. EUR (77,6 Mio. EUR) ausgewiesen,
die iberwiegend aus den in den Jahren 2001 bis 2005 (iber die Hannover Finance (Luxembourg) S.A. emittierten,
nachrangigen Schuldverschreibungen mit Verzinsungen zwischen 5,0 % bis 6,25 % resultieren. Darliber hinaus werden
hier die Zinsaufwendungen aus den verbleibenden Anteilen der variabel verzinslichen Anleihe der Hannover Finance,
Inc., Wilmington/USA ausgewiesen.

Sonstige finanzielle Rahmenbedingungen

Zur Absicherung méglicher kiinftiger GroBschaden hat sich die Hannover Riick im Jahr 2004 einen Kreditrahmen in Héhe
von 500,0 Mio. EUR in Form eines unbesicherten syndizierten Darlehens einrdumen lassen. Die Fazilitat hat eine Laufzeit
von fiinf Jahren und endet im August 2009. Sie wurde bisher nicht in Anspruch genommen.

Darliber hinaus bestehen mit verschiedenen Kreditinstituten Fazilitaten fiir Letters of Credit (LoC), darunter zwei unbesi-
cherte syndizierte Avalkreditlinien in Héhe von jeweils 2,0 Mrd. USD aus den Jahren 2005 bzw. 2006. Fiir 50 % der ersten
Linie endet die Laufzeit im Januar 2010, fiir die tibrigen 50 % im Januar 2012. Die Laufzeit der zweiten Linie endet im
Januar 2013. Wir verweisen zu den gestellten LoC auf unsere Erlauterungen in Kapitel 9.2 ,Haftungsverhéltnisse und
Eventualverbindlichkeiten”
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Restlaufzeiten finanzieller Verbindlichkeiten

in TEUR 2008
bis drei drei Monate ein bis fiinf bis zehn bis mehr als ohne
Monate bis ein Jahr fiinf Jahre zehn Jahre zwanzig Jahre ~ zwanzig Jahre Laufzeit
Andere Verbindlichkeiten” 60.094 58.166 426 - - - 5.061
Darlehen 106 15.058 19.838 8.085 - - -
Nachrangige Anleihen - - - - 746.043 152.072 478.768
Sonstige langfristige
Verbindlichkeiten 2 5 50 - - - -
Gesamt 60.202 73.229 20314 8.085 746.043 152.072 483.829

' Ohne Derivate

in TEUR 2007
bis drei drei Monate ein bis fiinf bis zehn bis mehr als ohne
Monate bis ein Jahr fiinf Jahre zehn Jahre zwanzig Jahre ~ zwanzig Jahre Laufzeit
Andere Verbindlichkeiten” 74.766 84.644 14 - - - 6.345
Darlehen - 11.427 22215 7913 - - -
Nachrangige Anleihen - - - - 745.907 151.229 476.158
Sonstige langfristige
Verbindlichkeiten - 28 - - - - -
Gesamt 74.766 96.099 22.229 7.913 745.907 151.229 482.503

" Ohne Derivate

7.9 Eigenkapitalentwicklung und Fremdanteile

Das Eigenkapital wird nach IAS 1 ,Presentation of Financial Statements” und in Anwendung von IAS 32 ,Financial
Instruments: Disclosure and Presentation” in Verbindung mit IAS 39 ,Financial Instruments: Recognition and Measure-
ment" als eigenstandiger Bestandteil des Jahresabschlusses dargestellt. Die Eigenkapitalverdnderung beinhaltet
neben dem sich aus der Gewinn- und Verlustrechnung ergebenden Jahresergebnis auch die erfolgsneutral erfassten
Wertveranderungen der Vermégens- und Schuldposten.

Das gezeichnete Kapital (Grundkapital der Hannover Riick AG) betragt 120.597.134,00 EUR und ist in 120.597.134
stimm- und dividendenberechtigte, auf den Namen lautende nennwertlose Stiickaktien eingeteilt. Die Aktien sind voll
eingezahlt. Jede Aktie gewahrt ein gleichrangiges Stimmrecht und einen gleichrangigen Dividendenanspruch.
Fremdanteile basieren auf den Anteilen Konzernfremder am Eigenkapital der Tochtergesellschaften.

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 kdnnen davon bis zu 1.000 TEUR verwendet werden.

Weiterhin besteht ein bedingtes Kapital bis zu 60.299 TEUR. Es dient der Gewahrung von Aktien fiir Inhaber von

Wandel- und Optionsanleihen sowie von Gewinnschuldverschreibungen mit Wandel- und Optionsrechten und ist
befristet biszum 11. Mai 2011.

157



Anhang | 7.9 Eigenkapitalentwicklung und Fremdanteile

Management des Kapitals

Eine wesentliche strategische Zielsetzung der Hannover Riick ist der Schutz und die stetige Steigerung ihres Kapitals.
Im Rahmen des Kapitalmanagements betrachtet die Hannover Riick das haftende Kapital, das tiber das bilanzielle
Eigenkapital hinausgeht. Das haftende Kapital wird definiert als Summe aus

e dem Eigenkapital ohne Anteile anderer Gesellschafter, das sich aus gezeichnetem Kapital, Kapitalriicklagen, nicht
ergebniswirksamen Eigenkapitalanteilen und Gewinnriicklagen zusammensetzt,

e den Anteilen anderer Gesellschafter und

e dem eigenkapitalersetzenden Fremdkapital (sog. Hybridkapital), das unsere nachrangigen Anleihen umfasst.
Das haftende Kapital betrug zum Bilanzstichtag 4.708,4 Mio. EUR (5.295,1 Mio. EUR).
Die folgende Grafik verdeutlicht die Entwicklung des haftenden Kapitals in den letzten fiinf Berichtsjahren.

Entwicklung des haftenden Kapitals

in Mio. EUR
6.000
5:295!
5.000 4.878 __ 476 4708
4.580” 474 =
41720 471 _ 897 | 479
4.000 _ 898
1116 967 573 L&B
609 501
3.000 531 541
3.349 Hybridkapital, unbefristet
2.000
2.898
2525 2.601 2.830 Hybridkapital, befristet
1.000 I Minderheitskapital
0 I Eigenkapital
3 ¥ o \ b
N M N 0 N
" P ® ° W
" Hybridkapital: + 750 Mio. EUR ? Hybridkapital: +500 Mio. EUR Neuemission
-380 USD Riickkauf -212 Mio. EUR Tausch

- 118 Mio. EUR Riickzahlung

Als zentrales wertorientiertes Steuerungsinstrument verwendet die Hannover Riick die sog. ,Intrinsic Value Creation”
(IVC). Dieses Konzept sowie die Zielsetzungen und Grundsatze, nach denen wir unsere Unternehmenssteuerung und
das Kapitalmanagement betreiben, beschreiben wir in unseren Ausfithrungen zur wertorientierten Steuerung auf Seite
52 ff dieses Berichts, auf die wir verweisen.

Hinsichtlich ihres Kapitals erfiillt die Hannover Riick die Erwartungen der den Konzern beurteilenden Ratingagenturen.
Dariiber hinaus unterliegen einzelne Konzerngesellschaften nationalen Kapital- und Solvabilitdtsanforderungen. Alle
Konzerngesellschaften haben im Berichtsjahr die jeweils fiir sie geltenden lokalen Mindestkapitalanforderungen erfiillt.
Durch das Mutterunternehmen wird sichergestellt, dass die lokalen Mindestkapitalanforderungen der Tochtergesell-
schaften entsprechend den jeweiligen behérdlichen Anforderungen der Versicherungsaufsicht stets erftllt werden.
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7.10 Eigene Anteile

Nach IAS 1 sind eigene Anteile im Eigenkapital offen abzusetzen. Durch Beschluss der Hauptversammlung der Hannover
Riickversicherung AG vom 6. Mai 2008 wurde die Gesellschaft erméchtigt, bis zum 31. Oktober 2009 eigene Aktien bis
zu 10 % des zum Beschlusszeitpunkt vorhandenen Grundkapitals zu erwerben. Im Rahmen des diesjahrigen Mitarbeiter-
beteiligungsprogramms hat die Hannover Riick im Verlauf des 4. Quartals 2008 insgesamt 13.984 eigene Aktien erworben
und diese an die berechtigten Mitarbeiter zu verglinstigten Konditionen abgegeben. Fiir diese Aktien gilt eine Sperrfrist
bis zum 30. November 2012. Die Gesellschaft war zum Bilanzstichtag nicht mehr im Besitz eigener Aktien.

7.11 Ergebnis je Aktie

Berechnung des unverwdsserten sowie des verwdsserten Ergebnisses je Aktie

2008 2007
Ergebnis Aktien Je Aktie Ergebnis Aktien Je Aktie
(in TEUR) (Anzahl) (in EUR) (in TEUR) (Anzahl) (in EUR)
Konzernergebnis -126.987 - - 721.663 = =
Gewogener Durchschnitt der _ _
ausgegebenen Aktien - 120.594.783 - 120.597.134
Ergebnis je Aktie -126.987 120.594.783 -1,05 721.663 120.597.134 5,98
aus fortgefiihrten Geschaftsbereichen -126.987 120.594.783 -1,05 686.578 120.597.134 5,69
aus aufgegebenen Geschaftsbereichen - 120.594.783 - 35.085 120.597.134 0,29

Durch die riickwirkend erfolgsneutral bilanzierte Anteilsabstockung an der E+S Riick AG im dritten Quartal des Ge-
schaftsjahres 2007 wurde das Konzernergebnis der Vorjahresvergleichsperiode in Héhe von insgesamt 12,0 Mio. EUR
gemindert. In der Folge waren sowohl das Ergebnis je Aktie als auch das Ergebnis je Aktie aus fortzufiihrenden Ge-
schéftsbereichen fiir die Vorperiode riickwirkend um jeweils 0,10 EUR je Aktie zu reduzieren. Zu weiteren Erlduterungen
verweisen wir auf unsere Ausfiihrungen in Kapitel 3.1 ,Anderung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden"

Weder im Berichtsjahr noch in der vorangegangenen Berichtsperiode lagen verwassernde Effekte vor. Aufgrund des
diesjahrigen Mitarbeiterbeteiligungsprogramms hat die Hannover Riick im Verlauf des 4. Quartals 2008 eigene Aktien
erworben und an die berechtigten Mitarbeiter verduBBert. Der gewogene Durchschnitt an umlaufenden Aktien hat sich
daher in der Berichtsperiode im Vergleich zum Vorjahr nur unwesentlich reduziert. Zu weiteren Erlduterungen verweisen
wir auf unsere Ausfithrungen in Kapitel 7.10 ,Eigene Anteile"

Andere zu beriicksichtigende auBBerordentliche Ergebnisbestandteile, die bei der Berechnung des Ergebnisses je Aktie
gesondert hatten beriicksichtigt oder ausgewiesen werden miissen, lagen nicht vor.

Durch die Ausgabe von Aktien oder Bezugsrechten aus dem genehmigten oder dem bedingten Kapital kénnte das
Ergebnis je Aktie zukiinftig potenziell verwassert werden.
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Dividende je Aktie

Im Berichtsjahr wurden fiir das Jahr 2007 Dividenden und Bonusdividenden in Héhe von 277,4 Mio. EUR (193,0 Mio. EUR)
gezahlt.

Anlasslich der Hauptversammlung am 5. Mai 2009 wird vorgeschlagen, fiir das Geschéaftsjahr 2008 keine Dividende
auszuschiitten. Der Ausschiittungsvorschlag ist nicht Bestandteil dieses Konzernabschlusses.

7.12 Sonstige Aktiva und Passiva

Sonstige Vermdgenswerte

in TEUR 2008 2007

Eigengenutzte Grundstiicke und Gebaude 42.019 40.758
Sonstige Forderungen 3.547 2.589
Barwert kiinftiger Ertrdge erworbener Lebensriickversicherungsbestéande 1.823 2911
Betriebs- und Geschaftsausstattung 26.302 25.781
Sonstige Vermdgensgegenstande 1.034 4.684
Sonstige immaterielle Vermégenswerte 61.310 56.390
Steuerforderungen 26.823 23.304
Forderungen an verbundene Unternehmen 153 861
Riickdeckungsversicherung 45.459 43.556
Ubrige 51.795 43.444
Gesamt 260.265 244278

Die Bewertung des Bestands an eigengenutztem Grundbesitz erfolgt mit den Anschaffungskosten vermindert um die
planmaBigen linearen Abschreibungen tiber Nutzungsdauern von 10 bis 50 Jahren. Die Marktwerte werden auf Basis
der Ertragswertmethode ermittelt.

Die Hannover Riick AG hat mit Wirkung zum 1. Juli 2003 eine Riickdeckungsversicherung fiir Pensionszusagen
abgeschlossen. Es handelt sich dabei um aufgeschobene Rentenversicherungen mit laufendem Beitrag im Rahmen
eines Gruppenversicherungsvertrags, die nach IAS 19 zum Bilanzstichtag als separater Vermdgenswert zum Fair
Value in Hohe von 45,5 Mio. EUR (43,6 Mio. EUR) bilanziert worden sind.
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Betriebs- und Geschaftsausstattung

in TEUR 2008 2007
Bruttobuchwert zum 31.12. Vj. 95.352 83.344
Wahrungsumrechnung zum 1.1. -6.244 -3.182
Bruttobuchwert nach Wahrungsumrechnung 89.108 80.162
Veranderung im Konsolidierungskreis 233 -
Zugange 11.774 16.399
Abgénge 11.981 908
Umgliederung -130 -
Wahrungsumrechnung zum 31.12. 106 -301
Bruttobuchwert zum 31.12. Gj. 89.110 95.352
Kumulierte Abschreibungen zum 31.12.Vj. 69.571 59.612
Wahrungsumrechnung zum 1.1. -4.986 -2.167
Kumulierte Abschreibungen nach Wahrungsumrechnung 64.585 57.445
Abgdnge 11.118 347

Abschreibungen

planmaRBig 9.497 12.953
Wahrungsumrechnung zum 31.12. -156 -480
Kumulierte Abschreibungen zum 31.12. Gj. 62.808 69.571
Nettobuchwert zum 31.12. Vj. 25.781 23.732
Nettobuchwert zum 31.12. Gj. 26.302 25.781

Zur Bewertung der Betriebs- und Geschéftsausstattung verweisen wir auf unsere Erlauterungen zu den iibrigen Aktiva
in Kapitel 3.2 ,Zusammenfassung wesentlicher Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden”
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Entwicklung der sonstigen immateriellen Vermdgenswerte

in TEUR 2008 2007
Bruttobuchwert zum 31.12. Vj. 155.429 141.242
Wahrungsumrechnung zum 1.1. -739 -1.765
Bruttobuchwert nach Wahrungsumrechnung 154.690 139.477
Veranderung im Konsolidierungskreis 497 -
Zugange 14.382 16.390
Abgénge 1.543 455
Wéhrungsumrechnung zum 31.12. -2.067 17
Bruttobuchwert zum 31.12. Gj. 165.959 155.429
Kumulierte Abschreibungen zum 31.12. V;j. 99.039 96.212
Wahrungsumrechnung zum 1.1. -233 -98
Kumulierte Abschreibungen nach Wahrungsumrechnung 98.806 96.114
Abgénge 44 -
Zuschreibungen - 40
Abschreibungen

planméaBig 5.893 2.965
Wahrungsumrechnung zum 31.12. 6 -
Kumulierte Abschreibungen zum 31.12. G;j. 104.649 99.039
Nettobuchwert zum 31.12. Vj. 56.390 45.030
Nettobuchwert zum 31.12. Gj. 61.310 56.390

Die Position enthalt zum Bilanzstichtag 7,9 Mio. EUR (0,1 Mio. EUR) fiir selbsterstellte und 39,9 Mio. EUR (11,7 Mio. EUR)
flir erworbene Software, die mit Nutzungsdauern von drei bis zehn Jahren planmaBig abgeschrieben wird.

Die Zugange entfallen in Hohe von 4,9 Mio. EUR (13,4 Mio. EUR) auf erworbene Software sowie in Hohe von 9,1 Mio. EUR
(2,8 Mio. EUR) auf Anzahlungen fiir selbst zu erstellende Software.
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Im Folgenden wird die Altersstruktur der zum Bilanzstichtag nicht wertberichtigten, jedoch als tiberfallig eingestuften

sonstigen Forderungen dargestellt.

Altersstruktur der iiberfélligen sonstigen Forderungen

in TEUR 2008
bis drei drei Monate iiber
Monate bis ein Jahr ein Jahr

Sonstige Forderungen - - -
Abgegrenzte Zinsen - - _

Gesamt - - -

2007
bis drei drei Monate iiber
Monate bis ein Jahr ein Jahr
1.818 6.571
1.818 6.571

Die im Vorjahr hier ausgewiesenen iiberfalligen sonstigen Forderungen der Hannover Finance, Inc. wurden im

Geschaftsjahr ausgeglichen.

Auf Basis individueller Werthaltigkeitsanalysen wurden im Berichtsjahr sonstige Forderungen in Hohe von 3,8 Mio. EUR

(0,2 Mio. EUR) wertberichtigt.

Aus den sonstigen finanziellen Vermdgenswerten, die zum Bilanzstichtag weder iiberfallig noch wertberichtigt waren,
kénnen Kreditrisiken resultieren. Wir verweisen hierzu insgesamt auf unsere Ausfiihrungen in Kapitel 6 ,Management

versicherungstechnischer und finanzieller Risiken".
Andere Verbindlichkeiten

in TEUR

Verbindlichkeiten aus Derivaten

Zinsen

Rechnungsabgrenzungsposten

Jahresabschlusskosten

Treuhandverbindlichkeiten

Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen
Riickstellungen aus Arbeitsverhaltnissen

Direkte Fremdanteile an Personengesellschaften

Ubrige

Gesamt

2008 2007
91.680 15.892
60.052 63.283
15.977 18.682
5.670 3.033
- 8.494
5.849 552
28.582 29.521
33919 28.011
77.454 109.569
319.183 277.037

Die Verbindlichkeiten aus Derivaten in Hohe von 91,7 Mio. EUR (15,9 Mio. EUR) beinhalten im Wesentlichen die vom
zugrunde liegenden Versicherungsvertrag getrennten, gemaR IAS 39 zum Marktwert bilanzierten, eingebetteten Derivate.
Wir verweisen auf unsere Erlauterungen zu derivativen Finanzinstrumenten in Kapitel 7.1 ,Kapitalanlagen einschlieB-

lich der Ertrage und Aufwendungen”

In den iibrigen Verbindlichkeiten sind in Héhe von 57,6 Mio. EUR (67,4 Mio. EUR) iibrige nichttechnische Riickstellungen

enthalten, deren Entwicklung in der folgenden Tabelle dargestellt wird.
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Entwicklung der (ibrigen nichttechnischen Riickstellungen

. Bilanzwert Wahrungsumrechnung Bilanzwert
in TEUR 31.12.2007 zum 1.1, 1.1.Gj.

