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KENNZAHLEN

des Hannover Rick-Konzerns

2 2002
in Mio. EUR 008 o0

11-313. | 1.4-30.6. | +/- Vorjahr| 1.1.-30.6. | +/- Vorjahr| 1.4-30.6. | 1.1.-30.6.

Gebuchte Bruttopréamien 31521 28254 -5,0 % SIS 29% 29747 61543
VerdlenteNettopramlen 16759 ...... 19630 ......... + 320% ......... 3 6389 .......... + 94% ...... 1487033275
Versmherungstecmls(:hesErgemls 940 ........... 393 .................................. 1333 134 ................ 2 91
Kapltalanlageergems ........................................ 2 08,0 ......... 278‘2 ......... + 44‘7%486’2 +27’9% ......... 192’338&1
. Operatlves ErQEanS(EBI T) .................................. 1090 ......... 176 2 ......... + 602 .c.% ............ 2 852 .......... + 03 4(% .......... ]100 .............. 2 843 .
UberSChuss naChSteuem ...................................... 7 1’2 ............ 9 1‘ 2 + 62‘3% ............ 162’4 ........ +nlo% ........... 56 2 .............. 1463
HaﬂendeSKapltal 29560 ................................................. 3 3655 +184% 28425

Eigenkapital 17554 21079 +26,8 % 1662,2
[P Mmderheltsante”e .................................... 4012 4409 +447% ................................ 3 046
R Hybndkaplta | ........................................... 7994 .................................................... 8167 ............ 67 4(% ................................ 8 757 .
e Kapl ta Ia n | agen (Ohne Depoﬁo rde rungen) ..... 13 . 1 54y4 ............................................... 1 3 292’2 ........ +u’9 % ........................... ]1 8799 .
B”anzsumme ................................................ 337359 342649 .......... + 41% 329289
.. Ergebn I sjeAktle . (verwasse rt)m EUR .................... O 7 3 ........... 0 92 .................................... 1‘65 ................................ 0 58 ................ 151 .
BUChwertleAktlemEUR .................................... 1807 2148 .................................. 2_48 1711 .............. 1711
Elgenkaplta”endlte(nachSteuem)* 16’3% ....... 18’9% ................................ 16‘9% ............................ 13,2% ............ 1 7,6%
.. Selbstbe h ,a. It ..................................................... 716 . .(;/.0. ....... 67 8% ................................ 698 46/.(; ............................. 5 14% ............ 6 42 .6/,0. .

Kombinierte Schaden-/Kostenquote
der Schaden-Riickversicherung 100,3 % 97,3% 98,6 % 99,6 % 95,6 %

* Annualisiert
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Ihre Gesellschaft konnte im ersten Halbjahr 2003 nahtlos an die guten
Ergebnisse der vorherigen Quartale ankniipfen und wiederum sehr
erfreuliche Resultate erzielen.

Das Geschiftsjahr 2003 hat uns auch von April bis Juni wieder zahlreiche
Moglichkeiten geboten, profitables Riickversicherungsgeschift zu erneuern
und neu zu zeichnen. Wie erfreulich das Marktumfeld ist, zeigt unser opera-
tives Ergebnis (EBIT) von 285,2 Mio. EUR: Wir konnten damit sogar das
sehr gute erste Halbjahr 2002 noch etwas iibertreffen. Mit einem Konzern-
uberschuss von 162,4 Mio. EUR zum Halbjahr, 11,0 % hoher als im Vorjah-
reszeitraum, sind wir auBerdem auf einem guten Weg, unser Ergebnis auch
im Gesamtjahr 2003 erneut zu steigern. Je Aktie bedeutet dies zum Halbjahr
ein Ergebnis von 1,65 EUR, nach 1,51 EUR im Vorjahreszeitraum.

Die Schaden-Riickversicherung ist und bleibt unser volumenstirkstes Geschéfts-
feld. Insbesondere im Haftpflicht-Riickversicherungsgeschéft sehen wir dabei
gute Chancen, zu einem sehr profitablen Zeitpunkt im Marktzyklus weiter zu
wachsen. Die kombinierte Schaden-/Kostenquote betrug im ersten Halbjahr
98,6 %, nach 100,3 % im ersten Quartal. Auch die Schadenbelastung aus
GrofB3schiden hielt sich bis zum 30. Juni 2003 sehr in Grenzen: Lediglich
drei Ereignisse waren zu verzeichnen, die fiir uns insgesamt zu einer — im
langjdhrigen Vergleich weit unterdurchschnittlichen — Nettoschadensumme
von 14,5 Mio. EUR fiihrten. Das erste Halbjahr war insgesamt also ein sehr
erfolgreiches fiir die Schaden-Riickversicherung, die mit einem Nettoergebnis
von 101,3 Mio. EUR (+ 11,7 % im Vergleich zum Vorjahreszeitraum) mehr
als 60 % des Konzerniiberschusses dieser Periode erwirtschaftet hat.

Alle anderen Geschaftsfelder hatten ebenfalls entscheidenden Anteil an unserem
guten Halbjahresergebnis und entwickelten sich voll im Plan fiir das Gesamt-
jahr 2003. Die Personen-Riickversicherung trug dabei zum Halbjahr 12,0 Mio.
EUR bei (was allerdings auf Grund eines periodenméBigen Sondereffekts einen
Riickgang um 21,6 % darstellt), die Finanz-Riickversicherung 24,9 Mio. EUR
(+ 18,6 %) und das Programmgeschdjft 24,1 Mio. EUR (+ 24,9 %).

Doch nicht nur die operativen Bereiche entwickelten sich erfreulich, auch das
Kapitalanlageergebnis konnte gegeniiber dem Vergleichszeitraum des Vorjah-
res deutlich gesteigert werden. Insbesondere die ordentlichen Kapitalertriage
sind, als Folge gestiegener Depotzinsertrige und zunehmender Kapitalanlage-
bestinde, stark angewachsen. Bei letzteren war ein sehr guter versicherungs-
technischer Cashflow der Hauptgrund fiir die Zunahme. Weiterhin war

im zweiten Quartal kein signifikanter Wertberichtigungsbedarf auf unsere




Kapitalanlagen vorzunehmen. Hatten wir im ersten Quartal noch 46 Mio.
EUR auf unser Aktienportefeuille abschreiben miissen, so waren es von
April bis Juni nur noch 6 Mio. EUR. Unser Netto-Kapitalanlageergebnis
konnte daher zum Halbjahr um 27,9 % auf 486,2 Mio. EUR anwachsen.