Riickstellungen fiir

Priifungen und Kosten der

Veroffentlichung des Jahresabschlusses 3.033 -186 2.847
Beratungskosten 1.965 -7 1.958
Lieferantenrechnungen 5.664 212 5.452
Altersteilzeit- und Vorruhestandsverpflichtungen 5.193 -16 5.177
Urlaubsverpflichtungen und Mehrarbeit 2.781 -128 2.653
Jubilaen 1.435 = 1.435
Tantiemen 20.112 411 19.701
Sonstiges 27.181 -422 26.759
Gesamt 67.364 -1.382 65.982
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29 5117 2.275 55 7 5.670
- 1.262 1.130 227 -16 1.847
31 7.730 4.025 562 223 8.403
- 1.471 577 134 -26 5911
73 3.300 2.282 8 -30 3.706
- 326 - - - 1.761

- 13.843 16.168 140 -32 17.204
201 4.338 6.148 11.977 -98 13.075
334 37.387 32.605 13.103 -418 57.577
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7.13 Versicherungstechnische Gewinn- und Verlustrechnung

Riickversicherungstechnisches Ergebnis

in TEUR 2008 2007

Gebuchte Bruttopramie 8.120.919 8.258.901
Gebuchte Riickversicherungspramie 886.621 1.036.950
Veranderung der Bruttopramieniibertrage -113.480 298.490
Veranderung des Anteils der Riickversicherer an den Bruttopramieniibertragen -59.193 -227.511
Verdiente Pramie f. e. R. 7.061.625 7.292.930
Sonstige versicherungstechnische Ertrage 7.294 1.130
Versicherungstechnische Ertrdge f. e. R. insgesamt 7.068.919 7.294.060
Schadenzahlungen 3.959.971 4.556.882
Verédnderung der Riickstellung fiir Versicherungsfalle 742.156 474.189
Aufwendungen fiir Versicherungsfalle f. e. R. 4.702.127 5.031.071
Veranderung der Deckungsriickstellung 420918 398.232
Pramienriickgewahr -424 298
Veranderung der Deckungsriickstellung f. e. R. 421.342 397.934
Gezahlte Provisionen 1.788.833 1.671.783
Veranderung der abgegrenzten Abschlusskosten 124.164 -83.007
Veranderung der Riickstellung fiir Provisionen -28.728 4.220
Sonstige Abschlusskosten 11.676 12.571
Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen 12.166 20.081
Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb 216.047 204.358
Versicherungstechnisches Ergebnis f. e. R. 69.620 -130.965

Zu den Aufwendungen fiir Versicherungsfalle und zur Veranderung der Deckungsriickstellung verweisen wir zusatzlich
auf Kapitel 7.2 ,Versicherungstechnische Aktiva und Passiva“ Die Veranderung der Deckungsriickstellung betrifft aus-
schlieBlich das Segment Personen-Riickversicherung.

Die Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb betragen insgesamt 3,1 % (2,8 %) der verdienten Pramie fiir eigene
Rechnung.
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Sonstige versicherungstechnische Ertrage

in TEUR 2008 2007

Sonstige versicherungstechnische Ertrage (brutto) 8.168 1.816
Anteil der Riickversicherer 874 686
Sonstige versicherungstechnische Ertrage f. e. R. 7.294 1.130

Aufwendungen fiir Provisionen, Gewinnanteile und Verdnderung der abgegrenzten Abschlusskosten

in TEUR 2008 2007

Gezahlte Provisionen (brutto) 2.048.951 1.857.719
Anteil der Riickversicherer 260.118 185.936
Veranderung der abgegrenzten Abschlusskosten (brutto) 199.213 -164.087
Anteil der Riickversicherer 75.049 -81.080
Veranderung der Riickstellung fiir Provisionen (brutto) -31.429 -65
Anteil der Riickversicherer -2.701 -4.285

Aufwendungen fiir Provisionen, Gewinnanteile und Veranderung
der abgegrenzten Abschlusskosten f. e. R. 1.635.941 1.759.010

Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen

in TEUR 2008 2007

Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen (brutto) 12.209 20.034
Anteil der Riickversicherer 43 -47
Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen f. e. R. 12.166 20.081
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7.14 Ubriges Ergebnis

in TEUR 2008 2007

Sonstige Ertrage

Wahrungskursgewinne 52.381 80.058
Ertrdge aus Vertragen, die nach der
Deposit-Accounting-Methode bilanziert werden 25.654 75.383
Sonstige Zinsertrage 3.513 2.154
Ertrédge aus Dienstleistungen 7.128 7.849
Wertaufholungen auf abgeschriebene Forderungen 32.960 47.686
Ubrige Ertrage 42955 27.509
164.591 240.639
Sonstige Aufwendungen
Wahrungskursverluste 155.420 58.932
Sonstige Zinsaufwendungen 17.346 70.781
Abschreibungen 9.781 14.372
Aufwendungen fiir Dienstleistungen 6.366 7.591
Aufwendungen fiir das Unternehmen als Ganzes 43.362 37.044
Einzelwertberichtigungen 78.589 54.700
Ubrige Aufwendungen 53.738 59.998
364.602 303418
Gesamt -200.011 -62.779

Die Einzelwertberichtigungen entfallen in Hohe von 47,8 Mio. EUR (52,5 Mio. EUR) auf Abrechnungsforderungen,
mit 27,0 Mio. EUR (2,0 Mio. EUR) auf die Anteile der Riickversicherer an der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle sowie mit 3,8 Mio. EUR (0,2 Mio. EUR) auf sonstige Forderungen.
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8. Beziehungen zu nahestehenden Unternehmen und Personen
8.1 Transaktionen mit nahestehenden Unternehmen

Nach IAS 24 werden nahestehende Unternehmen oder Personen u. a. als Mutter- und Tochterunternehmen und Toch-
tergesellschaften einer gemeinsamen Muttergesellschaft, assoziierte Unternehmen, juristische Personen unter Einfluss
des Managements und das Management des Unternehmens definiert. Im Berichtsjahr bestanden die folgenden wesent-
lichen Geschaftsbeziehungen mit nahestehenden Unternehmen oder Personen.

Der HDI Haftpflichtverband der Deutschen Industrie V.a.G., Hannover, halt seit dem 10. Januar 2008 ausschlieBlich
iiber die Talanx AG, Hannover, auf die sowohl die HDI Verwaltungs-Service GmbH, Hannover, sowie die Zweite HDI
Beteiligungsgesellschaft mbH, Hannover, gleichen Datums verschmolzen wurden, eine Mehrheitsbeteiligung an der
Hannover Riick AC.

Die Hannover Riick bietet dem HDI-Konzern Riickversicherungsschutz. Insoweit besteht im versicherungstechnischen
Geschaft eine Vielzahl von Geschéaftsbeziehungen mit nicht von der Hannover Riick zu konsolidierenden, nahestehenden
Unternehmen im In- und Ausland. Dies beinhaltet sowohl (ibernommenes als auch abgegebenes Geschaft zu markt-
iiblichen Konditionen.

Die Protection Reinsurance Intermediaries AG raumt der Hannover Riick AG und der E+S Riick AG eine vorrangige
Position als Riickversicherer bei der Platzierung von Riickversicherungsabgaben der Erstversicherungsgesellschaften der
Talanx-Gruppe (Gruppenzedenten) ein. Danach erhalten die Hannover Riick AG und die E+S Riick AG die Gelegenheit,
jeden gewtinschten Anteil an platzierten Riickversicherungsabgaben zu zeichnen, sofern dadurch nicht die Gesamtplat-
zierung im Interesse der Talanx gefahrdet wird. Ferner kdnnen sich die Hannover Riick AG und die E+S Riick AG an den
Schutzdeckungen auf den Selbstbehalt der Gruppenzedenten beteiligen und sich ebenfalls schiitzen lassen. Unter
bestimmten Voraussetzungen besteht fiir die Hannover Riick AG und die E+S Riick AG die Verpflichtung, von der Pro-
tection Re nicht am Weltmarkt platzierte Riickversicherungsanteile der Gruppenzedenten zu iibernehmen. Die Verein-
barung ist am 1.Januar 2003 in Kraft getreten und kann mit einer Frist von vier Monaten zum 30. Juni eines jeden
Jahres schriftlich gekiindigt werden.
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Wesentliche Riickversicherungsbeziehungen mit nahestehenden Unternehmen im Berichtsjahr werden in der folgen-
den Tabelle dargestellt.

Ubernommenes und abgegebenes Geschaft im In- und Ausland

in TEUR 2008

versicherungs-

Nahestehendes Unternehmen Pramie technisches Ergebnis

Ubernommenes Geschaft

ASPECTA Assurance International AG 20.386 3.140
ASPECTA Assurance International Luxembourg S.A. 35.003 3.833
ASPECTA Lebensversicherung AG 118.717 12.891
CiV Lebensversicherung AG 43.571 -6.120
CiV Versicherung AG 14.768 8.175
HDI Asekuracja Towarzystwo Ubezpieczen S.A. 22.071 15.171
HDI Assicurazioni S.p.A. 16.787 5.635
HDI Direkt Versicherung AG 565 -18.186
HDI-Gerling Firmen und Privat Versicherung AG 12.824 6.241
HDI-Gerling Industrie Versicherung AG 166.279 -4.710
HDI-Gerling Lebensversicherung AG 23.074 -1.446
HDI-Gerling Verzekeringen N.V. 30.870 -1.548
HDI HANNOVER International Espana, Cia. de Seguros y Reaseguros S.A. 22.740 679
HDI Hannover Versicherung AG 10.236 2.035
HDI Sigorta A.S. 24.955 -6.287
Magyar Posta Biztosit6 Részvénytarsasag 7.459 -1.410
Postbank Lebensversicherung AG 48.428 -2.432
Ubrige Gesellschaften 19.658 7.388
638.391 23.049
Abgegebenes Geschaft
HDI-Gerling Industrie Versicherung AG -1.226 -1.084
Ubrige Gesellschaften - 7
Gesamt 637.165 21.972

Seit dem Geschaftsjahr 1997 wird bei allen Neuzeichnungen und Verldngerungen der deutsche Markt von der E+S Riick
AG und der auslandische Markt von der Hannover Riick AG bearbeitet. Durch interne Retrozession bleibt die prozen-
tuale Aufteilung des Geschafts, die fiir die vorher bestehende Zeichnungsgemeinschaft galt, zwischen diesen Gesellschaf-
ten im Wesentlichen erhalten. Jeder Riickversicherungsvertrag, der der internen Retrozession unterliegt, wird einem
Pool zugeordnet. An diesem Pool ist die iibernehmende Gesellschaft mit einem festgelegten prozentualen Anteil betei-
ligt. Neben den Pools bestehen einige Individualretrozessionen.
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Seit dem Geschaftsjahr 2005 hielt die Hannover Riick AG zum 1. Oktober 2008 fallige Genussscheine des HDI Haft-
pflichtverband der Deutschen Industrie V. a. G. in Héhe von 18,5 Mio. EUR mit einem Coupon in Hohe von 7,25 %. Die
Genussscheine wurden unter den festverzinslichen Wertpapieren des Dauerbestands ausgewiesen. Die Laufzeit der
Genussscheine war auf das Ende des Geschéftsjahres 2007 befristet. Die Riickzahlung erfolgte zum Falligkeitsdatum.

Die Hannover Re (Bermuda) Ltd. hat im Geschaftsjahr 2007 einen Kredit mit Falligkeit zum 31. Mai 2012 und einem
Coupon in Héhe von 4,98 % an die Talanx AG gewahrt, der zum Bilanzstichtag ein Volumen von 51,5 Mio. EUR (51,5 Mio.
EUR) aufweist. In dem Bilanzwert sind abgegrenzte Zinsen in Hohe von 1,5 Mio. EUR (1,5 Mio. EUR) enthalten. Dieses
Wertpapier wurde unter den sonstigen Kapitalanlagen ausgewiesen.

Die Konzerngesellschaften E+S Riick AG, Hannover Finance (Luxembourg) S. A., Hannover Reinsurance (Ireland) Ltd.
und Hannover Re (Bermuda) Ltd. investierten in Héhe von insgesamt 153,9 Mio. EUR in eine Inhaberschuldverschrei-
bung der Talanx AG mit Falligkeit zum 8. Juli 2013 und einem Coupon in Héhe von 5,43 %. Der Bilanzwert des Papiers,
das unter den festverzinslichen Wertpapieren des Dauerbestands ausgewiesen wird, betrdagt 154,9 Mio. EUR und ent-
halt zum Bilanzstichtag abgegrenzte Zinsen in Héhe von 3,9 Mio. EUR (3,9 Mio. EUR).

Die Hannover Reinsurance (Ireland) Ltd. bilanziert zum 31. Dezember 2008 Darlehensforderungen gegentiber Aspecta
Lebensversicherung AG und der Aspecta Assurance International Luxembourg S.A. in Hohe von insgesamt 255,9 Mio.
EUR (249,8 Mio. EUR). Die Darlehen resultieren aus einer Gruppe von mit Garantien der Talanx AG versehenen Riick-
versicherungsvertragen, die im Jahr 2007 auf die Hannover Reinsurance (Ireland) Ltd. iibertragen worden sind. Die be-
treffenden Vertrage waren gemal3 I1AS 39 als zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertete Finanzinstrumente mit
dem Charakter von Darlehen und Forderungen zu klassifizieren, die zugehérigen Ergebnisveranderungen werden im
ordentlichen Kapitalanlageergebnis ausgewiesen.

Mit Gesellschaftsvertrag vom 7. Dezember 2007 haben die HAPEP || Komplementdr GmbH, Hannover, als Komple-
mentar und die AmpegaGerling Asset Management GmbH, K6In, als Kommanditist mit Geschaftsfiihrungsbefugnis die
Hannover Re Euro PE Holdings GmbH & Co. KG, K6In, gegriindet. Weitere Kommanditisten sind die Hannover Riick AG
und die E+S Riick AG. Wir verweisen auf unsere Erlduterungen in Kapitel 5.1 ,Akquisitionen und Neugriindungen"”.

Im Rahmen langerfristiger Mietverhaltnisse haben Gesellschaften der Hannover Riick-Gruppe im Jahr 2008 der HDI
Direkt Versicherung AG sowie der Protection Reinsurance Intermediaries AG, alle mit Sitz in Hannover, Geschaftsraume
vermietet. Flir letztere sind darliber hinaus im Rahmen von Dienstleistungsvertragen EDV- und Verwaltungsleistungen
erbracht worden.

Die AmpegaGerling Asset Management GmbH erbringt im vertraglich vereinbarten Rahmen Dienstleistungen zur
Vermdgensanlage und Vermdgensverwaltung fiir die Hannover Riick sowie einige ihrer Tochtergesellschaften. Vermo-
genswerte in Spezialfonds werden durch die AmpegaGerling Investment GmbH verwaltet.

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

Die Talanx AG hat im Interesse des Hannover Riick-Konzerns eine Unternehmensleiter-Vermégensschadenhaftpflicht-
versicherung fiir die Praetorian Financial Group, Inc., New York, abgeschlossen. Die Versicherungsprdmien wurden der

Hannover Riick AG in Rechnung gestellt und von dieser an die Hannover Finance, Inc. weiterbelastet.

Ferner erbrachten Abteilungen der Talanx AG fiir uns Dienstleistungen in den Bereichen Steuern und allgemeine
Verwaltung.

Alle Geschafte erfolgten zu marktiiblichen Konditionen. Wir haben hiertiber fiir die Hannover Riick AG und die
E+S Riick AG in deren Abhéngigkeitsberichten gemaB § 312 AktG Rechenschaft abgelegt.
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8.2 Vergiitung und Aktienbesitz der Organe der Obergesellschaft

Zu diesen Angaben verweisen wir insgesamt auf den Vergiitungsbericht im Rahmen der Corporate-Governance-Bericht-
erstattung, insbesondere Seite 187ff.

Der Verguitungsbericht richtet sich nach den Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance Kodex und beinhaltet
Angaben, die nach den Erfordernissen des IAS 24 ,Angaben (iber Beziehungen zu nahe stehenden Unternehmen und
Personen” ebenfalls Bestandteil des Anhangs zum Konzernjahresabschluss 2008 sind. Ergdnzend haben wir die konkre-
tisierenden Vorschriften des DRS 17 ,Berichterstattung tber die Vergitung der Organmitglieder” beriicksichtigt. Auch
nach deutschem Handelsrecht beinhalten diese Informationen Pflichtangaben des Anhangs (§ 314 HGB) bzw. des
Lageberichts (§ 315 HGB), die insgesamt im Vergiitungsbericht erlautert werden. Auf eine zuséatzliche Darstellung im
Anhang bzw. im Lagebericht wird daher verzichtet.

8.3 Aktienorientierte Vergiitung

Der Vorstand der Hannover Riick AG hat mit Zustimmung des Aufsichtsrates per 1. Januar 2000 einen virtuellen
Aktienoptionsplan eingefiihrt, der die Gewahrung von Aktienwert-Beteiligungsrechten an bestimmte Fiihrungskrafte
vorsieht. Der Inhalt des Aktienoptionsplans richtet sich ausschlieBlich nach den Bedingungen zur Gewahrung von
Aktienwert-Beteiligungsrechten. Zuteilungsberechtigt sind alle Mitglieder des Konzern-Fiihrungskreises. Bei Ausiibung
der Aktienwert-Beteiligungsrechte ergibt sich kein Anspruch auf Lieferung von Aktien der Hannover Riickversicherung
AG, sondern lediglich auf Zahlung eines an der Aktienkursentwicklung der Hannover Riick AG orientierten Barbetrages.
Die Bilanzierung aktienbasierter Vergiitungstransaktionen mit Barausgleich ist in IFRS 2 ,Share-based Payment”
geregelt.

Aktienwert-Beteiligungsrechte wurden erstmals fiir das Geschaftsjahr 2000 zugeteilt und werden fiir jedes nachfolgende
Geschaftsjahr (Zuteilungsjahr) gesondert zugeteilt, sofern die in den Bedingungen 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 IAS 33 ,Earnings per Share" (EPS). Wird das Zielergebnis iber- oder unterschritten, wird die
zunéachst gewahrte vorldufige Basisanzahl entsprechend erhéht bzw. reduziert und ergibt die EPS-Basisanzahl. Das ex-
terne Erfolgskriterium ist die Entwicklung des Aktienkurses im Zuteilungsjahr. Hierfiir gilt der ABN Amro Global Re-
insurance Index (gewichtet) als Benchmark. Er beinhaltet die Entwicklung bérsennotierter Riickversicherer der Welt.
Entsprechend der Out- oder Underperformance dieses Index wird die EPS-Basisanzahl erhdht, jedoch maximal um

400 % der Basisanzahl, bzw. ermaBigt, aber maximal um 50 % der EPS-Basisanzahl.

Die Laufzeit der Aktienwert-Beteiligungsrechte betragt jeweils zehn Jahre, beginnend mit dem Ablauf des betreffenden
Zuteilungsjahres. Aktienwert-Beteiligungsrechte, die nicht bis zum Ende der jeweiligen Laufzeit ausgeiibt wurden, erl6-
schen. Die Aktienwert-Beteiligungsrechte diirfen erst nach einer Wartezeit und dann nur innerhalb von vier Ausiibungs-
zeitraumen pro Jahr ausgelibt werden. Die Wartezeit betragt fiir 40 % der Aktienwert-Beteiligungsrechte (die erste
Tranche jedes Zuteilungsjahres) zwei Jahre, fiir jeweils weitere 20 % der Aktienwert-Beteiligungsrechte (die Tranchen
zwei bis vier jedes Zuteilungsjahres) verlangert sich die Sperrfrist jeweils um ein weiteres Jahr. Jeder Ausiibungszeit-
raum hat eine Dauer von zehn Bérsenhandelstagen, beginnend jeweils mit dem sechsten Bérsenhandelstag nach dem
Tag der Veréffentlichung des Quartalsberichts der Hannover Riick AG.

Bei Ausiibung eines Aktienwert-Beteiligungsrechts ist die Hohe des Differenzbetrages zwischen dem Basispreis und
dem aktuellen Borsenkurs der Aktie der Hannover Riick AG zum Zeitpunkt der Ausiibung an den Berechtigten zu zahlen.
Dabei entspricht der Basispreis dem arithmetischen Mittelwert der Schlusskurse der Aktie der Hannover Riick AG an
allen Bérsenhandelstagen des ersten vollen Kalendermonats des jeweiligen Zuteilungsjahres. MaBgebend fiir den aktu-
ellen Bérsenkurs der Aktie der Hannover Riick AG zum Zeitpunkt der Ausiibung der Aktienwert-Beteiligungsrechte ist
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der arithmetische Mittelwert der Schlusskurse der Aktie der Hannover Riick AG an den letzten zwanzig Borsenhandels-
tagen vor dem ersten Tag des jeweiligen Ausiibungszeitraumes.

Die Auszahlung ist auf einen Maximalbetrag begrenzt, der sich als Quotient aus dem im Zuteilungsjahr insgesamt zu
gewahrenden Vergiitungsvolumen und der Gesamtzahl der in diesem Jahr zugeteilten Aktienwert-Beteiligungsrechte
ergibt.

Im Falle der Kiindigung des Anstellungsverhaltnisses oder der Beendigung des Anstellungsverhaltnisses infolge eines
Aufhebungsvertrages oder einer Befristung besteht das Recht, alle Aktienwert-Beteiligungsrechte im ersten darauf
folgenden Ausiibungszeitraum auszuiiben. In diesem Zeitraum nicht ausgeiibte Aktienwert-Beteiligungsrechte und sol-
che, deren Wartezeit noch nicht abgelaufen ist, erléschen. Der Eintritt in den Ruhestand, der Fall der Erwerbsunfahig-
keit und der Fall des Todes der Fiihrungskraft gelten fiir Zwecke der Ausiibung nicht als Beendigung des Anstellungsver-
héltnisses.

Aus den Zuteilungen fiir die Jahre 2000, 2002 bis 2004 sowie 2006 und 2007 bestehen im Geschéftsjahr 2008 die in
der folgenden Tabelle dargestellten Verpflichtungen. Fiir die Jahre 2001 und 2005 erfolgte keine Zuteilung:

Aktienwert-Beteiligungsrechte der Hannover Riick AG

Zuteilungsjahr

2007 2006 2004 2003 2002 2000
Ausgabedatum 28.03.2008 13.03.2007 24.03.2005 25.03.2004 11.04.2003 21.06.2001
Laufzeit 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre
Sperrfrist 2 Jahre 2 Jahre 2 Jahre 2 Jahre 2 Jahre 2 Jahre
Basispreis (in EUR) 34,97 30,89 27,49 24,00 23,74 25,50
Teilnehmer im Jahr der Ausgabe 110 106 109 110 113 95
Anzahl ausgegebener Optionen 926.565 817.788 211.171 904.234 710.429 1.138.005
Fair Value zum 31.12.2008 (in EUR) 2,45 2,86 4,48 3,62 343 1,73
Maximalwert (in EUR) 10,79 10,32 24,62 8,99 8,79 5,49
Bestand an Optionen zum 31.12.2008 926.565 805.931 161.146 135.159 10.607 8.028
Riickstellung zum 31.12.2008 (in Mio. EUR) 0,79 1,63 0,69 0,50 0,04 0,01
Auszahlungsbetrage im Gj. 2008 (in Mio. EUR) - - 0,01 1,06 0,82 0,00
Aufwand im Gj. 2008 (in Mio. EUR) 0,79 -0,06 -0,77 -0,13 0,04 -0,03*

*Teilnehmer haben trotz Erreichens des Maximalwerts nicht alle ABR ausgelibt..
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Im Geschaftsjahr 2008 ist fiir 100 % der fiir die Jahre 2000 und 2002, fiir 80 % der fiir das Jahr 2003 und fiir 60 % der
fir das Jahr 2004 zugeteilten Aktienwert-Beteiligungsrechte die Wartezeit abgelaufen. Ausgetibt wurden 93.747 Aktien-
wert-Beteiligungsrechte des Zuteilungsjahres 2002, 121.117 Aktienwert-Beteiligungsrechte des Zuteilungsjahres
2003 und 1.699 Aktienwert-Beteiligungsrechte des Zuteilungsjahres 2004. Die Summe der Auszahlungsbetrége betrug
1,89 Mio. EUR.

Der Bestand der Aktienwert-Beteiligungsrechte der Hannover Riick AG hat sich wie folgt entwickelt:
Entwicklung des Aktienwert-Beteiligungsrechtsplanes der Hannover Riick AG

Zuteilungsjahr

Anzahl Optionen 2007 2006 2004 2003 2002 2000
Ausgegeben 2001 - - - - - 1.138.005
Ausgeiibt 2001 - - - - - -
Verfallen 2001 - - - - - -
Bestand 31.12.2001 — — — — — 1.138.005
Ausgegeben 2002 - - - - - -
Ausgeiibt 2002 - - - - - -
Verfallen 2002 - - - - - 40.770
Bestand 31.12.2002 - - - - - 1.097.235
Ausgegeben 2003 - - - - 710.429 -
Ausgeiibt 2003 - - - - - -
Verfallen 2003 - - - - 23.765 110.400
Bestand 31.12.2003 = = = = 686.664 986.835
Ausgegeben 2004 - - - 904.234 - -
Ausgelibt 2004 - - - - - 80.137
Verfallen 2004 - - - 59.961 59.836 57.516
Bestand 31.12.2004 = = = 844.273 626.828 849.182
Ausgegeben 2005 - - 211.171 - - -
Ausgelibt 2005 - - - - 193.572 647.081
Verfallen 2005 - - 6.397 59.834 23.421 25.974
Bestand 31.12.2005 - - 204.774 784.439 409.835 176.127
Ausgegeben 2006 - - - - - -
Ausgelibt 2006 — — — 278.257 160.824 153.879
Verfallen 2006 = = 14511 53.578 22.896 10.467
Bestand 31.12.2006 = = 190.263 452.604 226.115 11.781
Ausgegeben 2007 - 817.788 - - - -
Ausgetibt 2007 - - 12.956 155.840 110.426 3.753
Verfallen 2007 - 8.754 13.019 38.326 10.391 -
Bestand 31.12.2007 - 809.034 164.288 258.438 105.298 8.028
Ausgegeben 2008 926.565 - - - - -
Ausgeiibt 2008 - - 1.699 121.117 93.747 -
Verfallen 2008 - 3.103 1.443 2.162 944 -
Bestand 31.12.2008 926.565 805.931 161.146 135.159 10.607 8.028
Ausiibungsfahig 31.12.2008 - - 93.991 10.574 10.607 8.028

Die Bewertung der bestehenden Aktienwert-Beteiligungsrechte erfolgt auf Basis des Black-Scholes-Optionspreismodells.
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Den Berechnungen sind der Kurs der Hannover Riick-Aktie zum Stichtag 19. Dezember 2008 von 21,91 EUR, eine
erwartete Volatilitat von 34,54% (historische Volatilitat auf Fiinf-Jahres-Basis), eine Dividendenrendite von 0,00% und
ein risikofreier Zinssatz von 1,96% fiir das Zuteilungsjahr 2000, 2,37% fiir das Zuteilungsjahr 2002, 2,56% fiir das
Zuteilungsjahr 2003, 2,74% fiir das Zuteilungsjahr 2004, 3,06% fiir das Zuteilungsjahr 2006 und 3,20% fiir das Zutei-
lungsjahr 2007 zu Grunde gelegt worden.

Der durchschnittliche Fair Value je Aktienwert-Beteiligungsrecht betragt fiir das Zuteilungsjahr 2000 1,73 EUR,
fiir das Zuteilungsjahr 2002 3,43 EUR, fiir das Zuteilungsjahr 2003 3,62 EUR, fiir das Zuteilungsjahr 2004 4,48 EUR,
fir das Zuteilungsjahr 2006 2,86 EUR und fiir das Zuteilungsjahr 2007 2,45 EUR.

Auf dieser Basis betrdgt die Riickstellung fiir das Geschaftsjahr 2008 3,7 Mio. EUR (5,7 Mio. EUR).

8.4 Hypotheken und Darlehen

An Mitarbeiter, die nicht Vorstand oder Aufsichtsrat angehdéren, wurden Hypotheken bzw. Grundschulddarlehen
zur Finanzierung von Wohnungseigentum gegeben. Diese Darlehen sind alle grundpfandrechtlich an erster Stelle
abgesichert. Forderungsausfalle lagen nicht vor und werden nicht erwartet.

9. Ubrige Erlduterungen
9.1 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 Rechts-
streit tiber die Freigabe eines Treuhandkontos in Héhe von ca. 13 Mio. USD, das als Sicherheit fiir Verbindlichkeiten der
fritheren Eigentiimer im Zusammenhang mit einem bestimmten Geschéaftssegment dient.

Mit Ausnahme des vorgenannten Verfahrens bestanden im Berichtsjahr und am Bilanzstichtag — abgesehen von
Verfahren im Rahmen des tiblichen Versicherungs- und Riickversicherungsgeschéfts — keine wesentlichen Rechts-
streitigkeiten.

9.2 Haftungsverhdltnisse und Eventualverbindlichkeiten

Eine von der Hannover Finance, Inc., Wilmington/USA, im Geschéftsjahr 1999 begebene nachrangige Anleihe liber
400,0 Mio. USD hat die Hannover Riick durch eine nachrangige Garantie abgesichert. Im Februar 2004 sowie im Mai
2005 hat die Hannover Riick AG die nachrangige Anleihe in Hohe von insgesamt 380 Mio. USD zuriickgekauft, sodass
die Garantie noch 20,0 Mio. USD absichert. Zu naheren Erlauterungen verweisen wir auf Kapitel 7.8 ,Darlehen und
nachrangiges Kapital"

Die Hannover Riick AG hat tiber ihre Tochtergesellschaft Hannover Finance (Luxembourg) S.A. drei nachrangige
Schuldverschreibungen am europdischen Kapitalmarkt platziert. Sowohl die im Jahr 2001 begebene Anleihe, deren An-
leihevolumen nunmehr 138,1 Mio. EUR betrégt, als auch die Anleihen aus den Geschéftsjahren 2004 iiber 750,0 Mio.
EUR und 2005 liber 500,0 Mio. EUR hat die Hannover Riick AG jeweils durch eine nachrangige Garantie abgesichert.
Zu ndheren Erlauterungen verweisen wir auf Kapitel 7.8 ,Darlehen und nachrangiges Kapital®

Die Garantien der Hannover Riick AG fiir die nachrangigen Schuldverschreibungen greifen ein, soweit fallige Zahlun-

gen aus den Anleihen nicht seitens der jeweiligen Emittentin geleistet werden. Die Garantien decken die jeweiligen
Bondvolumina sowie die bis zu den Riickzahlungszeitpunkten félligen Zinsen ab. Da die Zinsen aus den Anleihen teil-
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weise von den jeweils zu den Zinszahlungszeitpunkten geltenden Zinshdhen am Kapitalmarkt abhdngig sind (Floating
Rate), sind die maximalen, undiskontierten Betrage einer moglichen Inanspruchnahme nicht hinreichend genau schatz-
bar. Im Hinblick auf die Garantieleistungen hat die Hannover Riick AG keine Riickgriffsrechte auBerhalb des Konzerns.

Im Juli 2004 verduBerte die Hannover Riick AG zusammen mit den anderen Teilhabern ihre iiber die Willy Vogel
Beteiligungsgesellschaft mbH gehaltene Beteiligung an der Willy Vogel AG. Zur Absicherung der im Kaufvertrag iiber-
nommenen Gewdahrleistungen erteilte die Hannover Riick AG 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 AG und den anderen Teilhabern fiir den Fall der Inanspruchnahme der Biirgschaft ein den jeweiligen Beteiligungs-
verhaltnissen entsprechender Ausgleich vereinbart.

Zur Besicherung der versicherungstechnischen Verbindlichkeiten gegeniiber unseren US-amerikanischen Zedenten
haben wir in den USA ein Treuhandkonto (Master Trust) gestellt. Zum Bilanzstichtag belief es sich auf 2.352,8 Mio. EUR
(2.088,3 Mio. EUR). Die in dem Treuhandkonto gehaltenen Wertpapiere werden als Kapitalanlagen des dispositiven
Bestands ausgewiesen. Zusatzlich haben wir im Rahmen von sogenannten ,Single Trust Funds” unseren Zedenten wei-
tere Sicherheiten in Héhe von 269,3 Mio. EUR (31. Dezember 2007: 328,7 Mio. EUR) eingerdumt.

Im Rahmen unserer Geschéftstatigkeit halten wir auBerhalb der USA in verschiedenen Sperrdepots und Treuhandkonten
Sicherheiten vor, die sich, bezogen auf die wesentlichen Gesellschaften des Konzerns, zum Bilanzstichtag auf 1.388,8 Mio.
EUR (31. Dezember 2007: 1.235,1 Mio. EUR) beliefen.

Zur Besicherung versicherungstechnischer Verbindlichkeiten haben fiir uns verschiedene Kreditinstitute Blirgschaften in
Form von Letters of Credit gestellt. Der Gesamtbetrag belief sich zum Bilanzstichtag auf 2.470,9 Mio. EUR (2.150,0 Mio. EUR).

Fir Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit Beteiligungen an Immobiliengesellschaften und Immobilientransaktionen
hat die Hannover Re Real Estate Holdings gegentiiber verschiedenen Kreditinstituten die im Rahmen dieser Transaktionen
ublichen Sicherheiten gestellt, deren Héhe zum Bilanzstichtag 85,5 Mio. EUR betragt.

Bei den Sonderinvestments bestehen Resteinzahlungsverpflichtungen seitens des Konzerns in Héhe von 291,1 Mio. EUR
(235,2 Mio. EUR). Dabei handelt es sich im Wesentlichen um noch nicht erfiillte Einzahlungsverpflichtungen aus Betei-
ligungszusagen an Private-Equity-Funds und Venture-Capital-Gesellschaften in Form von Personengesellschaften.

Im Rahmen eines Novationsabkommens fiir einen Lebensversicherungsvertrag haben wir im Hinblick auf Falligkeits-
zeitpunkt und Hohe bedingte Riickversicherungsverpflichtungen iibernommen. Die Hannover Riick hat sich entschlossen,
ihr Novationsrecht vorzeitig auszuiiben und den Vertrag bereits zum 31. Dezember 2008 zu iibernehmen. Die durch
Ausiibung des Novationsrechts féllige Zahlung in Héhe von 28,1 Mio. EUR beinhaltet sowohl den Riickerwerb der ge-
schatzten Riickversicherungsverpflichtung von 10,3 Mio. EUR als auch 17,8 Mio. EUR an zu erwartenden diskontierten
Tilgungen plus Zinsen der Jahre 2009 bis 2011.

Die E+S Riick AG hat sich durch Erklarungen vom 11. und 20. November 2008 an einer Riickgarantie der Versiche-
rungswirtschaft in Héhe von max. 8,5 Mrd. EUR fiir die Garantie der Bundesrepublik Deutschland im Rahmen der Ret-
tung der Hypo Real Estate Holding AG, Miinchen, und ihrer Tochtergesellschaften (,HRE-Gruppe”) beteiligt. Dabei
garantiert die Bundesrepublik Deutschland der Deutschen Bundesbank, welche der HRE-Gruppe ein Darlehen gewahrt
hat, und den Glaubigern von neu zu emittierenden Schuldverschreibungen, durch die ebenfalls weitere Mittel fiir die
HRE-Gruppe zur Verfiigung gestellt werden, die Riickzahlung von Kapitalia und Zinsen. Von diesem Garantiebetrag des
Bundes tragt die Versicherungswirtschaft einen Anteil im Weg der vorgenannten Riickgarantie. Die beteiligten Versi-
cherungsunternehmen haften teilschuldnerisch. Der Anteil der E+S Riick AG an dieser Riickgarantie ist auf nominell
11,1 Mio. EUR (gerundet) begrenzt.
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9.3 Langfristige Verpflichtungen

Nach der Auflésung des Deutschen Luftpools mit Wirkung zum 31. Dezember 2003 besteht unsere Beteiligung aus der
Abwicklung der noch bestehenden Vertragsbeziehungen (run-off).

Die Mitgliedschaft mehrerer Konzerngesellschaften bei der Pharma-Riickversicherungsgemeinschaft sowie der
Deutschen Kernreaktor-Versicherungsgemeinschaft fiihrt zu einer zusatzlichen Inanspruchnahme entsprechend
der Beteiligungsquote, wenn ein anderes Poolmitglied ausfallen sollte.

9.4 Mieten und Leasing

Angemietete Objekte

Zukiinftige Leasingverpflichtungen

in TEUR Ausgaben
2009 3.362
2010 3.294
2011 2.773
2012 2.016
2013 1.468
Nachfolgend 6.157

Operating Leasingvertrage flihrten im Berichtsjahr zu Ausgaben von 2,7 Mio. EUR (3,5 Mio. EUR).
Vermietete Objekte
Insgesamt resultieren aus den unkiindbaren Vertréagen in den folgenden Jahren die nachfolgend aufgefiihrten Ein-

nahmen:

Zukiinftige Mieteinnahmen

in TEUR Einnahmen
2009 1.447
2010 1.375
2011 588
2012 588
2013 588
Nachfolgend -

Die Mieteinnahmen beliefen sich im Berichtsjahr auf 1,5 Mio. EUR (1,7 Mio. EUR).
Die Mieteinnahmen resultieren im Wesentlichen aus der Vermietung eines Objektes durch die Hannover Real Estate

Holdings. Diese unkiindbare Transaktion hat eine Restlaufzeit von zwei Jahren mit einer Verlangerungsoption von fiinf
Jahren.
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Anhang | 9.5 Wahrungsumrechnung

9.5 Wahrungsumrechnung

Abschlusspositionen von Tochterunternehmen des Konzerns wurden in den jeweiligen Wahrungen bewertet, in wel-
chem 6konomischen Umfeld das entsprechende Tochterunternehmen hauptsachlich operiert. Diese Wahrungen wer-
den als funktionale Wahrungen bezeichnet. Der Euro ist die Berichtswahrung, in der der konsolidierte Konzernabschluss
aufgestellt wird.

Fremdwahrungspositionen in den Gewinn- und Verlustrechnungen der Einzelgesellschaften werden zu Durchschnitts-
kursen in die jeweilige funktionale Wahrung umgerechnet. Die in Landeswahrung aufgestellten Gewinn- und Verlust-
rechnungen dieser Einzelgesellschaften werden zu Durchschnittskursen in Euro umgerechnet und in den Konzern-
abschluss tibernommen. Die Umrechnung der Fremdwahrungspositionen in den Bilanzposten der Einzelgesellschaften
sowie die Ubernahme dieser Posten in den Konzernabschluss erfolgt zu den Devisenmittelkursen des Bilanzstichtags.
Nach IAS 21 ,The Effects of Changes in Foreign Exchange Rates" miissen im Konzernabschluss Differenzen aus der
Wahrungsumrechnung von Abschliissen auslédndischer Konzerngesellschaften als separater Posten im Eigenkapital aus-
gewiesen werden. Wahrungskursumrechnungsdifferenzen, die aus langfristig gewahrten Darlehen oder unbefristeten
Ausleihungen zwischen Konzerngesellschaften resultieren, sind ebenfalls erfolgsneutral in einer separaten Komponen-
te des Eigenkapitals zu erfassen.