Um auch weiterhin ohne Einschriankungen profitabel wachsen zu konnen,
haben wir im Juni zur Stiarkung unserer Kapitalbasis eine Kapitalerhohung
durchgefiihrt. Die Transaktion bestand aus einer 10-prozentigen Bar- und einer
13-prozentigen Sachkapitalerhohung durch Ausgabe neuer Aktien und erhoht
unser Eigenkapital um 530 Mio. EUR. Dass der Markt diesen Schritt sehr
positiv aufnahm, zeigte sich in der deutlichen Uberzeichnung der Barkom-
ponente innerhalb weniger Stunden nach Ankiindigung zu einem Zuteilungs-
preis, der mit 22,60 EUR nur marginal unter dem damaligen Aktienkurs lag.

In der Folge hat sich der um 40 % angestiegene Streubesitz bereits sehr positiv
auf die Liquiditat unserer Aktie ausgewirkt. Dies sollte mittelfristig auerdem
den Kurs unterstiitzen, was meiner Meinung nach auch nétig ist; denn ich
halte unsere Aktie fiir deutlich unterbewertet: Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis
von rund 7 auf Basis der Consensus-Gewinnschétzung fiir 2004 spiegelt
nicht anndhernd den Kurs wider, der angesichts der Profitabilitit Thres Unter-
nehmens angemessen wire. Ich bin aber zuversichtlich, dass der Markt dies
zunehmend erkennen wird und sehe daher deutliches Aufwirtspotenzial

fur unsere Aktie.

Auch im Namen meiner Vorstandskollegen bedanke ich mich sehr fiir IThr
Vertrauen. Dieses wird uns auch weiterhin Ansporn sein, den Wert Threr
Gesellschaft nachhaltig zu steigern.

Mit freundlichen Griilen

(4

it

Wilhelm Zeller
Vorsitzender des Vorstands
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DIE HANNOVER RUCK-AKTIE

Auf den Kapitalmarkten standen im zwei-
ten Quartal 2003 die Zeichen auf Erholung. Die
groBten deutschen Werte iiberraschten, indem
sie sich von der Entwicklung an der Wall Street
[6sten: Wahrend der Dow Jones seit Beginn des
zweiten Quartals um ca. 8 % zulegen konnte,
belegte der Dax mit einem Indexgewinn von
31 % bis zum 30.Juni 2003 eine Spitzenposition
im internationalen Vergleich. Dies zeugt von ei-
ner bemerkenswerten Erholungsrallye des deut-
schen Bérsenbarometers seit seinem Tiefststand

am 12. Méarz 2003. Griinde fiir das neue Vertrau-
en der Anleger sind im Wesentlichen im Riick-
gang der politischen und wirtschaftlichen Unsi-
cherheiten zu sehen. Darliber hinaus ist wieder
eine verstdrkte Ausrichtung auf Fundamental-
daten bei der Unternehmensanalyse zu beob-
achten. Auch der MDax, in dem unsere Aktie
notiert, entwickelte sich mit +27 % hervorra-
gend.

Die Hannover Riick-Aktie im Vergleich zu gdngigen Indizes
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W Hannover Riick-Aktie Dax

Unsere Aktie setzte im zweiten Quartal ihre
Entwicklung weiterhin im Korridor zwischen den
Vergleichsindizes CDax-Versicherungen und MDax
fort. Mitte Mai erreichte sie ihr Jahreshoch von
26,75 EUR und schloss am 30. Juni 2003 mit
einem Quartalsgewinn von 22,6 % bei 22,50
EUR. Am 15. August 2003 notierte die Hannover
Ruck-Aktie bei einem Kurs von 24,34 EUR fast
genau auf ihrem Jahresausgangsniveau. Mit Aus-
nahme des CDax konnten die Vergleichsindizes
im Jahr 2003 somit bisher nicht geschlagen wer-
den. Dieser auf den ersten Blick wenig erfreuli-
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che Umstand sollte jedoch auch im Zusammen-
hang der starken Entwicklung unseres Wertes
im Jahr 2002 und zuvor betrachtet werden —
2002 beispielsweise gewann die Aktie 68 % ge-
genliber dem CDax, 52 % relativ zum Dax und
ibertraf auch den MDax um 37 %.

Auch gegeniiber unserem internen Ver-
gleichsmal3stab, dem ungewichteten ,Reactions"-
Welt-Riickversicherungs-Index*, hinkt unsere Ak-
tie im Zeitraum 2. Januar bis 15. August 2003
leicht nach.

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



Die Hannover Riick-Aktie

Die Hannover Riick-Aktie im Vergleich zum ,Reactions”-Welt-Riickversicherungs-Index

I Hannover Riick-Aktie

Im Juni des laufenden Jahres haben wir
zur Starkung unserer Kapitalbasis und damit zur
Sicherung unseres weiteren profitablen Wachs-
tums eine Kapitalerhdhung durchgefiihrt, die
vom Kapitalmarkt ausgesprochen positiv aufge-
nommen wurde. Die Besonderheit der Transaktion
lag in der Kombination aus einer 10-prozentigen
Bar- und einer 13-prozentigen Sachkapitalerho-
hung durch Ausgabe neuer Aktien. Die Transak-
tion wurde innerhalb weniger Stunden und mit
einem sehr geringen Preisabschlag gegentber
dem Basiskurs erfolgreich am Markt platziert
und starkt das Eigenkapital des Unternehmens
um insgesamt 530 Mio. EUR.

Bei einer Erh6hung des Eigenkapitals der
Gesellschaft um rund 30 % und einer bereits fiir
das Jahr 2003 zu erwartenden Gewinnsteige-
rung, insbesondere aus der durch die Sachkapi-
talerh6hung eingebrachten HDI Re Ireland, ist
mit dieser MaBnahme fast keine Verwasserung
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Ungewichteter ,Reactions"-Welt-Riickversicherungs-Index

fiir unsere bestehenden Aktionare eingetreten.
Der Streubesitz stieg zum 30. Juni um 9,7 Millio-
nen Aktien von 25,0 % auf 31,8 %. Diese Erh6h-
ung des Streubesitzes hat sich bereits sehr positiv
auf die Liquiditat unserer Aktie ausgewirkt und
sollte mittelfristig auch auf den Kurs einen posi-
tiven Einfluss haben.

Die liberdurchschnittliche Profitabilitat un-
seres Unternehmens, das sehr niedrige KGV von
rund 7 (bei einem Kurs von 24 EUR auf Basis der
Consensus-Gewinnschatzung fiir das Jahr 2004)
sowie die hervorragende Positionierung der Han-
nover Riick im Markt sind unserer Meinung nach
Indikatoren fiir das bemerkenswerte Entwick-
lungspotenzial der Hannover Riick-Aktie.