Fremdwahrungsgeschafte in den Einzelabschliissen von Konzerngesellschaften werden grundsatzlich zum Transaktions-
kurs in die Berichtswahrung umgerechnet. Die Bilanzierung der aus der Umrechnung resultierenden Wahrungskurs-
gewinne bzw. -verluste gemaR IAS 21 richtet sich nach dem Charakter der jeweils zugrunde liegenden Bilanzposition.

Fremdwahrungsgewinne oder -verluste aus der Umrechnung von monetaren Aktiva und Passiva werden direkt in der
Gewinn- und Verlustrechnung angesetzt.

Wahrungsumrechnungsdifferenzen aus der Umrechnung von nichtmonetaren Aktiva, die zum Marktwert durch die
Gewinn- und Verlustrechnung bewertet sind, werden mit diesen als Gewinn oder Verlust aus Marktwertanderungen
ausgewiesen.

Fremdwahrungsgewinne oder Verluste aus nichtmonetadren Posten, wie Aktien, die als dispositiver Bestand ausgewie-

sen werden, werden zundchst erfolgsneutral in einem separaten Posten des Eigenkapitals ausgewiesen und erst mit
ihrer Abwicklung ergebniswirksam realisiert.
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Anhang | 9.7 Ereignisse nach Ablauf des Berichtsjahres

Wesentliche Umrechnungskurse

1 EUR entspricht: Devisenmittelkurs am Bilanzstichtag Durchschnittskurs
31.12.2008 31.12.2007 2008 2007

AUD 2,0257 1,6775 1,7437 1,6385
BHD 0,5312 0,5530 0,5563 0,5176
CAD 1,7160 1,4440 1,5561 1,4700
CNY 9,6090 10,7400 10,2693 10,4308
GBP 0,9600 0,7346 0,7985 0,6861
HKD 10,8323 11,4760 11,4733 10,7171
KRW 1.775,0000 1.377,0000 1.602,6923 1.274,6923
MYR 4,8700 4,8652 4,9064 4,7131
SEK 10,9150 9,4350 9,6662 9,2458
usD 1,3977 14716 1,4739 1,3743
ZAR 13,1698 10,0300 11,9514 9,6499

9.6 Honorar des Abschlusspriifers

Im Hannover Riick-Konzern fielen im Berichtsjahr weltweit insgesamt Honoraraufwendungen fiir Wirtschaftspriifungs-
leistungen in H6he von 6,6 Mio. EUR (6,5 Mio. EUR) an, die im Wesentlichen Abschlusspriifungs- und Steuerberatungs-
leistungen umfassen.

Davon entfallen 2,2 Mio. EUR (1,5 Mio. EUR) auf das Honorar des bestellten Konzernabschlusspriifers im Sinne von
§ 318 HGB. Der Betrag enthalt in Héhe von 2,0 Mio. EUR (1,2 Mio. EUR) Honorar fiir die Abschlusspriifung, 0,1 Mio.
EUR (0,2 Mio. EUR) fiir Steuerberatungsleistungen sowie 0,1 Mio. EUR (0,1 Mio. EUR) fiir sonstige Bestatigungs-
leistungen und Leistungen fiir Mutter- oder Tochterunternehmen.

9.7 Ereignisse nach Ablauf des Berichtsjahres

Wie mit Pressemitteilung vom 23. Februar 2009 bekanntgegeben, ist der am 23. Januar 2009 angekiindigte Erwerb
eines bedeutenden US-amerikanischen Einzellebensportefeuilles im Rahmen einer Riickversicherungs- und Vermégens-
erwerbstransaktion mit der Scottish Re Group Limited, Hamilton, Bermuda, abgeschlossen. Im Rahmen der Transaktion
ibernimmt die Hannover Riick die versicherungstechnischen Verbindlichkeiten dieses Geschafts und erhalt im Gegen-
zug die erforderlichen Vermégenswerte von der Scottish Re. Zusatzlich zum Abschluss der Riickversicherungsvertrége
ibernimmt die Hannover Riick von Scottish Re wesentliche Teile der Infrastruktur fiir das Lebensriickversicherungsge-
schaft in Nordamerika sowie einen Teil der Belegschaft. Es wird davon ausgegangen, dass das Geschaft im Jahr 2009
ein Pramienvolumen in Héhe von ca. 1,2 Mrd. USD generieren wird. Die Hannover Riick erwartet durch die Ubernahme
des Portefeuilles bereits ab 2009 eine Erhdhung des Konzernergebnisses. Die zustéandigen Aufsichtsbehdrden haben
ihre Zustimmung zu der Transaktion erteilt.

Der Orkan ,Klaus", der Ende Januar iiber den Mittelmeerraum gezogen ist, verursachte einen versicherten Schaden

von ca. 1,0 Mrd. EUR. Die Hannover Riick geht vor diesem Hintergrund von einer Netto-Schadenbelastung in Héhe von
ca. 70 Mio. EUR aus.
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Anhang | Versicherung der gesetzlichen Vertreter

Versicherung der gesetzlichen Vertreter

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemal den anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsatzen der Konzernab-
schluss ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns
vermittelt und im Konzernlagebericht der Geschaftsverlauf einschlieBlich des Geschaftsergebnisses und die Lage des
Konzerns so dargestellt sind, dass ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird, sowie die
wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung des Konzerns beschrieben sind.

Hannover, den 4. Marz 2009

Der Vorstand
Zeller Arrago Dr. Becke
% :lebj/
Graber Dr. Kénig Dr. Pickel Wallin
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BESTATIGUNGSVERMERK

Wir haben den von der Hannover Riickversicherung AG, Hannover, aufgestellten Konzernabschluss — bestehend aus
Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Eigenkapitalveranderungsrechnung, Kapitalflussrechnung und Anhang — sowie
den Konzernlagebericht fiir das Geschéaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2008 gepriift. Die Aufstellung von
Konzernabschluss und Konzernlagebericht nach den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den erganzend nach
§ 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften sowie den erganzenden Bestimmungen der
Satzung liegt in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grund-
lage der von uns durchgefiihrten Priifung eine Beurteilung iiber den Konzernabschluss und den Konzernlagebericht
abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlusspriifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer
(IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die Priifung
so zu planen und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und VerstoRe, die sich auf die Darstellung des durch den Konzern-
abschluss unter Beachtung der anzuwendenden Rechnungslegungsvorschriften und durch den Konzernlagebericht
vermittelten Bildes der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit er-
kannt werden. Bei der Festlegung der Priifungshandlungen werden die Kenntnisse tiber die Geschaftstatigkeit und tiber
das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen iiber mégliche Fehler beriicksichtigt. Im
Rahmen der Priifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie Nach-
weise fiir die Angaben im Konzernabschluss und Konzernlagebericht iberwiegend auf der Basis von Stichproben beur-
teilt. Die Priifung umfasst die Beurteilung der Jahresabschliisse der in den Konzernabschluss einbezogenen Unterneh-
men, der Abgrenzung des Konsolidierungskreises, der angewandten Bilanzierungs- und Konsolidierungsgrundsatze und
der wesentlichen Einschatzungen der gesetzlichen Vertreter sowie die Wiirdigung der Gesamtdarstellung des Konzern-
abschlusses und des Konzernlageberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grund-
lage fiir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Konzernabschluss den
IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den ergdnzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrecht-
lichen Vorschriften sowie den erganzenden Bestimmungen der Satzung und vermittelt unter Beachtung dieser Vorschrif-
ten ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns.
Der Konzernlagebericht steht in Einklang mit dem Konzernabschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der
Lage des Konzerns und stellt die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Hannover, den 5. Marz 2009

KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(vormals KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft)

Husch Dr. Dahl
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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BERICHT DES AUFSICHTSRATS

Im Geschaftsjahr 2008 befassten wir uns als Aufsichtsrat eingehend mit der Lage und Entwicklung der Gesellschaft und
ihrer wesentlichen Tochtergesellschaften. Wir berieten den Vorstand bei der Leitung des Unternehmens und iberwach-
ten die Geschaftsfithrung auf der Basis schriftlicher und mindlicher Berichterstattung des Vorstands. Der Aufsichtsrat
trat viermal zu Sitzungen zusammen, um nach entsprechender Beratung die anstehenden Beschliisse zu fassen. Uber
ein kurzfristig zu behandelndes Thema wurde im schriftlichen Verfahren entschieden. Des Weiteren lieBen wir uns vom
Vorstand quartalsweise gemaR § 90 AktG schriftlich iber den Gang der Geschéfte sowie die Lage des Unternehmens
und des Konzerns informieren. Im Geschéftsjahr 2008 waren keine PriifungsmaBnahmen nach § 111 Abs. 2 AktG erfor-
derlich. In den Berichten des Vorstands werden unter anderem die aktuellen Plan- und Erwartungszahlen fiir die ein-
zelnen Geschéftsfelder erlautert. Die Belastungen durch GroBschaden sowie die Themen Kapitalanlagen, Kapitalanlage-
ertrage, Ratings und die weltweite Personalentwicklung im Konzern sind Gegenstand der Berichterstattung. Die Quar-
talsberichte mit den Quartalsabschliissen und Kennzahlen fiir den Hannover Riick-Konzern stellten eine weitere
wichtige Informationsquelle fiir den Aufsichtsrat dar. Wir nahmen eine Analyse der Ergebnisse des Jahres 2007 in der
Schaden- und Personen-Riickversicherung entgegen und lieBen uns die Ergebniserwartung fiir das Geschéftsjahr 2008
sowie die operative Planung fiir das Geschéaftsjahr 2009 vom Vorstand darstellen. Der Aufsichtsratsvorsitzende wurde
uberdies vom Vorstandsvorsitzenden laufend tiber wichtige Entwicklungen und anstehende Entscheidungen sowie tiber
die Risikolage im Unternehmen und innerhalb des Konzerns unterrichtet. Insgesamt haben wir im Rahmen unserer
gesetzlichen und satzungsgeméaBen Zustandigkeit an den Entscheidungen des Vorstands mitgewirkt und uns von der
RechtméaBigkeit, OrdnungsmaBigkeit und Wirtschaftlichkeit der Unternehmensfiihrung tiberzeugt.

Schwerpunkte der Beratung

Neben der Erérterung eines groBeren Akquisitionsvorhabens liel3 sich der Aufsichtsrat tiber die Auswirkungen der inter-
nationalen Finanzmarktkrise und der iiberdurchschnittlichen Schadenbelastung auf das Jahresergebnis, iber die Aus-
wirkungen von Wahrungskursveranderungen auf Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung sowie tiber den Einfluss des
Gesetzes zur Modernisierung des Bilanzrechts (BilMoG) auf die Arbeit des Aufsichtsrats informieren. Auch die operative
Planung flir das Geschaftsjahr 2009 wurde intensiv diskutiert. Fiir das abgelaufene Geschaftsjahr wurden uns die Griin-
de fiir Abweichungen des Geschéftsverlaufs von den giiltigen Planen und Zielen dargestellt, die von uns entsprechend
nachvollzogen wurden.

Im Rahmen der Behandlung wichtiger Einzelvorhaben befasste sich der Aufsichtsrat unter anderem mit dem Verkauf
eines 1-prozentigen Anteils und der Gewahrung einer Kaufoption fiir weitere 2 % Anteile an der E+S Riickversicherung
AG durch die Hannover Riick Beteiligung Verwaltungs-GmbH an die Mecklenburgische Versicherungsgruppe. Weiterhin
beschéftigte er sich mit dem Genehmigungsprozess bei Grundstiickserwerben, verabschiedete die iberarbeiteten stra-
tegischen Grundsatze und Zielsetzungen sowie eine aktualisierte Geschaftsordnung fiir den Vorstand, in der der Kanon
der zustimmungspflichtigen MaBnahmen und Geschéafte zugunsten des Aufsichtsrats ausgedehnt wurde. SchlieBlich
stimmte der Aufsichtsrat einer Kapitalerhdhung bei der Hannover Life Reassurance Company of America in Orlando/USA
zu.

Aufsichtsratsausschiisse
Von den vom Aufsichtsrat gemal3 § 107 Abs. 3 AktG gebildeten Ausschiissen tagte der Bilanzausschuss zweimal und

der Ausschuss fiir Vorstandsangelegenheiten dreimal. Der Aufsichtsratsvorsitzende informierte das Aufsichtsratsplenum
jeweils in der folgenden Sitzung liber wichtige Beratungspunkte der Ausschusssitzungen.
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Bericht des Aufsichtsrats

Der Bilanzausschuss hat sich unter anderem mit dem Konzernabschluss nach IFRS und dem Einzelabschluss der Hannover
Riickversicherung AG nach HGB befasst und die Berichte der Wirtschaftspriifer zu diesen Abschliissen mit den Priifern
erértert. Wie im Vorjahr wurde wieder eine gutachterliche Stellungnahme zur Angemessenheit der Schadenriickstellungen
in der Nichtlebenriickversicherung, das aufgelaufene Vorfinanzierungsvolumen in der Lebensriickversicherung ein-
schlieBlich eines Vergleichs der erwarteten Riickfliisse und der tatsachlich erfolgten Tilgungen sowie der Risikobericht
gemal KonTraG, der Compliance-Bericht/Bericht (iber die Einhaltung der Corporate Governance-Grundsatze sowie
Berichte zu den wesentlichen Tochtergesellschaften entgegengenommen und diskutiert. Zudem hat sich der Ausschuss
mit der Kapitalanlagenstruktur und den Kapitalertrdgen inklusive Stresstests zu den Kapitalanlagen und deren Aus-
wirkungen auf das Ergebnis und die Eigenkapitalausstattung befasst und die Priifungsschwerpunkte fiir das Geschafts-
jahr 2008 sowie das Honorar fiir die Wirtschaftspriifer festgelegt. Die Kriterien zur Eigenkapitalallokation im Konzern,
ein Vergleich der Soll-Renditen mit den Ist-Renditen der einzelnen Geschéftsfelder sowie die Eigenkapitalausstattung
und die Auswirkungen auf die Ratings stellten weitere wichtige Beratungsthemen dar.

Der Ausschuss fiir Vorstandsangelegenheiten befasste sich anlésslich der bevorstehenden Pensionierung des Vor-
standsvorsitzenden das ganze Jahr (iber mit der mittel- und langfristigen Planung fiir die Gesamtzusammensetzung des
Vorstandes. Als Folge sprach er Empfehlungen an das Aufsichtsratsplenum hinsichtlich der Wiederbestellung bzw.
Nichtwiederbestellung von Vorstandsmitgliedern aus. Insbesondere befasste sich der Ausschuss mit der Identifizierung
von internen und externen Kandidaten flir den neuen Vorstandsvorsitzenden, sowie der vertieften Evaluierung der in
die Endauswahl bestimmten Kandidaten unter Zuziehung eines externen Psychologen und unterbreitete als Ergebnis
dem Aufsichtsratsplenum einen entsprechenden Vorschlag. Weiter legte er die Performance-Tantiemen der Mitglieder
des Vorstands fiir das Geschéftsjahr 2007 sowie die Zahl der dem Vorstand insgesamt zuzuteilenden Aktienwert-Betei-
ligungsrechte (ABR) fiir das Geschéftsjahr 2008 fest. Fiir das Geschaftsjahr 2009 wurden fiir das Aufsichtratsplenum
Empfehlungen zur Festlegung des Zielergebnisses (Ziel-EPS) und des insgesamt zu gewahrenden Vergiitungsvolumens
erarbeitet.

Da keine Wahlen in den Aufsichtsrat anstanden, fand keine Sitzung des im Jahr 2007 gegriindeten Nominierungs-
ausschusses statt.

Corporate Governance

Erneut widmete der Aufsichtsrat dem Thema Corporate Governance groe Aufmerksamkeit und befasste sich u. a. in-
tensiv mit den Geschaftsgrundsatzen der Gesellschaft, die vor dem Hintergrund diverser Gesetzesdnderungen und der
Neufassung des Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK) grundlegend iiberarbeitetet wurden. Breiten Raum
nahm auch die Diskussion liber die vom Bundesministerium der Justiz bekannt gemachten Empfehlungen der Regie-
rungskommission DCGK in der Fassung vom 6. Juni 2008 ein. Besonders die neu formulierten Kodex-Ziffern 4.2.3 Abs. 4
(Abfindungs-Cap in Vorstandsvertragen) und 4.2.2 Abs. 1 (Zustandigkeit des Aufsichtsratsplenums fiir das Vergiitungs-
system des Vorstands) wurden ausfiihrlich diskutiert. Ungeachtet der hohen Bedeutung, die der Aufsichtsrat den im
DCGK formulierten Standards einer guten und verantwortungsvollen Unternehmensfiihrung zumisst, hat der Aufsichts-
rat beschlossen, der Empfehlung zum Abfindungs-Cap in Vorstandsvertragen nicht zu entsprechen. Die Begriindung
hierfiir findet sich in der Entsprechenserklarung nach § 161 AktG zur Beachtung des DCGK, die im Geschéftsbericht des
Hannover Riick-Konzerns im Corporate Governance-Bericht neben weiteren Informationen zu diesem Thema abge-
druckt ist.
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Bericht des Aufsichtsrats

Jahres- und Konzernabschlusspriifung

Die Buchfiihrung, der Jahresabschluss, der Konzernabschluss sowie die entsprechenden Lageberichte sind von der
KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft (KPMG AG), vormals KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Hannover, gepriift worden. Die Auswahl der Abschlusspriifer erfolgte durch den Auf-
sichtsrat; der Bilanzausschuss erteilte den Priifungsauftrag. Neben den iiblichen Tatigkeiten der Wirtschaftspriifer
bildeten die Dokumentation des internen Kontrollsystems zur Jahresabschlusserstellung und die Fremdwahrungsum-
rechnung nach HGB Priifungsschwerpunkte. Im Rahmen des von der Hannover Riick zu erstellenden Konzernabschlusses
nach den International Financial Reporting Standards (IFRS) waren die Wirtschaftspriifer aufgefordert, die Umsetzung
von IFRS 7 (Financial Instruments), die Vorbereitung der Umsetzung von IFRS 8 (Operating Segments) und die Fest-
legung des Konsolidierungskreises, insbesondere hinsichtlich Zweckgesellschaften (IAS 27, SIC 12), einer besonderen
Priifung zu unterziehen. Erneut wurde auch die priiferische Durchsicht des Halbjahresfinanzberichts zum 30. Juni 2008
in Auftrag gegeben. Die sich aus der Internationalitédt der Priifungen ergebenden besonderen Herausforderungen wur-
den uneingeschrankt erfillt. Da die Priifungen keinen Anlass zur Beanstandung gegeben haben, erteilte die KPMG AG
jeweils uneingeschrankte Bestatigungsvermerke. Der Bilanzausschuss hat die Abschliisse und die Lageberichte unter
Beteiligung der Wirtschaftspriifer und unter Beriicksichtigung der Priifungsberichte beraten und den Aufsichtsrat tiber
das Ergebnis seiner Priifungen informiert. Die Priifungsberichte wurden allen Aufsichtsratsmitgliedern ausgehandigt
und im Rahmen der Bilanzaufsichtsratssitzung ausfthrlich unter Beteiligung der Wirtschaftspriifer erértert. Die Ab-
schlusspriifer werden auch an der ordentlichen Hauptversammlung teilnehmen.