Die Hannover Riick-Aktie

Angaben zur Aktie

30.6.2003‘ 2002 ‘ 2001 ‘ 2000

Ergebnis je Aktie (verwdassert) 1,65 2,75 0,11 413 2,29 1,94
AusschuttungJeAktle .............................. N 085_ ............. | 068 ............... 065 ......
,,,,, . OrperSCha&SteuerngChrl& - BT 036 029008
,,,,, Bruttoausschuttung _085_ ]2]3) 097073

1) Alle friiheren Werte angepasst unter Berticksichtigung des Aktiensplits vom 15. Juli 2002 im Verhiltnis 1:3
2) Auf jede fiir das Jahr 2000 voll eingezahlte Stiickaktie
3) Inkl. Bonus von 0,08 EUR

International Securities

Identification Number (ISIN): DE 0008402215
Aktionarsstruktur: 68,2 % Talanx AG

(tiber deren Tochtergesellschaften HDI Verwaltungs-Service AG
sowie Erste und Zweite HDI Beteiligungsgesellschaft mbH)

31,8 % Streubesitz

KapitalmaBnahme Erhohung des Grundkapitals aus Gesellschaftsmitteln

vom 6. Juni 2002: liber 14.365.382,11 EUR ohne Ausgabe neuer Aktien

Aktiensplit

vom 15.Juli 2002: Verhaltnis 1:3

KapitalmaBnahme Erhohung des Grundkapitals durch Barkapitalerhdhung

vom 12.Juni 2003: aus der Platzierung von 9.716.392 neuen Aktien sowie
Sachkapitalerh6hung durch Ausgabe 13.716.814 neuer Aktien
an die Talanx AG gegen Geschéftsanteile der HDI Re Ireland Ltd.
(rickwirkend wirksam zum 1. Juli 2003)

Grundkapital

zum 30. Juni 2003: 106.880.320,00 EUR

Zahl der Aktien

zum 30. Juni 2003: 106.880.320 nennwertlose Namens-Stiickaktien (Stammaktien)

Marktkapitalisierung
zum 30. Juni 2003: 2.404,8 Mio. EUR




Mit dem Verlauf des ersten Halbjahrs 2003
sind wir sehr zufrieden. Wir konnten wiederum
unser Ergebnis gegeniiber dem Vorjahr deutlich
steigern und somit das Potenzial der immer noch
sehrvorteilhaften Riickversicherungsmarkte er-
neut in ein sehr gutes Unternehmensergebnis
umsetzen. Dass unsere gebuchte Bruttopramie
gegeniiber dem Vorjahresniveau leicht gefallen
ist, kann — wie schon im ersten Quartal — in er-
heblichem MaRB auf Wechselkurseffekte zurtick-
geflihrt werden, insbesondere auf die Erstarkung
des Euro gegeniiber dem US-Dollar im Jahresver-
gleich. Dariiber hinaus ist dies das Ergebnis unse-
rer Initiative ,More from less" im Geschéftsfeld
Schaden-Riickversicherung. Im Rahmen dieser
Initiative haben wir uns von bestimmten Ge-
schaftssegmenten getrennt und zudem die Uber-
nahme des Riickversicherungsgeschéfts des HDI
neu strukturiert.

Die gebuchte Bruttopramie fiir den Konzern
betrug in den ersten sechs Monaten des laufen-
den Geschaftsjahres 5.977,5 Mio. EUR und ist
damit um 2,9 % gegeniiber dem Vorjahreswert
zuriickgegangen (Vj. 6.154,3 Mio. EUR). Ohne
negative Wechselkurseffekte ware ein Anstieg

Schaden-Riickversicherung

Der Markt fiir Schaden-Riickversicherungen
bleibt weiterhin sehr attraktiv, dies hat der Ver-
lauf des ersten Halbjahres 2003 deutlich ge-
zeigt. Die Vertragserneuerungen zum 1. Januar
und 1. April 2003 — hier wurden mehr als zwei
Drittel unserer Vertrdge erneuert — sind sehr
zufrieden stellend verlaufen. Die positiven Aus-
wirkungen der Raten- und Konditionenverbes-
serungen, die in fast allen Bereichen erzielt wer-
den konnten, fiihrten zu einem ausgezeichneten
Halbjahresergebnis flir uns; wir konnten trotz
riicklaufiger Bruttoprdmieneinnahmen den Halb-
jahresiiberschuss steigern. Dies ist eine Bestéti-
gung fiir unsere ,More from less"-Initiative, im
Zuge derer wir in der Schaden-Riickversicherung
seit Anfang dieses Jahres bestrebt sind, uns noch
deutlicher als in der Vergangenheit auf die pro-
fitablen Marktsegmente zu konzentrieren.

Der Riickgang der gebuchten Bruttopréamie
im ersten Halbjahr 2003 um 20,2 % auf 2.659,2

GESCHAFTSVERLAUF

um 10,1 % zu verzeichnen gewesen. Ein um 5,6
Prozentpunkte auf 69,8 % gestiegener Selbst-
behalt hat dazu gefiihrt, dass die verdiente Net-
toprdmie im Konzern dennoch um 9,4 % auf
3.638,9 Mio. EUR zunahm (Vj. 3.327,5 Mio. EUR).

Unser Kapitalanlageergebnis im zweiten
Quartal — und somit auch im ersten Halbjahr
2003 - war sehr erfreulich. Erwartungsgemaf
fielen im zweiten Quartal keine nennenswerten
Abschreibungen auf Kapitalanlagen an. Im ers-
ten Quartal hatten diese noch 75,3 Mio. EUR
betragen. Im zweiten Quartal mussten dagegen
lediglich 5,0 Mio. EUR auf Wertpapiere abge-
schrieben werden - fast ausschlieBlich auf ein-
zelne Aktienpositionen.

Im ersten Halbjahr 2003 haben wir ein ope-
ratives Ergebnis (EBIT) erzielen kdnnen, das mit
285,2 Mio. EUR knapp liber dem Vorjahreswert
angesiedelt war (284,3 Mio. EUR). Der Konzern-
liberschuss stieg dagegen deutlicher, namlich um
11,0 % auf 162,4 Mio. EUR, nach 146,3 Mio. EUR
im ersten Halbjahr 2002. Dies bedeutet einen
Gewinn je Aktie von 1,65 EUR (Vj. 1,51 EUR).

Mio. EUR (3.334,2 Mio. EUR) basierte haupt-
sachlich auf zwei Faktoren, die bereits im ersten
Quartal 2003 wirksam waren. Zum einen waren
dies Wechselkurseffekte, inshesondere der signi-
fikante Kursverfall des US-Dollars gegeniiber
dem Euro im Vergleich zum Vorjahreszeitraum.
Wahrungseffekte machten 7,5 % des Riickgangs
der Bruttoprdmie aus. Zum anderen wurden 2003
als Folge von strategischen Weichenstellungen
in zwei operativen Bereichen des Schaden-Riick-
versicherungsgeschafts deutlich weniger Brutto-
pramien eingenommen. Bei den Verdnderungen
handelte es sich erstens um das Riickversiche-
rungsvolumen unseres Hauptaktionars, des HDI,
welches seit dem 1. Januar 2003 nicht mehr auto-
matisch und vollstédndig von der Hannover Riick
entweder in den Selbstbehalt (ibernommen oder
liber Retrozessionen am Markt platziert wird.
Als préferierter Riickversicherer des HDI {ber-
nehmen wir seit Beginn des Jahres nur noch die
Volumina, welche wir in unserem Selbstbehalt



Geschaftsverlauf

tragen méchten. Die zweite grundsatzliche An-
derung betrifft die Insurance Corporation of
Hannover (ICH) in den USA, deren Engagement
im Geschaftsfeld Schaden-Riickversicherung wir
beendet haben. Da die Umstrukturierung der
HDI-Riickversicherung lediglich das Bruttoge-
schaftsvolumen reduziert, sind die verdienten
Nettopramien zum ersten Halbjahr 2003 in weit
geringerem Umfang zuriickgegangen als die
gebuchten Bruttoprdmien — um 9,8 % auf
1.650,5 Mio. EUR (1.829,4 Mio. EUR).

Wir kdnnen auch zum Halbjahr weiterhin
sehr zufrieden mit unserer Schadensituation sein.
Im ersten Halbjahr 2003 waren lediglich drei
GroBschaden fiir die Hannover Riick zu verzeich-
nen. Es handelte sich hierbei um einen Flugzeug-
absturzin den USA, ein Feuer in einer Produktions-
halle in Osterreich sowie eine Tornadoserie,
ebenfalls in den USA, mit einer Nettoschaden-
summe von insgesamt 14,5 Mio. EUR (brutto
21,7 Mio. EUR) fiir die Hannover Riick. Die kom-
binierte Schaden-/Kostenquote hat sich gegen-
Uber dem ersten Quartal 2003 (100,3 %) leicht
auf 98,6 % verbessert. Dieser Wert ist um 3,0
Prozentpunkte héher als der des ersten Halb-
jahrs 2002 (95,6 %), wobei die Verschlechterung
sich vor allem durch einen hdheren Anteil des
US-Haftpflichtgeschafts an der Gesamtpramie be-
griindet. Letzteres ist zwar auf Grund der damit
verbundenen Anlageertrdge sehr profitabel,
fiihrt aber durch seinen lang abwickelnden

Kennzahlen zur Schaden-Riickversicherung

Charakter im ersten Jahr generell zu hohen Re-
servierungen und dadurch einer hoheren Scha-
den-/Kostenquote. Wie auch in der Vergangen-
heit haben wir unser Neugeschaft im ersten
Halbjahr 2003 gewohnt konservativ reserviert.

Das operative Ergebnis hat zum 30. Juni
2003 unter anderem auch von dem erfreulichen
Kapitalanlageergebnis des zweiten Quartals pro-
fitiert. Nachdem im ersten Quartal — resultie-
rend aus dem schwachen Kapitalanlageumfeld
im Jahr 2002 und Anfang 2003 - noch hohe
Abschreibungen und Wertberichtigungen insbe-
sondere auf Aktien erforderlich geworden waren,
blieb das zweite Quartal hiervon erwartungsge-
mal fast ganzlich verschont. Dariiber hinaus
konnte sich das weiterhin sehr gut verlaufende
Schaden-Riickversicherungsgeschaft mit einem
ausgezeichneten versicherungstechnischen Cash-
flow positiv auf das Anlageergebnis auswirken.
Unter dem Strich hat dies zu einem erfreulichen
operativen Ergebnis (EBIT) von 182,6 Mio. EUR
beigetragen, nur 7,0 % niedriger als die 196,2
Mio. EUR des auBergewdhnlich starken Vorjah-
reszeitraums. Der Halbjahresiiberschuss von
101,3 Mio. EURistum 11,7 % hoher ausgefallen
als im Vergleichszeitraum des Vorjahres (90,7
Mio. EUR), wozu allerdings auch eine im Ver-
gleich zum Vorjahr niedrigere Steuerbelastung
beigetragen hat. Der Gewinn je Aktie des Ge-
schaftsfelds Schaden-Riickversicherung betragt
damit 1,03 EUR (Vj. 0,93 EUR).

2003 2002
1.4.-30.6. | +/- Vorjahr | 1.1.-30.6. | +/- Vorjahr | 1.4.-30.6. | 1.1.-30.6.

in Mio. EUR

1.1.-31.3.

Gebuchte Bruttopramien 1180,5 -25,7% 26592 -20,2 % 1589,7 33342

Versicherungstechnisches Ergebnis
Operatives Ergebnis (EBIT)

Kombinierte Schaden-/Kostenquote 100,3 %




Personen-Riickversicherung

Die gebuchte Bruttoprdamie in der Perso-
nen-Riickversicherung lag zum 30. Juni 2003 mit
1.090,2 Mio. EUR fast genau auf dem Niveau des
Vorjahres (1.098,5 Mio. EUR). Dieser Wert ent-
spricht unserer Erwartung, die von einer gleich
bleibenden Bruttopramie fiir das Gesamtjahr
2003 ausgeht. Ohne negative Wechselkurseffek-
te ware die Bruttopramie allerdings um 11,8 %
hoher ausgefallen. Mittels einer Neuausrichtung
unserer Retrozessionsstrukturen konnten wir die
verdiente Nettoprdmie jedoch um 8,6 % auf
865,9 Mio. EUR steigern (Vj. 797,3 Mio. EUR).

Im Halbjahresvergleich konnte das Kapital-
anlageergebnis deutlich verbessert werden, nam-

lich um 52,9 % auf 109,8 Mio. EUR (V. 71,8 Mio.

Kennzahlen zur Personen-Riickversicherung

in Mio. EUR

Gebuchte Bruttopramien

Ergebnis je Aktie in EUR

Selbstbehalt

1.1.-31.3.

EUR). Ein starker Riickgang von Verlusten aus
und Abschreibungen auf Kapitalanlagen hatte
hier unterstiitzend gewirkt. Das operative Ergeb-
nis (EBIT) allerdings lag mit 23,8 Mio. EUR nur
um 5,6 % iiber dem Ergebnis des Vorjahres
(22,5 Mio. EUR). Auf Grund besonders guter Er-
gebnisse bei der E+S Riick und unserer Tochter
in Australien, der Hannover Life Re Australasia,
stieg der Minderheitsaktionaren zustehende Teil
des Halbjahresergebnisses auf 6,3 Mio. EUR (V.
Ertrag von 1,5 Mio. EUR). Dies fiihrte dazu, dass
der Uberschuss in Hohe von 12,0 Mio. EUR den
Vorjahreswert von 15,3 Mio. EUR nicht erreichen
konnte. Das Geschaftsfeld Personen-Riickversi-
cherung trug mit 0,12 EUR (0,16 EUR) zum Ge-
winn je Aktie bei.