Dervom Vorstand erstellte Bericht iber die Beziehungen der Gesellschaft zu verbundenen Unternehmen wurde gleich-
falls von der KPMG AG gepriift und mit dem folgenden uneingeschrankten Bestatigungsvermerk versehen:

.Nach unserer pflichtgemaBen Priifung und Beurteilung bestatigen wir, dass
1. dietatsdchlichen Angaben des Berichts richtig sind;

2. beidenim Bericht aufgefiihrten Rechtsgeschaften die Leistung der Gesellschaft
nicht unangemessen hoch war.”

Wir haben
a) denJahresabschluss der Gesellschaft nebst Lagebericht des Vorstands,

b)  den Konzernabschluss des Hannover Riick-Konzerns
nebst Konzernlagebericht des Vorstands sowie

c) den Bericht des Vorstands gemaR § 312 AktG
(Bericht iiber die Beziehungen zu verbundenen Unternehmen)

— jeweilszum 31. Dezember 2008 aufgestellt — gepriift und erheben hiergegen sowie gegen die im Abhangigkeits-
bericht wiedergegebene Bestatigung keine Einwendungen. Der Aufsichtsrat hat sich damit jeweils dem Urteil der
Abschlusspriifer angeschlossen und den Jahres- und den Konzernabschluss gebilligt; der Jahresabschluss ist damit
festgestellt.
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Bericht des Aufsichtsrats

Veranderungen im Aufsichtsrat und im Vorstand

Die Zusammensetzung des Aufsichtsrats und des Vorstands dnderte sich im Berichtsjahr nicht. In seiner Sitzung am
5. November 2008 hat der Aufsichtsrat die Bestellung der Herren André Arrago und Ulrich Wallin zu Mitgliedern des
Vorstands der Gesellschaft jeweils bis zum 31. August 2014 verlangert. In einer auBerordentlichen Sitzung des Auf-
sichtsrats am 21. Januar 2009 wurde Herr Wallin mit Wirkung ab 1. Juli 2009 zum neuen Vorstandsvorsitzenden der
Gesellschaft ernannt. Herr Wallin wird die Nachfolge von Herrn Zeller antreten, der Ende Juni 2009 nach Vollendung
seines 65. Lebensjahres aus dem Vorstand der Gesellschaft ausscheiden wird.

In derselben Sitzung wurde beschlossen, das Mandat von Frau Dr. Elke Kénig im Vorstand der Gesellschaft im besten
Einvernehmen mit Wirkung zum 31. Mérz 2009 zu beenden. Der Aufsichtsrat hat Frau Dr. Kénig fiir ihren hohen per-
sénlichen Einsatz und ihr erfolgreiches Wirken fiir den Hannover Riick-Konzern Dank und Anerkennung ausgesprochen.

Als Nachfolger von Frau Dr. Kénig wurde Herr Roland Vogel mit Wirkung ab 1. April 2009 fiir die Dauer von drei Jahren
zum stellvertretenden Mitglied des Vorstands bestellt.

Dank an Vorstand und Mitarbeiter
Der Aufsichtsrat dankt den Mitgliedern des Vorstands und allen Mitarbeitern fiir ihre Arbeit im Berichtsjahr.
Hannover, den 10. Marz 2009

Fiir den Aufsichtsrat

Wolf-Dieter Baumgartl
Vorsitzender
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CORPORATE-GOVERNANCE-

Die Hannover Riick hatte in den Vorjahren allen Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK)
entsprochen. Dabei wird es in diesem Jahr bleiben, soweit es um den Kodex in der Fassung vom 14. Juni 2007geht. Bei
der Umsetzung des Kodex in der Fassung vom 6. Juni 2008 weichen wir in einem Punkt ab. Hierbei handelt es sich um
die anlasslich der letzten Kodexiiberarbeitung eingefiihrte Empfehlung, bei Neuabschluss oder Verlangerung von Vor-
standsvertragen ein Abfindungs-Cap zu beriicksichtigen. Die Begriindung hierflir entnehmen Sie bitte der in diesem
Bericht enthaltenen Entsprechenserklarung.

Eine unabhangige Studie des Berlin Center of Corporate Governance zur Akzeptanz der Empfehlungen und Anregungen
des Kodex belegt, dass die Hannover Riick bei der Beachtung der Regeln des DCCGK wie in den Vorjahren erneut einen
Spitzenplatz unter den im MDax vertretenen Unternehmen einnimmt. Durchschnittlich wurden von den MDax-Unter-
nehmen nur knapp 74 der 80 Soll-Empfehlungen des Kodex in der Fassung vom 14. Juni 2007 erfiillt, womit die Zu-
stimmungsquote unverdndert bei 92,4 % lag.

Wie wir bereits im Vorjahr an dieser Stelle dargelegt haben, ist gute Unternehmensfithrung und -kontrolle im Sinne
einer zeitgeméaBen Corporate Governance bei Hannover Riick nach wie vor gelebte Selbstversténdlichkeit. Dies wird
schon daraus deutlich, dass sich Vorstand und Aufsichtsrat immer wieder zeitnah mit den sich wandelnden relevanten
rechtlichen Rahmenbedingungen befassen und aktuelle gesetzliche Entwicklungen zligig Eingang in die unterneh-
mensinternen Kodifizierungen finden. So wurden die Geschaftsgrundsatze der Gesellschaft einer griindlichen Uberar-
beitung unterzogen, um die sehr gute Reputation der Hannover Riick zu wahren und durch das Anlegen hoher Stan-
dards das Erscheinungsbild in der Wahrnehmung unserer Aktionare, Geschaftspartner und der Offentlichkeit nachhaltig
und vor allem positiv zu pragen.

Mit Blick auf das Thema Compliance hatten wir Sie im letzten Jahr dariiber informiert, dass im Vorstand und im Bilanz-
ausschuss des Aufsichtsrats eine explizite Zusténdigkeit fir dieses Thema verankert wurde. Seitdem informiert der
Vorstand den Bilanzausschuss regelméaBig in ausfiihrlichen Berichten (iber aktuelle Entwicklungen und Aktivitaten in
diesem Bereich. Ziel der Bemihungen ist es, jedwede Gesetzesverstl3e zu verhindern und ein integres Verhalten jedes
einzelnen Mitarbeiters oder Organmitglieds der Hannover Riick zu gewéhrleisten, gleichgiiltig, ob es sich dabei um
Fragen des Kartellrechts, der Einhaltung nationaler wie internationaler Embargobestimmungen oder der Gleichbehand-
lung und Nichtdiskriminierung handelt.

Die von der Kodex-Kommission am 6. Juni 2008 gefassten Beschliisse zur Weiterentwicklung des Kodex im Bereich der
Vorstandsvergiitung nahmen in den Diskussionen des Aufsichtsrats breiten Raum ein. Dabei wurde vereinbart, der
Empfehlung in Ziffer 4.2.2 Abs. 1 DCGK zu entsprechen. Demzufolge wird das Aufsichtsratsplenum in seiner ersten Sit-
zung im Jahr 2009 iiber das Vergiitungssystem fiir den Vorstand einschlieBlich der wesentlichen Vertragselemente
beschlieBen und es anschlieBend regelmaRig iiberpriifen.

Die beschriebenen Aktivitdten belegen den hohen Stellenwert, den Vorstand und Aufsichtsrat dem Thema Corporate
Governance einrdumen. Zielsetzung all dieser Bemiihungen ist es, eine nachhaltige Steigerung des Unternehmenswerts
zu erreichen und das Vertrauen unserer Aktiondre, Geschaftspartner, Kunden, Mitarbeiter sowie der Offentlichkeit in
das Unternehmen zu starken und dauerhaft zu festigen. Auf dieser Basis unterstiitzt die Hannover Riick die im DCGK
formulierten Grundsatze einer wertorientierten und transparenten Unternehmensfiihrung und -kontrolle und erkennt
sie als Leitlinie ihrer Aktivitdten an.

Im zuriickliegenden Jahr haben wir der Kommunikation mit dem Finanzmarkt erneut groBe Aufmerksamkeit gewidmet

und in beachtlichem Umfang Investor-Relations-Aktivitaten entfaltet. Einzelheiten hierzu finden Sie in diesem Geschéfts-
bericht im Kapitel "Die Hannover Riick-Aktie"
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Vergiitungsbericht fiir den Vorstand und individualisierter Ausweis der Vergiitung der Auf-
sichtsratsmitglieder gemaR Ziffern 4.2.5 und 5.4.7 des Deutschen Corporate Governance Kodex

Die Angaben zu diesen Punkten sind im Vergiitungsbericht aufgefiihrt.

Wertpapiertransaktionen gemaR Ziffer 6.6
Deutscher Corporate Governance Kodex

Hinsichtlich dieser Angaben verweisen wir ebenfalls auf den Vergiitungsbericht.

Anteilsbesitz gemaR Ziffer 6.6
Deutscher Corporate Governance Kodex

Auch die Angaben zu diesem Punkt sind im Vergiitungsbericht aufgefiihrt.

Aktienorientierte Vergiitung gemaB Ziffer 7.1.3
Deutscher Corporate Governance Kodex

Informationen zu diesem Thema finden Sie unter Ziffer 8.3 des Anhangs sowie die Vorstandsmitglieder betreffend im
Vergltungsbericht.

Vergiitungsbericht

Im Vergiitungsbericht fassen wir die Grundsatze zusammen, die fiir die Festlegung der Vergiitung des Vorstands der
Hannover Riickversicherung AG angewendet werden und erldutern die Héhe der Vorstandseinkommen im Geschéftsjahr
2008 aus der Tétigkeit der Vorstandsmitglieder fir die Hannover Riickversicherung AG und die mit ihr verbundenen
Unternehmen. Ferner beschreiben wir die Grundsétze und die Héhe der Verglitung des Aufsichtsrats aus seiner Tatig-
keit fiir die Hannover Riickversicherung AG und die mit ihr verbundenen Unternehmen.

Der Vergiitungsbericht richtet sich nach den Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance Kodex und beinhaltet
Angaben, die nach den Erfordernissen des IAS 24 ,Angaben (iber Beziehungen zu nahestehenden Unternehmen und
Personen” Bestandteil des Anhangs zum Konzernjahresabschluss 2008 sind. Erganzend haben wir die konkretisierenden
Vorschriften des DRS 17 ,Berichterstattung iiber die Verglitung der Organmitglieder” berticksichtigt. Nach deutschem
Handelsrecht beinhalten diese Informationen ebenfalls Pflichtangaben des Anhangs (§ 314 HGB) bzw. des Lageberichts
(§ 315 HGB), die insgesamt im Verglitungsbericht erldutert werden. Auf eine zusatzliche Darstellung der im Verglitungs-
bericht erlduterten Informationen im Konzernlagebericht bzw. -anhang wird daher verzichtet.
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Vergiitung des Vorstands

Zustandigkeit
Der Aufsichtsrat hat die Festlegung der Hohe der Vergiitung des Vorstands der Hannover Riickversicherung AG an den
Ausschuss fiir Vorstandsangelegenheiten delegiert.

Zielsetzung

Das Vergiitungssystem fiir den Vorstand hat zum Ziel, die Vorstandsmitglieder gemaR ihrem Téatigkeits- und Verantwor-
tungsbereich angemessen zu vergiiten. Dabei werden die gemeinsame und persénliche Leistung des Vorstands sowie der
Unternehmenserfolg durch einen hohen variablen Anteil an der Gesamtvergiitung unmittelbar berticksichtigt.

Struktur der Vorstandsverglitung

Ausgerichtet auf diese Zielsetzung weist das Verglitungssystem drei Komponenten auf: feste Bezlige, eine variable
Tantieme sowie eine aktienorientierte Vergiitungskomponente auf Basis eines virtuellen Aktienoptionsplans mit ldnger-
fristiger Anreizwirkung und Risikocharakter.

Die Festbeziige, aushezahlt in zwolf Monatsraten, orientieren sich an der Berufserfahrung sowie am Verantwortungs-
bereich des jeweiligen Vorstandsmitglieds.

Die variable Tantieme ist eine Barvergiitung, die sich am Ergebnis des Geschaftsjahres orientiert, und zwar je zur Halfte
am individuellen Ergebnisbeitrag des einzelnen Vorstandsmitglieds und am Uberschuss des Gesamtkonzerns.

Im Rahmen des fiir den Konzern-Fiihrungskreis im Jahr 2000 eingefiihrten virtuellen Aktienoptionsplans ist auch der
Vorstand zuteilungsberechtigt.

Der Inhalt des Aktienoptionsplans richtet sich ausschlieBlich nach den Bedingungen zur Gewahrung von Aktienwert-
Beteiligungsrechten. Danach werden Aktienwert-Beteiligungsrechte (ABR) fiir jedes Geschaftsjahr gesondert zugeteilt,
sofern die vom Aufsichtsrat im Vorhinein festgelegten internen und externen Erfolgskriterien erreicht werden.

Das interne Erfolgskriterium ist bei Erreichen des nach I1AS 33 ,Ergebnis je Aktie" ermittelten Zielergebnisses je Aktie
erflillt. Das externe Erfolgskriterium ist die Wertsteigerung der Hannover Riick-Aktie. Als BezugsgréRBe fiir die Messung
der Wertsteigerung wird der gewichtete ABN Amro Global Reinsurance Index herangezogen. Eine nachtragliche An-
derung der BezugsgréBen ist ausgeschlossen.

Bei Ausiibung der ABR ergibt sich kein Anspruch auf Lieferung von Aktien der Hannover Riickversicherung AG, sondern
lediglich auf Zahlung eines an der Aktienkursentwicklung der Hannover Riickversicherung AG orientierten Barbetrags.
Die Auszahlung ist auf einen Maximalbetrag begrenzt, der sich als Quotient aus dem im Zuteilungsjahr insgesamt zu
gewahrenden Vergilitungsvolumen und der Gesamtzahl der in diesem Jahr zugeteilten ABR ergibt.

Zu weiteren Einzelheiten des virtuellen Aktienoptionsplans verweisen wir auf die Darstellungen im Anhang dieses
Konzerngeschéftsberichts, Kapitel 8.3 ,Aktienorientierte Vergiitung”
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Hohe der Vorstandsverglitung

Die Gesamtbeziige fiir den Vorstand der Hannover Riickversicherung AG aus seiner Tatigkeit fiir die Hannover Riick-
versicherung AG und die mit ihr verbundenen Unternehmen berechnen sich aus der Summe aller zuflieBenden Vergiitun-
gen in bar sowie in geldwerten Vorteilen aus Sachbezligen und stellen sich im Berichtsjahr wie folgt dar:

Gesamtbeziige flir den Vorstand

in TEUR 2008 2007
Barbeziige
Festbeziige 1.909,2 1.782,1
Variable Tantiemen fiir das Vorjahr 2.689,2 2.228,7
Mit der Tantieme verrechnete Vergiitungen von Konzernunternehmen 1453 145,7
(Zugeteilte Aktienwert-Beteiligungsrechte 5273 1.197,9)
Ausgeiibte Aktienwert-Beteiligungsrechte 449,7 4338
5.193,4 4.590,3
Zu versteuernder Betrag aus Sachbeziigen 91,1 84,9
Gesamt 5.284,5 4.675,2

Im Geschaftsjahr 2008 wurden 215.280 ABR fiir das Zuteilungsjahr 2007 im Wert von 0,5 Mio. EUR gewahrt (1,2 Mio.
EUR), aus den in Vorjahren gewédhrten ABR wurden Ausiibungen in Hohe von 0,4 Mio. EUR (0,4 Mio. EUR) vorgenom-
men.

Zum 31. Dezember 2008 verfligten die Vorstandsmitglieder {iber insgesamt 484.232 (319.444) gewahrte, noch nicht
ausgelibte ABR mit einem Zeitwert in Hohe von 1,4 Mio. EUR (2,2 Mio. EUR).

In der Hauptversammlung der Hannover Riickversicherung AG am 12. Mai 2006 wurde mit einer Stimmrechtsmehrheit
in Hohe von 85,5 % beschlossen, bis zum 31. Dezember 2010 von der im Gesetz liber die Offenlegung der Vorstands-
verglitungen (VorstOG) fiir einen Zeitraum von maximal fiinf Jahren ab dem Beschlusszeitpunkt enthaltenen Option
Gebrauch zu machen, die Vorstandsbeziige nicht namentlich individualisiert anzugeben.

Altersvorsorge

Die Pensionsvertrage der Vorstandsmitglieder mit der Hannover Riickversicherung AG beinhalten Zusagen auf ein jahr-
liches Ruhegehalt, das sich als Prozentsatz der festen jéhrlichen Beziige errechnet. Im Berichtsjahr bestanden sieben
Einzelzusagen an die aktiven Vorstandsmitglieder. Der Pensionsriickstellung wurde im Berichtsjahr 1,5 Mio. EUR (2,0 Mio.
EUR) zugefiihrt. Darin enthalten ist die Zufiihrung zu der arbeitnehmerfinanzierten Riickstellung aus Gehaltsverzicht,
die aus der variablen Tantieme fiir das Vorjahr getéatigt wird. Der Stand der Riickstellung zum 31. Dezember 2008
betrdgt 9,9 Mio. EUR (8,4 Mio. EUR).

Die Beziige friiherer Vorstandsmitglieder und deren Hinterbliebenen, fiir die elf Pensionsverpflichtungen bestanden,

beliefen sich im Berichtsjahr auf 1,3 Mio. EUR (0,9 Mio. EUR), insgesamt sind fiir sie 10,7 Mio. EUR (9,8 Mio. EUR)
zuruickgestellt.
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Nebentatigkeiten der Vorstandsmitglieder

Die Vorstandsmitglieder bendtigen zur Aufnahme von Nebentatigkeiten die Zustimmung des Aufsichtsrats. Damit ist
gewabhrleistet, dass weder die dafiir gewdhrte Vergutung noch der zeitliche Aufwand zu einem Konflikt mit den Vorstands-
aufgaben flihren. Handelt es sich bei den Nebentéatigkeiten um Aufsichtsratsmandate oder Mandate in vergleichbaren
Kontrollgremien, sind diese im Geschaftsbericht der Hannover Riickversicherung AG aufgefiihrt und veréffentlicht. Die Ver-
glitungen fiir Mandate in Konzerngesellschaften werden bei der Berechnung der variablen Tantieme abgezogen und sind
in der Ubersicht gesondert dargestellt.

Vergiitung des Aufsichtsrats

Die Verglitung des Aufsichtsrats wird von der Hauptversammlung der Hannover Riickversicherung AG festgelegt und
ist in der Satzung geregelt.

Nach § 12 der Satzung in der Fassung vom 3. August 2007 erhalten die Mitglieder des Aufsichtsrats neben dem Ersatz
ihrer Auslagen jahrlich eine feste Vergiitung von 10.000 EUR pro Mitglied. Ferner erhélt jedes Mitglied des Aufsichts-
rats eine variable Vergiitung von 0,03 %o vom Ergebnis vor Zinsen und Steuern (Earnings Before Interest and Taxes —
EBIT), das in dem von der Gesellschaft entsprechend den Rechnungslegungsvorschriften der International Financial Re-
porting Standards (IFRS) erstellten Konzernabschluss ausgewiesen ist. Ist das EBIT negativ, entfallt die variable Ver-
glitung. § 113 Abs. 3 AktG wird eingehalten.

Die Mitglieder des vom Aufsichtsrat gebildeten Bilanzausschusses erhalten fiir ihre Tatigkeit dariiber hinaus eine
Verglitung in Héhe von 30 % der zuvor beschriebenen festen und variablen Vergiitung. Die Mitglieder des vom Auf-
sichtsrat gebildeten Ausschusses flir Vorstandsangelegenheiten erhalten zusatzlich eine Verglitung von 15 % der
zuvor beschriebenen festen und variablen Verglitung.