2003

1.4.-30.6. | +/- Vorjahr | 1.1.-30.6.

+/- Vorjahr

Geschaftsverlauf

2002
1.4.-30.6.

1.1.-30.6.

Finanz-Riickversicherung

Wie sich schon im ersten Quartal 2003 ab-
gezeichnet hatte, konnte sich die Finanz-Riickver-
sicherung auch im zweiten Quartal 2003 iiber-
aus positiv entwickeln. Die gebuchte Bruttopra-
mie stieg im ersten Halbjahr um 82,9 % auf
923,3 Mio. EUR, von 504,7 Mio. EUR im Vorjah-
reszeitraum. Es wurde somit bereits der Neun-
monatswert des Vorjahres (732,6 Mio. EUR) klar
ibertroffen. Unsere Erwartung, dass die Finanz-
Rickversicherung das einzige Geschaftsfeld
sein durfte, welches 2003 eine deutliche Prami-
ensteigerung zu verzeichnen haben wird, wurde
bestatigt. Ohne negative Wahrungseinfliisse
hatte der Anstieg der Bruttopramie zum Halb-

jahr sogar 109,5 % betragen. Die verdiente
Nettopramie im ersten Halbjahr 2003 betrug
644,7 Mio. EUR, dies bedeutet einen Zuwachs
von 111,5 % gegeniiber dem Vorjahreszeit-
raum (304,9 Mio. EUR).

Das Geschéftsfeld Finanz-Riickversicherung
war im ersten Halbjahr gepragt von einer ver-
anderten Bestandszusammensetzung hin zu risi-
kodrmerem europdischen und amerikanischen
proportionalen Geschéft. Das operative Ergebnis
(EBIT) konnte um sehr erfreuliche 30,8 % auf
37,8 Mio. EUR gesteigert werden (Vj. 28,9 Mio.
EUR). Nach Steuern erreichten wir zum Halbjahr



Geschaftsverlauf

einen Uberschuss von 24,9 Mio. EUR, was einer
Steigerung von 18,6 % gegeniiber den 21,0
Mio. EUR des Vorjahreszeitraums entspricht.

Der Gewinn je Aktie in der Finanz-Riickversi-
cherung entsprach zum Halbjahr 2003 somit
0,25 EUR (Vj. 0,22 EUR).

Kennzahlen zur Finanz-Riickversicherung

. . 2003 2002
in Mio. EUR

1.1.-31.3. | 1.4.-30.6. | +/- Vorjahr | 1.1.-30.6. | +/- Vorjahr | 1.4.-30.6. | 1.1.-30.6.

Gebuchte Bruttopréamien 4576 4657  +619% 9233  +829% 2876 504,7

e . [ | . s
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e e B . D o
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Programmgeschaft

Das Programmgeschaft steuerte zum ersten
Halbjahr 2003 eine Bruttopramie von 1.304,9
Mio. EUR bei. Dies entspricht einer Steigerung
von 7,2 % gegeniiber dem Vorjahreswert von
1.216,8 Mio. EUR; ohne negative Wéhrungsef-
fekte hatte das Wachstum sogar 29,8 % betra-
gen. Der Selbstbehalt wurde kontinuierlich weiter
erhéht auf nunmehr 44,7 % (Vj. 35,9 %). Die
verdiente Nettopramie wuchs dadurch tiberpro-
portional stark, namlich um 20,7 % auf 477,7
Mio. EUR (395,9 Mio. EUR).

Eine leicht angestiegene kombinierte
Schaden-/Kostenquote von 94,0 % gegeniiber
90,8 % zum Halbjahr 2002 fiihrte dazu, dass

Kennzahlen zum Programmgeschaft

in Mio. EUR

2003

1.1.-31.3. | 1.4.-30.6. | +/- Vorjahr

das versicherungstechnische Ergebnis mit 28,6
Mio. EUR um 21,1 % niedriger ausfiel als im Vor-
jahreszeitraum. Demgegentiber standen im er-
sten Halbjahr 2002 jedoch héhere Ertrdge aus
den Kapitalanlagen, so dass dieser Effekt mehr
als ausgeglichen und letztlich mit 41,2 Mio. EUR
einum 12,0 % héheres operatives Ergebnis (EBIT)
erreicht werden konnte (Vj. 36,8 Mio. EUR). Dies
fithrte auch zu einem sehr guten Resultat beim
Uberschuss nach Steuern, welcher um 24,9 %
auf 24,1 Mio. EUR anwuchs, nach 19,3 Mio. EUR
zum Halbjahr 2002. Das Programmgeschaft lie-
ferte somit zum Halbjahr einen Gewinn je Aktie
von 0,25 EUR (Vj. 0,20 EUR).

2002
1.1.-30.6. | +/- Vorjahr | 1.4.-30.6. | 1.1.-30.6.

Gebuchte Bruttopramien 645,1 659,8 +14,4 % 13049 +7,2% 576,5 1216,8
s V erd|enteNettopram|en 2364 ............ 24]3 ........ + 244% .......... 4777 ....... +207%1939 ............. 3959

s V er51cherungstechn|5che5Ergebms ........................................... ]86 .............. ]oo ......... 550% ............ 286 2”% ............ 222 ............... 363

s operatwes E rg e bm 5 ( EB|T) ........................................................ 229 .............. ]83 ......... 2 ]5 % ............ 4] 2 ....... +1 20 . /0 ............ 23 3 ............... 36 8 .

e UberschussnachSteuem ............................................................ ]4’] ............... 10,0 .......... 28’5% ............ 24'] ....... +24’9% ............. : 3'9]913

s Ergebms]eAkUe]nE UR ............................................................. 0 ]5 .............. 010 ................................. O 25 .................................. o ]4 ............... 020

s 5 e]bstbeha]t 448% .......... 4 47% ............................. 447% ............................. 393% ........... 359%

e Kommmerteschaden/Kostenquote 92]% .......... 959% ............................. 940% ............................. 885% ........... 908%
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Kapitalanlageergebnis

Nachdem im ersten Quartal 2003 die Kapi-
talmarkte noch von zahlreichen negativen Ein-
fllissen geprdagt waren, die historische Aktienkurs-
Tiefststande mit sich brachten, dnderte sich die
Situation im zweiten Quartal doch betrachtlich,
und sowohl Aktien als auch festverzinsliche Wert-
papiere konnten zum Teil erhebliche Kursgewinne
verzeichnen. Dementsprechend positiv entwickel-
ten sich auch unsere Kapitalanlagen. Abschrei-
bungen auf Wertpapiere waren im zweiten Quar-
tal nur noch in sehr geringem Ausmal notwendig.
Sie betrugen 5,0 Mio. EUR, fast ausschlieBlich
auf einzelne Aktienpositionen, nach 75,3 Mio.
EUR im ersten Quartal (davon 46,0 Mio. EUR auf
Aktien).

Im Gegensatz zum ersten Halbjahr 2002
wurden zum 30. Juni des Berichtsjahres mit 16,8
Mio. EUR bedeutend weniger Verluste aus dem

Ausblick

Wir sind mit dem bisherigen Verlauf des
Geschaftsjahres sehr zufrieden. Wir liegen klar im
Plan, in Teilbereichen sogar dariiber, und kénnen
somit unsere wesentlichen Zielsetzungen fiir das
Jahr 2003 erneut bestéatigen.

In der Schaden-Riickversicherung hat es
sich gezeigt, dass der vorteilhafte Markt wie er-
wartet weiter andauert, und wir konnten auch im
weiteren Verlauf des Berichtsjahrs sehr zufrie-
den stellende Vertragserneuerungen erzielen. Wir
nehmen in Kauf, dass die Bruttopramie in der
Schaden-Riickversicherung als Folge unseres ak-
tiven Zyklus-Managements, wegen der negativen
Wechselkurseffekte sowie auf Grund der strate-
gischen Entscheidungen der ,More from less"-
Initiative voraussichtlich nicht ansteigen wird.
Vorausgesetzt, das zweite Halbjahr bringt uns
eine durchschnittliche GroBschadenentwicklung,
so sollte der Ergebnisbeitrag des Geschaftsfel-
des Schaden-Riickversicherung gegeniiber 2002
erneut steigen. Wir gehen auBerdem weiterhin
von einer kombinierten Schaden-/Kostenquote
von maximal 100 % fiir das Gesamtjahr aus.

11

Abgang von Kapitalanlagen realisiert (Vj. 67,8
Mio. EUR). Im Gegenzug konnten wir durch den
Verkauf von Aktien und insbesondere festverzins-
lichen Wertpapieren gegen Ende des Berichts-
zeitraumes 87,5 Mio. EUR Gewinne realisieren,
nach 73,3 Mio. im Vorjahr. Vor allem auf Grund
gestiegener Depotzinsertrdge, aber auch wegen
des als Folge des starken versicherungstechni-
schen Cashflows angewachsenen Kapitalanlage-
volumens, konnten wir unsere ordentlichen Ka-
pitalanlageertrdge um 10,2 % auf 526,1 Mio.
EUR steigern (477,3 Mio. EUR). Dies ist ein ex-
zellentes Ergebnis angesichts der im Berichts-
zeitraum zum Teil stark gefallenen Wertpapier-
zinsen. Vor diesem Hintergrund konnte auch
unser Netto-Kapitalanlageergebnis um 27,9 %
auf 486,2 Mio. EUR zum Halbjahr 2003 an-
wachsen (Vj. 380,1 Mio. EUR).

In der Personen-Riickversicherung erwarten
wir langfristig eine zunehmende Nachfrage nach
individuellen Hinterbliebenen- und Altersvorsor-
geprodukten. Wie auch in den Vorjahren gehen
wir davon aus, dass das zweite Halbjahr deutlich
starker zum Ergebnis beitragen wird als das erste
Halbjahr. Fiir den Rest des Jahres erwarten wir
eine dhnliche Pramienentwicklung wie im ers-
ten Halbjahr und rechnen mit einer deutlichen
Steigerung des operativen Ergebnisses und des
Jahresiiberschusses.

Die Nachfrage nach den individuellen L6-
sungen der Finanz-Riickversicherung wird unserer
Meinung nach weiterhin zunehmen. Als bekann-
ter Anbieter mit hoher Reputation, bedeutendem
Marktanteil und langjahriger Erfahrung werden
wir auch in Zukunft stark von dieser Entwicklung
profitieren. Wir erwarten in diesem Geschéfts-
feld eine deutlich zweistellige Bruttoprdmien-
steigerung sowie einen héheren Ergebnisbeitrag.

Ausblick



Ausblick

Im Programmgeschift rechnen wir damit,
dass sich die durchgefiihrten organisatorischen
Veranderungen bewdhren werden und insbeson-
dere Clarendon zukunftig sehr positive Ergebnis-
beitrage liefern wird. Die Optimierung der Porte-
feuilles steht auch hier besonders im Blickpunkt.
Angesichts dessen erwarten wir eine Bruttopra-
mie etwa auf Vorjahresniveau und einen leicht
hoheren Jahresiiberschuss.

Wir haben im ersten Halbjahr 2003 zwei
gegenlaufige Trends beziiglich unserer Kapital-
anlagen beobachten kénnen. Einerseits gehen
wir davon aus, dass unser Kapitalanlagevolumen
als Folge starker versicherungstechnischer Cash-

Konzernausblick

Insgesamt gehen wir von einem sehr erfolg-
reichen Geschéaftsjahr 2003 aus. Wenn es im
zweiten Halbjahr zu keinen unvorhergesehenen
negativen Entwicklungen an den Kapitalmarkten
und auch zu keiner GroBschadenh&ufung liber
dem langjahrigen Durchschnitt kommt, so erwar-
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flows weiter steigen wird. Die erzielbaren Ren-
diten auf den Kapitalmarkten hingegen waren
im ersten Halbjahr stark riicklaufig. Vom deutli-
chen Zinsanstieg im Juli konnten wir bei der Neu-
anlage liquider Mittel und durch die Umschich-
tung unseres Portefeuilles profitieren. Insgesamt
erwarten wir ein Nettokapitalanlageergebnis,
welches sich in etwa auf Vorjahreshéhe bewegt;
hierzu werden Depotzinsen nicht unwesentlich
beitragen. Sofern es zu keinen erneuten signifi-
kanten Kursriickgdngen an den internationalen
Borsen kommt, rechnen wir nicht mit weiterem
systematischen Abschreibungsbedarf auf unser
Aktienportefeuille und erwarten ein ausgegliche-
nes auBerordentliches Ergebnis.

ten wir nach wie vor, einen Konzernjahresiiber-
schuss zwischen 320 Mio. EUR und 350 Mio. EUR
zu erzielen (2,90 EUR bis 3,20 EUR je Aktie). Dies
sollte bei einem Bruttopramienvolumen erfolgen,
das sich unserer heutigen Einschatzung nach
etwa auf Vorjahresniveau bewegen diirfte.