Der Vorsitzende des Aufsichtsrats bzw. eines Ausschusses erhalt das Dreifache, der stellvertretende Vorsitzende das
Eineinhalbfache der oben genannten Betrédge.

Fiir die Mitglieder des Nominierungsausschusses wurde keine Vergiitung beschlossen.
Die Vergiitungen fiir ein Geschéftsjahr werden jeweils fallig mit Ablauf der Hauptversammlung, die iiber die Entlastung

des Aufsichtsrats fiir das Geschaftsjahr beschlieBt. Die auf die Verglitungen zu zahlende Umsatzsteuer wird von der
Gesellschaft erstattet.
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Individuelle Vergiitung der Mitglieder des Aufsichtsrats

in TEUR

Name

Wolf-Dieter Baumgartl

Dr. Klaus Sturany

Dr. Paul Wieandt

Herbert K. Haas

Karl Heinz Midunsky

Dr. Erhard Schipporeit

Dr. Immo Querner

Otto Miiller*

Renate Schaper-Stewart*
Dipl.-Ing. Hans-Giinter Siegerist*
Uwe Kramp*

Gert Waechtler*

Gesamt

* Arbeitnehmervertreter

Funktion

Vorsitzender des

- Aufsichtsrats

— Ausschusses fiir Vorstandsangelegenheiten
- Bilanzausschusses

— Nominierungsausschusses

Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats
Mitglied des Ausschusses fiir Vorstandsangelegenheiten

Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats
(bis 20. Mérz 2007)

Mitglied des

— Aufsichtsrats

— Ausschusses fiir Vorstandsangelegenheiten
- Bilanzausschusses

— Nominierungsausschusses

Mitglied des
— Aufsichtsrats
— Nominierungsausschusses

Mitglied des
— Aufsichtsrats
- Bilanzausschusses

Mitglied des Aufsichtsrats
Mitglied des Aufsichtsrats
Mitglied des Aufsichtsrats (bis 2. Mai 2007)
Mitglied des Aufsichtsrats (bis 2. Mai 2007)
Mitglied des Aufsichtsrats

Mitglied des Aufsichtsrats

2008

163,9

47,8

429
87,8

814,5

Corporate-Governance-Bericht

2007

185,6
49,7

74,1

107,9

43,6

Jedes Mitglied des Aufsichtsrats erhélt fiir die Teilnahme an den Sitzungen des Aufsichtsrats und der Ausschiisse jeweils
ein Sitzungsgeld in H6he von 500 EUR, das in den ausgewiesenen Vergiitungen enthalten ist.

Im Berichtsjahr wurden keine Vergitungen fiir persénlich erbrachte Leistungen auBerhalb der beschriebenen Gremien-
tatigkeiten, z. B. flir Beratungs- und Vermittlungsleistungen, an die Mitglieder des Aufsichtsrats gezahlt. Davon aus-

genommen ist die Verglitung der Arbeitnehmervertreter aus ihrem Arbeitsvertrag.
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Darlehen an Organmitglieder und Haftungsverhaltnisse

Zur Vermeidung von méglichen Interessenkonflikten bedarf die Gewahrung von Krediten der Hannover Riickversicherung
AG an Mitglieder des Vorstands, des Aufsichtsrats sowie ihrer Angehérigen der Zustimmung des Aufsichtsrats.

Im Jahr 2008 bestanden keine Darlehensverhaltnisse mit Vorstands- oder Aufsichtsratsmitgliedern der Hannover Riick-
versicherung AG, darliber hinaus bestanden fiir Organmitglieder keine Haftungsverhaltnisse.

Wertpapiertransaktionen und Aktienbesitz

Transaktionen von Aktien, Optionen und Derivaten der Hannover Riickversicherung AG in einer Hohe von tiber 5,0 TEUR
durch Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder oder sonstige Personen mit Fithrungsaufgaben, die regelmaBig Zugang
zu Insiderinformationen der Gesellschaft haben und zu wesentlichen unternehmerischen Entscheidungen befugt sind
(sog. Directors' Dealings), sowie durch bestimmte mit ihnen in einer engen Beziehung stehende Personen sind gemaf

§ 15a WpHG zu berichten. Im Geschaftsjahr 2008 wurden die folgenden berichtspflichtigen Transaktionen vorgenom-
men.

Wertpapiertransaktionen

Name

Wilhelm Zeller
Wilhelm Zeller
Wilhelm Zeller
André Arrago

André Arrago

Verkauf Anleihe XS0126063386 23.01.2008 25" 101,95 25.487,50
Kauf Aktie DE0008402215 23.01.2008 1.000 28,00 28.000,00
Kauf Aktie DE0008402215 18.11.2008 2.115 20,90% 44.193,00
Kauf Aktie DE0008402215 07.11.2008 4.100 16,80 68.880,00
Kauf Aktie DE0008402215 11.11.2008 25.900 16,80 435.120,00

" Die Anleihe hat einen Nominalwert von 1.000,00 EUR je Sttick

? Angabe gerundet, der Durchschnittskurs betrug 20,89504 EUR

Mitglieder des Aufsichtsrats und des Vorstands der Hannover Riickversicherung AG sowie deren Ehegatten, eingetra-
gene Lebenspartner bzw. Verwandte ersten Grades sind im Besitz von weniger als 1,0 % der ausgegebenen Aktien.
Zum 31. Dezember 2008 betrug der Gesamtbesitz 0,058 % (0,031 %) — das sind 69.991 (37.096) Stiick — der ausge-
gebenen Aktien.

Corporate-Governance-Kodex
Den Empfehlungen des Kodex in der Fassung vom 14. Juni 2007 wird vollumfanglich entsprochen. Den Empfehlungen

des Kodex in der Fassung vom 6. Juni 2008 wird in einem Punkt nicht entsprochen (vgl. im Einzelnen die nachstehende
Entsprechenserklarung).
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Entsprechenserkldarung nach § 161 AktG des Deutschen Corporate Governance Kodex
bei der Hannover Riickversicherung AG

Der Deutsche Corporate Governance Kodex stellt wesentliche gesetzliche Vorschriften zur Leitung und Uberwachung
deutscher bérsennotierter Gesellschaften dar und enthalt international als auch national anerkannte Standards guter
und verantwortungsvoller Unternehmensfiihrung. Ziel des Kodex ist es, das Vertrauen von Investoren, Kunden, Mit-
arbeitern und der Offentlichkeit in die deutsche Unternehmensfiihrung zu fordem. § 161 Aktiengesetz (AktG) verpflich-
tet Vorstand und Aufsichtsrat deutscher borsennotierter Gesellschaften, jahrlich zu erklaren, ob den vom Bundesminis-
terium der Justiz bekannt gemachten Empfehlungen der ,Regierungskommission Deutscher Corporate Governance
Kodex" entsprochen wurde und wird oder welche Empfehlungen nicht angewendet wurden oder werden ("comply or
explain”).

Vorstand und Aufsichtsrat erklaren gemaB § 161 AktG, dass die Hannover Riickversicherung AG bei der Umsetzung
des Deutschen Corporate Governance Kodex in der Fassung vom 14. Juni 2007 allen Empfehlungen entsprochen hat,
bei der Umsetzung des Kodex in der Fassung vom 6. Juni 2008 in einem Punkt abweichen wird:

Kodex Ziffer 4.2.3 Abs. 4; Abfindungs-Cap in Vorstandsvertragen

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

Erganzender Hinweis zu Kodex Ziffer 4.2.4; Offenlegung der Vorstandsvergiitung

Zu der Sollbestimmung des Kodex, die Vorstandsbeziige individualisiert auszuweisen, befolgen wir den Beschluss der
Hauptversammlung vom 12. Mai 2006, wonach die in § 285 Satz 1 Nr. 9 Buchstabe a Sétze 5 bis 9 bzw. § 314 Abs. 1

Nr. 6 Buchstabe a Satze 5 bis 9 HGB in der Fassung des Vorstandsvergiitungs-Offenlegungsgesetzes verlangten Angaben
zu unterbleiben haben.

Allen anderen Empfehlungen des Kodex wird entsprochen.

Hannover, den 5. November 2008

Der Vorstand Der Aufsichtsrat
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DER HANNOVER RUCK-KONZERN

Weltweit prasent

Amerika

Hannover Riickversicherung AG
Canadian Branch - Chief Agency
Toronto, Kanada

Hannover Riickversicherung AG
Canadian Branch - Facultative Office
Toronto, Kanada

Clarendon Insurance
Group, Inc.

New York, USA
(100,0 %)

Hannover Re
Services USA, Inc.
Itasca/Chicago, USA
(100,0 %)

Hannover Life Reassurance
Company of America
Orlando, USA

(100,0 %)

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

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

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

Hannover Riickversicherung AG
Bogotd Representative Office
Bogota, Kolumbien

Hannover Re Escritério de
Representacao no Brasil Ltda.
Rio de Janeiro, Brasilien
(100,0 %)

Prozent-Angaben = Anteil am Kapital
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Europa

Hannover Riickversicherung AG
Hannover, Deutschland

E+S Riickversicherung AG
Hannover, Deutschland
(64,2 %)

Afrika

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

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

Compass Insurance
Company Ltd.
Johannesburg, Stidafrika
(100,0 %)




Hannover Life Reassurance
(Ireland) Limited

Dublin, Irland

(100,0 %)

Hannover Reinsurance
(Ireland) Ltd.

Dublin, Irland

(100,0 %)

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

Hannover Riickversicherung AG
Succursale Frangaise
Paris, Frankreich
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Hannover Re Services Italy Srl
Mailand, Italien
(99,6 %)

HR Hannover Re,

Correduria de Reaseguros, S.A.
Madrid, Spanien

(100,0 %)

Asien

Hannover ReTakaful B.S.C. (c)
Manama, Bahrain
(100,0 %)

Hannover Riickversicherung AG
Bahrain Branch
Manama, Bahrain

Hannover Re Consulting Services
India Private Limited

Mumbai, Indien

(100,0 %)

Australien

Hannover Riickversicherung AG
Australian Branch— Chief Agency
Sydney, Australien

Hannover Life Re of Australasia Ltd
Sydney, Australien
(100,0 %)

Hannover Riickversicherung AG
Korea Branch
Seoul, Korea

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

Hannover Riickversicherung AG
Shanghai Branch
Shanghai, China

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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Australien

Hannover Life Re of Australasia Ltd

Level 7

70 Phillip Street
Sydney NSW 2000
Tel. +61292516911
Fax +61292516862

Managing Director:
Steve Willcock

Hannover Riickversicherung AG

Australian Branch — Chief Agency

The Re Centre

Level 21

Australia Square

264 George Street
Sydney NSW 2000
G.P.0.Box 3973
Sydney NSW 2001
Tel. +61 292743000
Fax +61292743033

Chief Agent:
Ross Littlewood

Bahrain

Hannover ReTakaful B.S.C. (c)
Al Zamil Tower

17th Floor

Government Avenue
Manama Center 305
Manama

Tel. +973 17 214766

Fax +973 17 214667

Managing Director:
Mahomed Akoob

Hannover Riickversicherung AG
Bahrain Branch

Al Zamil Tower

17th Floor

Government Avenue

Manama Center 305

Manama

Tel. +973 17 214766

Fax +973 17 214667

General Manager:
Mahomed Akoob

Bermuda

Hannover Life Re (Bermuda) Ltd.
Victoria Place, 2nd Floor, 31 Victoria Street

Hamilton, HM 11

Tel. +1 441 5326032
Fax +1 4412931402
Managing Director:
Colin Rainier

Hannover Re (Bermuda) Ltd.

Victoria Place, 2nd Floor, 31 Victoria Street

Hamilton, HM 11

Tel. +1 441 2943110/11
Fax +1 4412967568
President & CEO:

Dr. Konrad Rentrup

Brasilien

Hannover Re Escritério de
Representagao no Brasil Ltda.
Praga Floriano, 19/1701
CEP 20031050

Rio de Janeiro

Tel. +5521 22179500

Fax +55 2122179545

Representative:
Ivan G. Passos

China

Hannover Riickversicherung AG
Shanghai Branch

Suite 1708, United Plaza

1468 Nan Jing Xi Lu

200040 Shanghai

Tel. +86 21 62895959

Fax +86 21 62898766

General Manager:
Michael Huang

Hannover Riickversicherung AG
Shanghai Representative Office
Suite 1707, United Plaza

1468 Nan Jing Xi Lu

200040 Shanghai

Tel. +86 21 62899578

Fax +86 21 62899579

Chief Representative:
Christina J. Xu

Hannover Riickversicherung AG
Hong Kong Branch

2008 Sun Hung Kai Centre

30 Harbour Road

Wanchai, Hongkong

Tel. +852 25193208

Fax +852 25881136

General Manager:
Gerd Obertopp

Frankreich

Hannover Riickversicherung AG
Succursale Francaise

109 rue de la Boetie

(Eingang: 52 avenue des Champs Elysées)

75008 Paris

Life +331456173-00
Non Life +331456173-40
Fax +331456173-60

General Manager:
Claude Vercasson

GroBbritannien

Hannover Life Reassurance (UK) Limited

Hannover House
Virginia Water

Surrey GU25 4AA

Tel. +44 1344 845282
Fax +44 1344 845383

Managing Director:
David Brand
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Hannover Services (UK) Ltd.
Hannover House

Virginia Water

Surrey GU25 4AA

Tel. +44 1344 845282

Fax +44 1344 845383

Managing Director:
Sally Gilliver

International Insurance Company
of Hannover Ltd.

1st Floor

L' Avenir Opladen Way

Bracknell

Berkshire RG12 OPE

Tel. +44 1344397600

Fax +44 1344397601

Managing Director:
Nick Parr

Biiro London

4th Floor

60 Fenchurch Street
London EC3M 4AD

Tel. +44 2074807300
Fax +44 2074813845

Managing Director:
Nick Parr

Indien

Hannover Re

Consulting Services India Private Limited
Executive Centre

Level 2, Kalpataru Synergy

Opposite Grand Hyatt

Santacruz (East)

Mumbai 400055

Tel. +91 22 3953-7150 oder-7153

Fax +91223953-7200

General Manager:
Wesley Clay

Irland

Hannover Life Reassurance
(Ireland) Limited

No. 4 Custom House Plaza, IFSC
Dublin 1

Tel. +353 16125718

Fax +353 16736917

Managing Director:
Debbie O'Hare

Hannover Reinsurance (Ireland) Ltd.
No. 2 Custom House Plaza, I[FSC
Dublin 1

Tel. +353 16125715

Fax +353 18291400

Managing Director:
Jirgen Lang



Italien
Hannover Re Services Italy S.r.l.
Via Mazzini, 12

20123 Mailand
Tel. +3902 80681311
Fax +39 02 80681349

General Manager:
Dr. Georg Pickel

Japan

Hannover Re Services Japan KK
7th Floor, Hakuyo Building
3-10 Nibancho

Chiyoda-ku

Tokio 102-0084

Tel. +81 352141101

Fax +81 352141105

General Manager:
Mitsuharu Matsumoto

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:
Laurel E. Grant

Hannover Riickversicherung AG
Canadian Branch - Facultative Office
150 York Street, Suite 1008

Toronto, Ontario M5H 3S5

Tel. +1 4168679712

Fax +1416 8679728

Interim Manager:
Ralph Beutter

Kolumbien

Hannover Riickversicherung AG
Bogotd Representative Office
Calle 98 No. 21-50

Office Number 901

Centro Empresarial 98

Bogotd

Tel. +57 16420066

Fax +57 16420273

General Manager:

Jaime Ernesto Caceres

Korea

Hannover Riickversicherung AG
Korea Branch

Room 414, 4" fl. Gwanghwamoon Officia B/D

163, Shinmunro-1ga, Jongro-gu
Seoul, 110-999

Tel. +82 2 37000600

Fax +822 37000699

General Manager:
Frank Park

Malaysia

Hannover Riickversicherung AG
Malaysian Branch

Suite 31-1, 31st Floor

Wisma UOA Il

No. 21 Jalan Pinang

50450 Kuala Lumpur

Tel. +60 3 21645122

Fax +60 3 21646129

General Manager:
K'Rohan

Mexiko

Hannover Services (México) S.A. de C.V.
German Centre

Oficina 4-4-28

Av. Santa Fé No. 170

Col. Lomas de Santa Fé

C.P.01210 México, D.F.

Tel. +52 55 91400800

Fax +52 5591400815

General Manager:
Guadalupe Covarrubias

Schweden

Hannover Riickversicherung AG
Tyskland filial

Hantverkargatan 25

P.0. Box 22085

10422 Stockholm

Tel. +46 8 6175400

Fax +46 8 6175599

Managing Director:
Thomas Barenthein

International Insurance
Company of Hannover Ltd.
England filial
Hantverkargatan 25
P.0.Box 22085

10422 Stockholm

Tel. +46 8 6175400

Fax +46 86175590

Managing Director:
Thomas Barenthein

Spanien

HR Hannover Re

Correduria de Reaseguros, S.A.
Paseo del General Martinez
Campos 46

28010 Madrid

Tel. +34 913190049

Fax +34 913199378

General Manager:

Eduardo Molinari
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Standorte im Ausland

Siidafrika

Compass Insurance Company Limited
P.0.Box 37226

Birnam Park 2015

Johannesburg

Tel. +27 117458333

Fax +27 117458344
WWW.COmpass.co.za

Managing Director:
Angela Mhlanga

Hannover Life Reassurance
Africa Limited

P.O. Box 10842
Johannesburg 2000

Tel. +27 11 4816500

Fax +27 114843330/32

Managing Director:
Stuart Hill

Hannover Reinsurance Africa Limited
P.O. Box 10842

Johannesburg 2000

Tel. +27 11 4816500

Fax +27 114843330/32

Managing Director:
Achim Klennert

Taiwan

Hannover Riickversicherung AG
Taipei Representative Office

8F, No. 122, Tun Hwa North Road
Taipeh 105, Taiwan

Tel. +886 2 8770-7792

Fax +886 28770-7735

Representative:
Tzu Chao Chen

USA

Clarendon Insurance Group, Inc.
Suite 1900

466 Lexington Avenue

New York, NY 10017

Tel. +1 212 790-9700

Fax +1212 790-9801

President & CEO:
Patrick Fee

Hannover Life Reassurance
Company of America

800 N. Magnolia Avenue
Suite 1400

Orlando, Florida 32803-3268
Tel. +1 407 6498411

Fax +1 407 6498322

President & CEO:
Peter R. Schaefer

Hannover Re Services USA, Inc.
500 Park Blvd., Suite 1360
Itasca, lllinois 60143

Tel. +1 6302505517

Fax +1 6302505583

General Manager:
Eric Arnst



GLOSSAR

Abschlusskosten (auch: Erwerbskosten), aktivierte: Kosten eines
Versicherungsunternehmens, die beim Abschluss oder der Verldange-
rung eines Versicherungsvertrags (z. B. Abschlussprovisionen, Kos-
ten der Antrags- oder Risikopriifung, etc.) entstehen. Die Aktivie-
rung fiihrt zu einer Verteilung der Kosten iiber die Vertragslaufzeit.

Aggregate-Excess-of-Loss-Vertrag: Der Riickversicherer wird tatig,
wenn dem Zedenten Schaden in einer bestimmten Sparte liber
einen festgelegten Zeitraum — normalerweise zw6lf Monate - iiber
einen ausgewiesenen Betrag hinaus entstehen.