QUARTALSABSCHLUSS

des Hannover Riick-Konzerns



KONZERNBILANZ

zum 30. Juni 2003

Aktiva 3062003 | 31.12.2002

in TEUR

Festverzinsliche Wertpapiere — Dauerbestand 355878 356333
© Festverzinsliche Wertpapiere - dispositiver Bestand 9331363 9140755
- A knen A kt|enfond5undandere mc htfestverzmshc he ...............................................................................................
Wertpapiere — dispositiver Bestand 634 346 717 745
- A knen A kt|enfond5undandere mc htfestverzmsnc he ...............................................................................................
Wertpapiere — Handelsbestand 28316 5493
,,,,, G rundstuckegrundstucksg|e|cheRechteundBauten
einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstticken 254 425 265858
5 On st|ge|<ap|ta[an[agen ................................................................................................ 633300 ............. 6 76563
e Kurzfr|5t|geAnlagen ................................................................................................... ]303637 874027
Gesamte Kapitalanlagen ohne laufende Guthaben
bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand 12 541 265 12036774
Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand 750927 671866
Kapitalanlagen 13292192 12708 640
Anteil der Riickversicherer an der Riickstellung
fiir Pramientibertrage 726568 739487
© Anteil der Rickversicherer an der Deckungsriickstellung 448509 489784
. A nte nderRuckvers.chereran der Ruckstellung . fu r no c h mch t ...................................................................................
abgewickelte Versicherungsfalle 5841021 6179896
 Anteile der Riickversicherer an sonstigen Riickstellungen 30767 - 41902
AbgegrenzteAbscmusskosten .................................................................................... 1655662 ........... ]32196] .....
A breChnungSfor de rungen ........................................................................................... 4066938 ........... 3 8 09 631 .....
s Depotfor de r ungen ...................................................................................................... 709395 9 ........... 7 597206
e G eschaftsundﬂrmenwert ............................................................................................ 219]34 233883
s s onst.gevermogensgegenstande .................................................................................. 714033 280893
Abgegrenztez|n5enundM|eten .................................................................................... 175983 .............. ]75688

34264856 33578971

14



Quartalsabschluss | Bilanz

Passiva 30.6.2003 | 31.12.2002

in TEUR

Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 18528893 18836651
,,,,, Deckungsruckstenung 4”2]964]3670]
,,,,, RuckstenungfurPramenubertrage 281450424”59]
,,,,, Ruckstenungenfurcewmnantene ]26]24]43120
,,,,, 5 on5t|gever5|cherungstechn|scheRucksteuungen 28607870
,,,,, A brechnungsverb|ndl|chke|ten ]896959]9365]4
,,,,, Depowerbmd“mkelten ]5027661630200
“““ Depotverbindlichkeiten aus Finanzierungsgeschaften 494254 184884
“““ Ausgleichsposten fir Anteile der anderen Gesellschafter 440859 400426
,,,,, A ndereverbmdnchke.ten 502034480540
,,,,, s teuerverbmdnchke.ten 18”94”03”
,,,,, Ruckstenungfur|atem;35teuem 737597742078
,,,,, BegebeneAnlemen 699106698792
,,,,, GenuserChtSkap]tal ]]7597”983]

Verbindlichkeiten 32156943 31839509

Eigenkapital
,,,,,,,, Geze|chnete5Kap[ta| ]0688097]64

Nicht realisierte Kursgewinne/-verluste aus Kapitalanlagen

abziiglich latenter Steuern 182 627 43127
,,,,,,,, Gewmneundvenusteausderwahrungsumrechnung
abziglich latenter Steuern -264 695 -100 276
,,,,,,,, Ubngekumunerten|chtergebn|5w|rksame
Eigenkapitalveranderungen -49 283 -54 295
Summe nicht ergebniswirksame Eigenkapitalanteile -131 351 -111 444
Gewinnriicklagen
,,,,,,,, Anfanngestand ]37929]1243334
,,,,,,,, Uberschuss ]52374267172
,,,,,,,, Gezah[teDmdende 82589_
,,,,,,,, 50n5t|geVeranderungen 88983]3]2]5
................................................................................................................................. ea5 050 379901
Eigenkapital 2107913 1739462

34264 856 33578971
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KONZERN-GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

fiir die Zeit vom 1. Januar bis 30. Juni 2003

in TEUR 7.4.—30.6.2003‘ 1.1.-30.6.2003 ‘ 1.1.-30.6.2002

Gebuchte Bruttopramien 2825411 5977526 6154 259
© Gebuchte Riickversicherungspramien 909751 1804452 2201646
© Veranderung der Bruttopramienibertrage 36634 545499 -682794
o Veranderung des Ante | | 5 d e r R u ckve r s|cher er ........................................................................................................
an den Bruttoprdmieniibertrdgen 10621 11283 57 643
Verdiente Pramien fiir eigene Rechnung 1962915 3638858 3327462
Ordentliche Kapitalanlageertrage 265907 526115 477 300
" Realisierte Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen 41882 87460 73331
" Realisierte Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen 12395 16768 | 67806
© Unrealisierte Gewinne und Verluste aus Kapitalanlagen - 28 - 3028 - 15061
 Sonstige Kapitalanlageaufwendungen/Abschreibungen 16962 106654 87684
Kapitalanlageergebnis 278204 486225 380080
Sonstige versicherungstechnische Ertréage 14712 18165 12124
Ertrdge insgesamt 2255831 4143 248 3719666
Aufwendungen fiir Versicherungsfalle 1580203 2874886 2593325
Veranderung der DeCk ungsrUCkste”ung ........................................... 79192 ............. 20 7 060 ................ 7 2 240 .....
© Aufwendungen fiir Provisionen und Gewinnanteile 262251 523394 528561
e Sonst|ge Absch|usskosten ................................................................ 1 664 .................. 5 626 .................. 1 294 .....
© Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen 29507 53039 58599
© Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb 64032 126326 114711
Versicherungstechnische Aufwendungen
fiir eigene Rechnung 2016939 3790331 3368730
Ubriges Ergebnis -62 602 -67 676 -66 589
Operatives Ergebnis (EBIT) 176 290 285241 284 347
Zinsen auf Hybridkapital 13583 26926 30232
Ergebnis vor Steuern 162 707 258315 254115
Steueraufwand 51085 68 599 86 101
© Anderen Gesellschaftern zustehendes Ergebnis - 20411 27342 21672
Uberschuss 91211 162 374 146 342
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Quartalsabschluss | Gewinn- und Verlustrechnung