Alternative Risikofinanzierung: Nutzung der Kapazitat der Kapi-
talmarkte zur Abdeckung von Versicherungsrisiken, z. B. durch Ver-
briefung von Risiken aus Naturkatastrophen.

American Depositary Receipt (ADR): Von US-Banken ausgestellte
handelbare Aktienzertifikate iber dort hinterlegte auslandische
Aktien. Anstelle der Aktien werden an den amerikanischen Bérsen
die ADRs gehandelt.

Anschaffungskosten, fortgefiihrte: Kaufpreis eines Wirtschafts-
gutes einschlieBlich aller Neben- und Bezugskosten; bei abnutz-
baren Wirtschaftsgiitern vermindert um planmaBige und/oder
auBerplanmaBige Abschreibungen.

Aufwendungen fiir Versicherungsfalle fiir eigene Rechnung:
Summe aus bezahlten Schaden und den Riickstellungen fiirim Ge-
schaftsjahr eingetretene Schadenereignisse, erganzt um das Ergeb-
nis der Abwicklung der Riickstellungen fiir Schadenereignisse der
Vorjahre, jeweils nach Abzug der eigenen Riickversicherungsabga-
ben.

Bancassurance: Partnerschaft zwischen einer Bank und einem
Versicherungsunternehmen zum Zweck des Vertriebs von Versiche-
rungsprodukten iiber die Filialen des Bankpartners. Die Bindung
zwischen Versicherer und Bank ist hdufig gepréagt durch eine Kapi-
talbeteiligung oder eine langfristig wirkende strategische Koopera-
tion beider Parteien.

Block-Assumption-Transaktion (BAT): Proportionaler Riickversi-
cherungsvertrag auf das Lebens- oder Krankenversicherungsporte-
feuille eines Zedenten, mit dem dieser zukiinftige Gewinne bereits
vorzeitig realisieren kann, um damit auf effiziente Weise finanz-
oder solvenzpolitische Zielvorstellungen sicherzustellen.

Bonitdt (auch: Kreditwiirdigkeit): Fahigkeit eines Schuldners, seinen
Zahlungsverpflichtungen nachzukommen.

Brutto/Retro/Netto: Bruttopositionen stellen die jeweilige Summe
aus der Ubernahme von Erst- oder Riickversicherungsvertrégen
dar, Retropositionen die jeweilige Summe der eigenen Riickversi-
cherungsabgaben. Die Differenz bildet die jeweilige Nettoposition
(Brutto — Retro = Netto, auch: fiir eigene Rechnung).

CAPM: vgl. = Capital Asset Pricing Model

Capital Asset Pricing Model (CAPM): Mit Hilfe des CAPM wird das
Zustandekommen der Preise bzw. Renditen am Kapitalmarkt auf
Basis der Erwartungen von Investoren (ber die zukiinftige Wahr-
scheinlichkeitsverteilung der Renditen erklért. Der Opportunitats-
kostensatz fiir das Eigenkapital setzt sich nach dieser Methode aus
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drei Komponenten zusammen — einem risikoarmen Zinssatz, einem
marktspezifischen Risikozuschlag sowie einer unternehmensspezifi-
schen Risikoeinschatzung, dem Beta. Demnach gilt fiir die Eigenka-
pitalkosten: risikoarmer Zinssatz + Beta * unternehmensspezifische
Risikoeinschatzung.

Coinsurance-Funds-Withheld- (CFW)Vertrag: Mitversicherungs-
vertrag, bei dem der Zedent einen Teil der urspriinglichen Pramie
mindestens in Hohe der zedierten Reserven zuriickbehalt. Ahnlich
wie bei einem — Modco-Vertrag reprasentiert die Zinszahlung an
den Riickversicherer den Anlageertrag des zu Grunde liegenden
Wertpapierportefeuilles.

Corporate Governance: Sie dient der Realisierung einer verant-
wortlichen Fiihrung und Uberwachung von Unternehmen und zielt
darauf ab, das Vertrauen von Anlegern, Kunden, Mitarbeitern und
der Offentlichkeit in Unternehmen zu férdern.

Critical-Illness-Deckungen: vgl. = Dread-Disease-Deckungen
DB 5:vgl. = Deckungsbeitragsrechnung 5

Deckungsbeitragsrechnung 5 (DB 5): Diese Stufe der Deckungs-
beitragsrechung stellt den Reingewinn nach Erwirtschaften des
diskontierten Schadenaufwands zuziiglich aller externen und inter-
nen Kosten einschlieBlich der Kapitalkosten dar.

Deckungsriickstellung: Nach mathematischen Methoden entwickel-
ter Wert fiir zukiinftige Verpflichtungen (Barwertsumme kiinftiger

Verpflichtungen abziiglich der Barwertsumme kiinftig eingehender
Préamie), vor allem in der Lebens- und Krankenversicherung.

Deposit Accounting: Eine aus der US-amerikanischen Rechnungs-
legung stammende Bilanzierungsmethode, nach der kurz- und
langfristige Versicherungs- und Riickversicherungsvertrage, die
kein signifikantes versicherungstechnisches Risiko transferieren, zu
bilanzieren sind. Die Vorschrift beinhaltet u. a. Regelungen zu der
Klassifizierung entsprechender Vertragstypen und zum Ansatz und
zur Bewertung von Depotforderungen und -verbindlichkeiten bei
Vertragsabschluss.

Depotforderungen/Depotverbindlichkeiten: Sicherheitsleistungen
zur Deckung von Versicherungsverbindlichkeiten zwischen Erst- und

Riickversicherer. Das einbehaltende Unternehmen weist in diesem
Fall eine Depotverbindlichkeit, das gewédhrende 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 Referenz-
werts festgestellt wird. Zu den Derivaten zahlen insbesondere
Swaps, Optionen und Futures.

Diskontierung der Schadenriickstellungen: Bestimmung des Bar-
werts zukiinftiger Zahlungen durch Multiplikation mit dem zugehori-
gen Abzinsungsfaktor. Bei Schadenrtickstellungen ist dies auf Grund
der fiir deutsche Aktiengesellschaften geltenden neuen steuerlichen
Gewinnermittlungsmethoden erforderlich.



Diversifikation (auch: Diversifizierung): Ausrichtung der Geschafts-
politik auf verschiedene Leistungsprogramme, um Auswirkungen
von Konjunkturschwankungen zu mindern und das Ergebnis zu stabi-
lisieren. Die Diversifikation ist ein Instrument der Wachstums- und
Risikopolitik des Unternehmens.

Diversifizierung: Vgl. = Diversifikation

Dread-Disease- (auch: Critical-lliness-)Deckungen: Personenzusatz-
versicherungen, auf deren Basis im Fall vorher definierter schwerer
Krankheiten Teile der Versicherungssumme ausgezahlt werden, die
sonst erst bei Eintritt des Todesfalls fallig wiirden.

Due Diligence: Zumeist im Rahmen einer Kapitalmarkttransaktion
oder bei Fusionen und Unternehmensakquisitionen durchgefiihrte
MaBnahme der Bestands- und Risikopriifung, die u. a. die Uberprii-
fung der finanziellen, rechtlichen und steuerlichen Situation bein-

haltet.

EEV: vgl. = European Embedded Value

Emittent: Privates Unternehmen oder 6ffentlich rechtliche Korper-
schaft, die Wertpapiere ausgibt, z. B. bei Bundesanleihen der Bund
und bei Aktien die Aktiengesellschaft.

Ergebnis (auch: Gewinn) je Aktie, verwassert: Kennziffer, die sich
aus der Division des Konzernergebnisses durch die durchschnittliche
Anzahl im Umlauf befindlicher Aktien errechnet. Das verwdasserte
Ergebnis je Aktie bezieht ausgeiibte oder noch zur Ausiibung
stehende Bezugsrechte in die Aktienanzahl mit ein.

Erstversicherer: Gesellschaft, die Risiken gegen eine Versicherungs-
pramie Gibernimmt und in einem direkten Vertragsverhaltnis zum
Versicherungsnehmer (Privatperson, Unternehmen, Organisation)
steht.

Erwerbskosten, aktivierte: Vgl. = Abschlusskosten, aktivierte

European Embedded Value (EEV): Bezeichnet den Barwert der
zukiinftigen Aktionarsertrage des weltweiten Personen-Riickversi-
cherungsgeschafts nach angemessener Beriicksichtigung aller
Risiken, die diesem Geschéaft zu Grunde liegen.

Excess Return on Capital Allocated (xRoCA): Er stellt den — IVC
im Verhaltnis zum allozierten Kapital dar und zeigt die relative
Uberrendite, die iiber die gewichteten Kapitalkosten hinaus erwirt-
schaftet wird.

Exponierung: Gefahrdungsgrad eines Risikos oder Risikobestands;
Grundlage fiir die Prdmienermittlung in der Riickversicherung.

Fair Value: Preis, zu dem ein Finanzinstrument zwischen zwei Par-
teien frei gehandelt wiirde.

Fakultative Riickversicherung: Beteiligung des Riickversicherers an
einem bestimmten, vom Erstversicherer iibernommenen Einzelrisiko.
Steht im Gegensatz zur = obligatorischen (auch: Vertrags-)Riick-
versicherung.

Financial Accounting Standards (FAS): Vgl. = Statement of
Financial Accounting Standards (SFAS)
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Financial Accounting Standards Board (FASB): Gremium in den
USA, das mit der Festlegung und Verbesserung von Standards zur
Rechnungslegung und zum Berichtswesen beauftragt ist.

Financial Solutions: Die zielgerichtete finanzielle Unterstiitzung
von Erstversicherern iiber einen Riickversicherungsvertrag, bei dem
sich der Riickversicherer an den Originalkosten eines Versiche-
rungsportefeuilles beteiligt und dafiir als Gegenleistung einen An-
teil an den zukiinftigen Ertragen dieses Portefeuilles erhélt. Diese
Methodik wird vorwiegend bei langfristigen Produkten der Perso-
nensparten verwendet, wie der Lebens-, Renten- und Unfall-
versicherung.

Free Float: Vgl. = Streubesitz

Fiihrungsposition: Sind mehrere (Riick-)Versicherer an einem
Vertrag beteiligt, so iibernimmt eine Gesellschaft die Fithrung.

Der Versicherungsnehmer verkehrt nur mit dieser fiihrenden Gesell-
schaft. Ublicherweise iibernimmt der fiihrende (Riick-)Versicherer
einen héheren Prozentsatz des Risikos auf eigene Rechnung.

Geschéfts- oder Firmenwert: Unterschiedsbetrag, um den der Kauf-
preis einer Konzerngesellschaft deren anteiliges Eigenkapital nach
Auflésung der dem Kaufer zuzuordnenden stillen Reserven zum
Kaufzeitpunkt tbersteigt.

Gewinn je Aktie: Vgl. = Ergebnis je Aktie

GroBRschaden: Schaden, der gemaR einer festgelegten Schaden-
héhe oder anderer Kriterien als GroBschaden definiert wird und
somit eine besondere Bedeutung fiir den Erst- bzw. Riickversicherer
hat.

Hybridkapital: Anleihestruktur, die auf Grund ihrer Nachrangigkeit
eigenkapitaldhnlichen Charakter hat.

IBNR (Incurred but not reported): Vgl. = Spatschadenriickstellung

Impairment: AuBerplanmaBige Abschreibung, die vorgenommen
wird, wenn der Barwert der geschatzten, zukiinftigen Kapitalfliisse
eines Vermdgensgegenstandes kleiner ist als dessen Buchwert.

International Accounting Standards (IAS): Vgl. = International
Financial Reporting Standards (IFRS)

International Accounting Standards Board (IASB): Gremium in der
EU, das mit der Festlegung und Verbesserung der internationalen
Standards zur Rechnungslegung und zum Berichtswesen beauftragt
ist.

International Financial Reporting Standards (IFRS): Die vom Inter-
national Accounting Standards Board herausgegebenen Standards
zur Rechnungslegung und zum Berichtswesen (bis zum Jahr 2002 als
International Accounting Standards, IAS, bezeichnet).

International Securities Identification Number (ISIN): Zehnstelli-
ge Ziffer, die ein Wertpapier international identifiziert. Sie beginnt
mit einem Lénderkiirzel, das das Heimatland des Unternehmens an-
gibt, z. B. DE = Deutschland.
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Intrinsic Value Creation (IVC): Der IVC wird nach folgender Formel
berechnet: Echte operative Wertschépfung = bereinigtes operati-
ves Ergebnis — (alloziertes Kapital x gewichtete Kapitalkosten). Ein
Instrument der wertorientierten Unternehmenssteuerung, mit dem
die Erreichung langfristiger Ziele auf Ebene des Konzerns, der Ge-
schaftsfelder und der operativen Einheiten gemessen wird.

Investment-Grade: Investment-Grade-Ratings werden an Unterneh-
men vergeben bzw. Anleihen zugeordnet, die ein geringes Risiko
aufweisen. Im Gegensatz dazu weisen Unternehmen bzw. Anleihen
mit Non-Investment-Grade-Ratings definitionsgemal spekulative
Elemente auf, so dass das Risiko deutlich hoher ist.

IVC: vgl. = Intrinsic Value Creation

Kapitalflussrechnung: Rechnung iiber die Herkunft und Verwen-
dung von Zahlungsmitteln wahrend der Abrechnungsperiode. Sie
zeigt die Verdnderung der Vermégens- und Kapitalbestande ge-
trennt nach den Bereichen ,laufende Geschaftstatigkeit”, ,Investi-
tionstatigkeit” und ,Finanzierungstatigkeit".

Konfidenzniveau (auch: Wahrscheinlichkeitsniveau): Das Konfidenz-
niveau definiert die Wahrscheinlichkeit, mit der der festgelegte Risi-
kobetrag nicht tiberschritten wird.

Kongruente Wahrungsbedeckung: Bedeckung der versicherungs-
technischen Verbindlichkeiten in fremder Wahrung mit entsprechen-
den Kapitalanlagen derselben Wahrung, um Wechselkursrisiken zu
vermeiden.

Kostenquote: Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb im
Verhaltnis zu der verrechneten (Brutto- oder Netto-)Pramie.

Kreditwiirdigkeit: Vgl. = Bonitat

Kumulschaden: Summe von mehreren einzelnen, bei unter-
schiedlichen Versicherungsnehmern eingetretenen Schaden, die
durch das gleiche Schadenereignis (z. B. Sturm, Erdbeben) ver-
ursacht wurden. Fiihrt dann zu einer erhéhten Belastung des Erst-
oder Riickversicherers, wenn mehrere betroffene Versicherungs-
nehmer bei ihm versichert sind.

Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV): Verhaltnis des Kurses einer Aktie zu
dem auf diese Aktie anteilig entfallenden Jahresergebnis.

Lebensbereich: Wir bezeichnen mit diesem Begriff die Geschaftstatig-
keit unseres Segments Personen-Riickversicherung.

Letter of Credit (LOC): Bankbiirgschaft; die Bank ist auf Anforde-
rung des Biirgschaftsempféngers zur Leistung an selbigen bis zu der
Héhe der im LOC genannten Summe verpflichtet. Beispielsweise in
den USA eine iibliche Form der Sicherheitsleistung im Riickversiche-
rungsgeschaft.

Mark-to-Market-Bewertung: Bewertung von Finanzinstrumenten
zum Marktwert bzw. zum — Fair Value.

Modified-Coinsurance- (Modco)Vertrag: Riickversicherungs-
vertrag, bei dem der Zedent im Rahmen eines Depots Wertpapiere,
die die zedierten Reserven besichern, zuriickbehélt und dadurch
eine Verpflichtung begriindet, zu einem spateren Zeitpunkt Zahlun-
gen an den Riickversicherer zu leisten. Die Zahlungen beinhalten
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einen proportionalen Anteil an der Bruttopramie sowie den Ertrag
aus Wertpapieren.

Netto: Vgl. = Brutto/Retro/Netto

Nettoportefeuillewert: Barwert der erwarteten zukiinftigen Er-
trage aus bereits abgeschlossenem Geschaft im Selbstbehalt, disko-
niert mit einem wéhrungsabhangigen Risikozinssatz. Er wird auf
Basis jeweiliger lokaler Rechnungslegung berechnet.

Nichtlebensbereich: In Abgrenzung zu der Geschaftstatigkeit un-
seres Segments Personen-Riickversicherung fassen wir mit diesem
Begriff die Gesamtheit unserer Sparten der Schaden-Riickversiche-
rung zusammen.

Nichtproportionale Riickversicherung: Riickversicherungsvertrag, bei
dem der Riickversicherer den einen bestimmten Betrag (— Prioritat)
iibersteigenden Schadenaufwand zu tragen hat. Steht im Gegensatz
zur — proportionalen Riickversicherung.

Obligatorische Riickversicherung (auch: Vertragsriickversiche-
rung): Riickversicherungsvertrag, bei dem sich der Riickversicherer

an einem gesamten, genau definierten Versicherungsbestand eines
— Zedenten beteiligt. Steht im Gegensatz zur — fakultativen
Riickversicherung.

Personen-(Riick-)versicherung: Zusammenfassung von Sparten,
die die Versicherung von Personen zum Gegenstand haben, also
Lebens-, Renten-, Kranken- und Unfallversicherungen.

(Versicherungs-)Pool: Risikogemeinschaft in Form einer Gesell-
schaft blirgerlichen Rechts, zu der sich rechtlich und wirtschaftlich
selbststandige Erst- und Riickversicherer zusammenschlieBen, um
fir besonders groRe oder unausgeglichene Risiken eine breitere ver-
sicherungstechnische Grundlage zu schaffen. Die Mitglieder ver-
pflichten sich, bestimmte Risiken nurim Rahmen des Versiche-
rungspools zu zeichnen. Sie bringen diese Risiken — unter Aufrech-
terhaltung ihrer geschaftlichen Selbststéandigkeit — gegen Provision
in den Versicherungspool ein. An dem Gewinn oder Verlust des Ver-
sicherungspools ist jeder Versicherer geméaR seiner Quote beteiligt.
Zur weiteren Risikoverteilung werden haufig Riickversicherungen ab-
gegeben oder genommen. Poolarten sind Mitversicherungspools,
bei denen alle Mitglieder mit ihren Anteilen als Erstversicherer auf-
treten und Riickversicherungspools, bei denen ein Erstversicherer
die Risiken zeichnet und diese dann tiber Riickversicherung an die
beteiligten Versicherer verteilt.

Portefeuille: a) Alle von einem Erst- oder Riickversicherer insgesamt
oder in einem definierten Teilsegment (z. B. Sparte, Land) iibernom-
menen Risiken; b) Nach bestimmten Kriterien gegliederte Gruppe
von Kapitalanlagen.

Pramie: Vereinbartes Entgelt fiir die vom Versicherungsunterneh-
men bernommenen Risiken. Die gebuchte (auch: verrechnete)
Préamie (auch: Beitrag) ist im Gegensatz zu der verdienten Pramie
zeitlich nicht abgegrenzt.

Prémieniibertrdge (auch: Beitragsiibertrage): In einem Bilanzjahr
gebuchte Pramie (auch: Beitrag), die periodengerecht dem Folge-
zeitraum zuzurechnen ist. Mittel zur zeitlichen Abgrenzung der ge-
buchten (auch: verrechneten) Pramie.



Present value of future profits (PVFP): Immaterieller Vermégens-
gegenstand, der inshesondere beim Erwerb von Lebens- und Kran-
kenversicherungsunternehmen bzw. einzelnen Versicherungsbestéan-
den entsteht. Der Barwert der erwarteten zukiinftigen Ertrage aus
dem iibenommenen Versicherungsbestand wird aktiviert und plan-
maBig abgeschrieben.

Prioritat: Im Rahmen von — nichtproportionalen Riickversiche-
rungsvertragen festgelegter Schadenbetrag eines Erstversicherers,
bei dessen Uberschreitung der Riickversicherer leistungspflichtig
wird. Die Prioritat kann sich auf einen Einzelschaden, einen = Ku-
mulschaden oder die Summe der gesamten Jahresschdden bezie-
hen.

Proportionale Riickversicherung: Riickversicherungsvertrage, auf
deren Basis Anteile eines Risikos oder = Portefeuilles zu den Kondi-
tionen des Erstversicherers in Riickversicherung gegeben werden.
— Pramie sowie Schaden werden anteilsmaBig in einem propor-
tionalen Verhaltnis geteilt. Steht im Gegensatz zur = nichtpropor-
tionalen Riickversicherung.

Quotenriickversicherung: Form der proportionalen Riickversiche-
rung, in der der prozentuale Anteil am gezeichneten Risiko vertrag-
lich festgelegt wird. Da der Erstversicherer Akquisition, Pramienkal-
kulation, Vertragsverwaltung und Schadenbearbeitung Gibernimmt,
ist der Verwaltungsaufwand beim Riickversicherungsunternehmen
sehr gering. Deshalb beteiligt sich dieses tiber eine Riickversiche-
rungsprovision an den genannten Kosten. Diese Provision kann je
nach Markt- und Kostenlage 15 %-50 % der Originalpramie betra-
gen.

Rate: Prozentsatz (in der Regel vom Pramienvolumen) des riickver-
sicherten Portefeuilles, der bei einer = nichtproportionalen Riick-
versicherung als Riickversicherungspramie an den Riickversicherer
zu zahlen ist.

Rating: Die systematische Einschatzung von Unternehmen hin-
sichtlich ihrer = Bonitat bzw. der Bonitdt von = Emittenten durch
eine Ratingagentur oder Bank.

Reservequote: Verhaltnis der versicherungstechnischen (Brutto-
oder Netto-) Reserven zu der (Brutto- oder Netto-) Pramie.

Retro: Vgl. = Brutto/Retro/Netto

Retrozession: Abgabe von Risiken oder Anteilen an Risiken, die in

Riickdeckung iibernommen worden sind. Die Abgabe erfolgt an an-

dere Riickversicherer gegen eine anteilige oder gesondert kalku-
lierte Pramie.

Risiko, versichertes: Unter Risiko versteht man die Gefahr, die zum
Eintritt eines Schadens fiihren kann. Das versicherte Risiko ist Ge-
genstand des Versicherungsvertrags.

Riickstellung: Passivposten am Bilanzstichtag zur Erfiillung von
Verbindlichkeiten, die dem Grunde nach bestehen, wobei die Héhe
und/oder der Zeitpunkt der Félligkeit noch nicht bekannt sind. Ver-
sicherungstechnisch z. B. fiir bereits eingetretene, jedoch noch nicht
oder nur teilweise regulierte Versicherungsfalle (= Riickstellung
fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle, kurz: Schadenriick-
stellung).
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Riickversicherer: Gesellschaft, die gegen eine vereinbarte Pramie
Risiken bzw. Portefeuillesegmente von einem — Erstversicherer
oder einem anderen Riickversicherer iibernimmt.

Schadenexzedentenvertrag: Vgl. = Nichtproportionale Riickversi-
cherung

Schaden-/Kostenquote, kombinierte: Summe der Schaden- und
Kostenquote.

Schadenquote: Verhaltnis der Schadenaufwendungen im — Selbst-
behalt zu der verdienten (Brutto- oder Netto-)Pramie.

Schaden, versicherter: Gibt den Gesamtbetrag der von der Versi-
cherungswirtschaft insgesamt (Erst- und Riickversicherer) gedeckten
Schéaden wieder.

Schaden-(Riick-)versicherung: Zusammenfassung aller Sparten,
bei denen im Versicherungsfall nicht eine fest vereinbarte Versiche-
rungssumme (wie z. B.in der Lebens- und Unfallversicherung) be-
zahlt, sondern lediglich der entstandene Schaden ersetzt wird. Die-
ses Prinzip hat Gultigkeit in allen Sparten der Sach- und Haftpflicht-
versicherung.

Schaden, volkswirtschaftlicher: Gesamter, auf Grund eines Scha-
denereignisses fiir die betroffene Volkswirtschaft eingetretener
Wertverlust. Der volkswirtschaftliche Schaden ist vom versicherten
Schaden zu unterscheiden.

Schutzdeckung: Abdeckung von Portefeuillesegmenten eines
Versicherungsunternehmens gegen GroBschaden (pro Risiko/pro
Ereignis) hauptsachlich auf nichtproportionaler Basis.

Segmentberichterstattung: Darstellung von Vermdgens- und Er-
tragsinformationen, untergliedert nach zweckmaRigen Kriterien,
wie Geschéaftsbereichen und Regionen.

Selbstbehalt: Der Teil der ibernommenen Risiken, den der (Riick-)

Versicherer nicht in Riickdeckung gibt, also = netto ausweist. (Selbst-

behaltsquote: Prozentualer Anteil des Selbstbehalts an der ge-
buchten Bruttopramie).

Sonstige Wertpapiere, gehalten bis zur Endfalligkeit: Wertpapie-
re, die in Daueranlageabsicht grundsatzlich bis zur Endfalligkeit ge-
halten werden. Sie sind zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bilan-
ziert.

Sonstige Wertpapiere, Handelsbestand: Wertpapiere, die aus-
schlieBlich fiir kurzfristige Handelszwecke gehalten werden. Sie
sind mit dem Marktwert am Bilanzstichtag bilanziert.

Sonstige Wertpapiere, jederzeit verauBerbar: Wertpapiere ohne
klare Zuordnung zum Handels- bzw. Endfélligkeitsbestand; diese je-
derzeit verduBerbaren Wertpapiere werden mit dem Marktwert am
Bilanzstichtag angesetzt. Marktwertveranderungen berihren nicht
die Gewinn-und Verlustrechnung.

Spatschadenriickstellung (auch: IBNR — Incurred but not repor-

ted): Riickstellung fiir bereits eingetretene, aber noch nicht gemelde-

te Schaden.

Glossar



Glossar

Special Purpose Entity (SPE): Nicht an eine bestimmte Rechtsform
gebundene rechtliche Struktur mit spezifischen Merkmalen, deren
Zweck in der Ausfithrung definierter Aktivitaten bzw. dem Halten
von Vermdgenswerten besteht.

Spezialgeschéft: Eine spezielle Form der Schadenerstversicherung.
Gegenstand sind eng definierte, homogene Portefeuilles im Nischen-
oder sonstigen Nichtstandardgeschéft (,Specialty Business”). Dabei
kénnen typische Tatigkeiten des Versicherers (Vertrieb, Vertrags-
abschluss, Policierung, Inkasso, Policenverwaltung, Schadenabwick-
lung, etc.) an spezialisierte Zeichnungsagenturen (,Managing
General Agents, MGAs") oder sonstige Verwalter (,Third-Party
Administrators, TPAs") ausgelagert werden.

Spread-Loss-Vertrag: Vertrag zwischen Erst- und Riickversicherer, der
liber einen Mehrjahreszeitraum Risiken eines definierten Bestandes
abdeckt.

Statement of Financial Accounting Standards, SFAS (auch: Fi-
nancial Accounting Standards, FAS): Die vom Financial Accoun-
ting Standards Board herausgegebenen Standards zur Rechnungs-
legung und zum Berichtswesen.

Streubesitz (auch: Free Float): Der Streubesitz bezeichnet den Teil
des Aktienkapitals, der von Aktiondren mit einem geringen Aktien-
anteil gehalten wird.

Strukturierte Produkte: Riickversicherung mit einem begrenzten
Gewinn- und Verlustpotenzial. In erster Linie wird der Risikoaus-
gleich liber die Zeit angestrebt. Dieser wirkt bilanzstabilisierend
fur die = Zedenten.

Summenexzedentenriickversicherung: Form der proportionalen
Rickversicherung, bei der die Risikoaufteilung zwischen Erst- und
Rickversicherer nicht anhand einer vorab vereinbarten festen Quote
vorgenommen wird. Vielmehr bestimmt der Erstversicherer eine
Versicherungssumme, bis zu der er pro Risiko maximal haften
mochte. Die das Maximum Ubersteigenden Risiken (Exzedenten)
werden vom Riickversicherungsunternehmen getragen. Die Anteile
des Riickversicherers variieren deshalb in Abhéangigkeit von der
Héhe des Maximums und der Versicherungssumme des riickversi-
cherten Vertrags. Haufig wird die Haftung des Riickversicherers
auch auf ein Vielfaches des Maximums beschrankt.

Surplus-Relief-Vertrag: Ein Vertrag, bei dem ein Riickversicherer ein
(Teil-)Portefeuille eines Zedenten iibernimmt, um dessen haftendes
Kapital zu entlasten.

Survival Ratio: Sie spiegelt das Verhéltnis von Schadenreserven zu
bezahlten Schaden eines Vertrages oder mehrerer Vertrage in einem
Bilanzjahr wider.

Thesaurierung: Nichtausschiittung der Gewinne einer Unterneh-
mung, mit der Folge einer gegeniiber ausgeschitteten Gewinnen
unterschiedlichen steuerlichen Behandlung.

Underwriting: Die Priifung und Einschatzung von (Riick-) Versiche-
rungsrisiken zur Festsetzung einer angemessenen Pramie fiir das
jeweilige Risiko. Der Zweck des Underwritings besteht darin, das Ver-
sicherungsrisiko so zu streuen, dass es einerseits fiir den (Riick-)
Versicherten recht und billig, andererseits fiir den (Riick-)Versiche-
rer profitabel ist.
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US GAAP (United States Generally Accepted Accounting Princi-
ples): International anerkannte US-Rechnungslegungsvorschriften.
Nicht alle Vorschriften, die in ihrer Summe die US GAAP darstellen,
sind kodifiziert. Es zahlen dazu neben schriftlich fixierten Statements
z.B. auch iibliche Bilanzierungspraktiken einzelner Branchen.

Variable Interest Entity: Nicht an eine bestimmte Rechtsform gebun-
dene Gesellschaft, fir die das herkdmmliche Konsolidierungskonzept
basierend auf Stimmrechten nicht ausreicht, um zu bestimmen, wer
die Kontrolle austibt, bzw. in der die Eigenkapitalgeber an den 6ko-
nomischen Risiken und Erfolgen nicht beteiligt sind. Die Definition
ist weiter gefasst als der urspriinglich verwendete Begriff = Special
Purpose Entity (SPE).

Verbriefungsinstrumente: Innovative Instrumente zur Ubertra-
gung von Riickversicherungsgeschaft in die Kapitalmarkte mit dem
Ziel einer Refinanzierung oder Platzierung von Versicherungsrisiken.

Versicherungstechnisches Ergebnis: Saldo aus Ertragen und Auf-
wendungen, die dem Versicherungsgeschaft zugeordnet und in der
versicherungstechnischen Gewinn- und Verlustrechnung ausgewie-
sen werden.

Vertragsriickversicherung: Vgl. = Obligatorische Riickversiche-
rung

Volatilitat: Schwankungsmal der Variabilitat von Wertpapierkur-
sen, Zinssatzen und Devisen. Allgemein iiblich ist die Messung der
Volatilitat eines Wertpapierkurses durch die Berechnung der Stan-
dardabweichungen relativer Kursdifferenzen.

Wahrscheinlichkeitsniveau: Vgl. = Konfidenzniveau

xRoCA: vgl. = Excess Return on Capital Allocated

Zedent: Erst- oder Riickversicherer, der Anteile der von ihm versicher-
ten oder riickversicherten Risiken gegen eine Pramie an einen

Riickversicherer abgibt (auch: zediert).

Zession: Abtretung eines Risikos durch den Erstversicherer an den
Riickversicherer.



ABN Amro Global Reinsurance Index, gewichteter 8f, 172, 188
Aktienoptionsplan 172,188

Arbeitsunfallversicherung 35

Asbest, asbestbedingte Schaden und Umweltschaden, -risiken 98,
110

Bancassurance 39, 44, 46
Bauhaftpflicht(versicherung) 28
Buchwert (je Aktie) 9,19,51,74

Cashflow, versicherungstechnischer 19, 47, 74
Corporate Governance 12,90, 100, 172, 183ff
Critical lllness 41, 43f, 46

Diversifikation, Diversifizierung 3f, 47f, 66f, 72, 74,109, 112f,
115,118,199

Dividende, -nrendite, -nzahlung 3, 8f, 49, 74,79, 81,94, 126, 160,
175

E+S Riickversicherung AG (E+S Riick) 23f, 43, 62, 69f, 90, 92, 97,
100, 106, 108, 145f, 159, 169ff, 176, 182, 194,

Eigenkapital, -entwicklung, -maBnahmen, -basis 16f, 19, 30, 48,
50, 52f, 60, 63,73,77,79, 89,92, 94ff, 97, 100ff, 109,112,117,
138,148,153, 157ff, 178,180, 183, 198f, 202
Eigenkapitalrendite 4, 12f, 51f, 74,77

Enhanced Annuities 40

Ergebnis je Aktie 11,19, 22,40, 78,89, 159, 188,199

Finanzmarktkrise 1, 3f, 8, 16f, 19, 21, 24f, 28ff, 38f, 48, 66, 69ff,
182

Gewinn je Aktie 42,74,199
GroBBschaden, -schaden, -ereignis(se), -belastung 1f, 18, 20ff, 29,
33ff,51,66,74,111,141,156, 182,199, 201

Haftpflichtverband der Deutschen Industrie V.a.G. (HDI) 5, 90,
168,171

Hannover Life Re 38ff, 45f, 73, 100f, 108, 182, 194ff
Hannover Riick-Aktie 3, 8ff, 175, 186, 188

Hybridkapital 19, 52f, 78,86, 107,117,158, 199

Impaired Annuities 40
Intrinsic Value Creation (IVC) 51f, 158, 200
Investor Relations 6, 9, 186

Jahresergebnis 78ff, 86, 95,97, 102f, 107, 157, 182

Kapitalanlageergebnis 1, 3,19, 22, 33, 40, 42, 48f, 66, 78, 86,
107,126,134,171

Kapitalanlagen 7,17, 19, 30, 33, 42, 471ff, 53, 63, 66ff, 74, 76ff,
80ff, 88f, 93, 95, 97ff, 105ff, 109, 113, 115, 118f, 121ff, 147,
149,163,170, 176, 182f, 200

Katastrophenrisiko/-en, -geschaft 2, 4, 20f, 28ff, 35, 61, 64f, 69ff,
104f,110,112
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STICHWORTVERZEICHNIS

Konzernergebnis 19, 22, 40, 74, 78,86, 159, 179

Kraftfahrt 4, 23ff, 28f, 31f, 34, 70, 142

Kranken(versicherung, -riickversicherung, -portefeuille) 2, 18, 38,
41,45,142,198, 200f

Kredit- und Kaution(srtickversicherung, -versicherung) 4, 6, 17, 20,
25,31f,69,72

Landwirtschaftliche Risiken (Versicherungen) 21,32, 71
Langlebigkeit(srisiko) 41,43

Leben(sversicherung, -sriickversicherung, -sgeschaft) 2ff, 16, 28,
32, 38ff, 42ff, 66, 73f, 89,96, 113, 135, 142, 144, 160, 176, 179,
183, 198ff

Luftfahrt 21, 24f, 31f, 70,104, 111f

Managerhaftpflicht 17, 31
Morbiditat(srisiko) 41, 44
Mortalitat(srisiko) 43,73, 97

Naturkatastrophe(n) 17,22, 24, 32f, 35,70, 98, 103, 105, 110ff,
198

Operatives Ergebnis (EBIT) 22, 40,52, 78,86, 107,199

Performance Excellence 12, 33, 50ff, 59, 68
Personen-Riickversicherung 2ff, 6, 10, 13, 17f, 20, 22, 38ff, 51ff,
63,65, 67, 73ff, 83,85, 87,89, 90, 96,99, 106, 109, 112,117,
132,135,166, 182, 199f

Rating(s) 2,12, 17,24, 33,35, 38,43,67,69,72f,94,109, 112,
116ff, 126, 130, 182f, 201

Ratingagentur(en) 17,40,42,116, 158,201
Renten(versicherung, -policen, -geschaft) 38, 41ff, 48, 135, 142,
150, 160, 199f

Retrozession(are, -smarkt) 6, 19f, 45, 53,67, 75,96, 104, 110,
116f,135137f,142,144,170, 201

Risikomanagement 2, 6, 10, 45, 47, 60, 63ff, 67f, 93,109, 113,
119

Sach(versicherung, -geschéft, -sparte) 6, 20f, 23ff, 28f, 31, 33f,
70ff, 104,112,142, 201

Schaden-/Kostenquote, kombinierte 22,31,51,111, 117,201
Schaden-Riickversicherung 2, 6f, 10, 13, 17f, 20ff, 50ff, 64, 69,
71f,74,82,84,86,89,98, 108ff, 117,135, 139,200
Strukturierte Produkte, Deckungen 7,21,24,32,34,71f,112,202
Survival Ratio 110, 202

Talanx (AG, Gruppe) 5,9, 11, 75,90, 108, 150, 169, 171
Transport(versicherung, -riickversicherung, -geschéft) 6, 20f, 24f,
30f, 70,104,112

Unfall(versicherung, -geschaft) 24f, 28f, 31, 34, 38, 70, 142, 199f

Verbriefung(en) 10,21, 73, 104f, 132f, 198
Vorzugsrenten 18, 40, 43
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Schaden-Riickversicherung
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Hannover Riick,
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Hannover Re Africa,
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Den vorliegenden Geschaftsbericht des Hannover Riick-Konzerns
gibt es gedruckt auch in englischer Sprache. AuBerdem wird der
Bericht in den Sprachen Deutsch und Englisch als PDF-Datei zum
Herunterladen im Internet zur Verfligung gestellt:
www.hannover-rueck.de.

Wir senden lhnen gern auch Exemplare des Geschéaftsberichts
der Hannover Riickversicherung AG in Deutsch oder Englisch zu.

Bitte fordern Sie die gewlinschte Geschaftsberichtsversion
beim Bereich Investor Relations/Public Relations an:
Tel. +49 511 5604-1889, Fax +49 511 5604-1648

oder unter www.hannover-rueck.de
im Bereich ,Medienzentrum/Publikationen/Geschaftsberichte”
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FINANZKALENDER

200972010

11. Méarz 2009 Bilanzpressekonferenz
Verwaltungsgebaude der
Hannover Riickversicherung AG
Karl-Wiechert-Allee 50
30625 Hannover

12. Marz 2009 DVFA-Analystenkonferenz, Frankfurt
12. Marz 2009 Analystenkonferenz, London
05. Mai 2009 Hauptversammlung

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

05. Mai 2009 Zwischenbericht 1/2009

06. August 2009 Zwischenbericht 2/2009

06. November 2009 Zwischenbericht 3/2009

04. Mai 2010 Hauptversammlung
Beginn 10.30 Uhr
Hannover Congress Centrum
Theodor-Heuss-Platz 1-3
30175 Hannover
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