in TEUR 1.4.-30.6.2003 | 1.1.-30.6.2003 | 1.1.-30.6.2002

Nicht ergebniswirksame Verdnderungen des Eigenkapitals

Veranderungen der nicht realisierten Kursgewinne/

-verluste aus Kapitalanlagen 153791 139500 -17 847
“““ Gewinn/Verlust aus Wahrungsumrechnungen ~ -22759  -164419 -48968
“““ Ubrige nicht ergebniswirksame Eigenkapitalverinderungen 7404 5012 463
Gesamt 214839 142 467 79990
Ergebnis je Aktie
Gewinn je Aktie in EUR 0,92 1,65 1,51
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KAPITALFLUSSRECHNUNG

zum 30. Juni 2003

in TEUR 1.1.-30.6.2003 | 1.1.-30.6.2002

I. Kapitalfluss aus laufender Geschéftstatigkeit
Konzernergebnis nach Steuern 162374 146 342

-393 256 19303
Kapitalfluss aus laufender Geschéftstatigkeit 460039 570686

1. Kapitalfluss aus Investitionstatigkeit

Festverzinsliche Wertpapiere — Dauerbestand

Féllige Papiere - 2689
,,,,,,,,,,,,, o R s
R rtpaplere - dISpOSItlveI’ cor N
,,,,,,,,,,,,, Fa|||gePap|ereVerkaufe e e
............. o R

Aktien, Aktienfonds und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere —
dispositiver Bestand

Verkaufe 117 084 101 557
,,,,,,,,,,,,, zukaufe PSPPSRSO 800]3 18]999
........ AndereKap|ta|an|agen [RRRUOROPUROTUORTOUIRURUIRURIORRPRTUTOIROUROPRUROROIRRRUPRON |
............. Verkaufe PSPPSR 18239 54892
,,,,,,,,,,,,, zukaufe PSPPSRSO ]5992 126322

Grundstiicke, grundstiick:
Bauten auf fremden Grundstiicken

Ubrige Veranderungen
Kapitalfluss aus Investitionstatigkeit -877 455 -702 368
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Quartalsabschluss | Kapitalflussrechnung

in TEUR 1.1.-30.6.2003 | 1.1.-30.6.2002

11l Kapitalfluss aus Finanzierungstatigkeit
Gezahlte Dividende -82 589 -

Veranderungen der Depotforderungen/-verbindlichkeiten aus
Finanzierungsgeschaften

ahlung aus Kapitalmanahmen

Andere Verdnderungen -8 982 21672

Kapitalfluss aus Finanzierungstatigkeit 470126 12991
IV. Wahrungskursdifferenzen 26351 51614
Summe der Kapitalzu- und abfliisse (Summe I+I1+111+1V) 79061 -67 077
Fliissige Mittel am Anfang der Periode 671 866 830659
Verénderung der fliissigen Mittel laut Kapitalflussrechnung 79061 -67 077
Fliissige Mittel am Ende der Periode 750927 763582
Ertragsteuern -16383 -16 198
Zinszahlungen -66 743 -74 500
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SEGMENTBERICHTERSTATTUNG

zum 30. Juni 2003

In der nachfolgenden Tabelle haben wir die versicherungstechnischen Aktiva und Passiva zum 30. Juni
2003 und zum 31. Dezember 2002 nach Eliminierung der konzerninternen segmentiibergreifenden Ge-
schaftsvorfélle unseren Segmenten zugeordnet.

Aufteilung zu versicherungstechnischen Aktiva- und Passiva-Positionen

Schaden-Riickversicherung Personen-Riickversicherung

30.6.2003 31.12.2002 30.6.2003 31.12.2002

Aktiva

Anteile der Riickversicherer

an den Pramienibertragen 146 850 94 365 1454 1523
Abgegrenzte Abschlusskosten (netto) 273896 250988 1217 049 963961

Anteile der Riickversicherer
an den Deckungsriickstellungen - - 448 599 489784

Anteile der Riickversicherer
an den Schadenriickstellungen und sonstigen

Riickstellungen 3038180 3073835 103538 112513
..... Depotforderungen 205555 252479 32072]53329560
Gesamt 3664491 3671667 4977 855 4897 341
Passiva
..... s ChadenkaSte”ungen 8828500 8954985 9837]9934142
..... Deckungsrucksteuung - [ 4”2]964]36701
..... Ruckste]]ungfurPram|enubertrage ]3”751 ]]24308 ]70912]522
..... Ubngevers,.cherungstechmscheRucksteuungen 91399 ”0872 2334620437
..... Depotverb|ndl|chke|ten 903675 98683] 2722”3438]9
Gesamt 11135325 11176996 5408563 5456 621
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Quartalsabschluss | Segmentberichterstattung

Finanz-Riickversicherung Programmgeschdft Gesamt

30.6.2003 31.12.2002 30.6.2003 31.12.2002 30.6.2003 31.12.2002

15568 86 562 696 643513 726568 739487

35 9372 25604 109 185 81408 1655662 1321961

— = - - 448 599 489784
445558 632218 2284512 2403 232 5871788 6221798
3680 285 4012475 894 2692 7093 959 7597 206
4196943 4670383 2957 287 3130845 15796 576 16370236
5395538 5544198 3321136 3403326 18528 893 18836651
= = = = 4112196 4136701
355216 103913 1130446 1161848 2814504 2411591
14 239 19 681 = = 128 984 150990
20238 24164 306 642 275386 1502766 1630200
5785231 5691956 4758224 4840560 27 087 343 27166133
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SEGMENTBERICHTERSTATTUNG

zum 30. Juni 2003

Aufteilung der Gewinn- und Verlustrechnung

Schaden-Riickversicherung Personen-Riickversicherung

1.1.-30.6.2003 1.1.-30.6.2002 1.1.-30.6.2003 1.1.-30.6.2002

Gebuchte Bruttopramien 2659212 3334200 1090192 1098503
Verdiente Pramien flir eigene Rechnung 1650 548 1829422 865 900 797 266

Aufwendungen fiir Versicherungsfalle

fiir eigene Rechnung 1308 699 1303225 544236 592 109
Veranderung der Deckungsriickstellung

fiir eigene Rechnung - - -207 060 -72 240
Aufwendungen fiir Provisionen und

Gewinnanteile und das sonstige versicherungs-

technische Ergebnis fiir eigene Rechnung 264228 393 241 153 495 146525

..... Kap,ta[an[ageergebms ]99606 153046109844 71830

..... A ufwendungenfurdenVerSICherunngemeb 54436 526]728558 20897

..... UbngeSErgebms 40225 37162]863] ]48]7
Operatives Ergebnis (EBIT) 182566 196 223 23764 22508
Zinsen auf Hybridkapital 18795 22115 2603 2410
Ergebnis vor Steuern 163771 174108 21161 20098
Steueraufwand 45151 63777 2835 6264

..... A nderencesensma&emZustehendeSErgebms ]727] 1960963” ]481
Uberschuss 101 349 90722 12015 15315
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Finanz-Riickversicherung Programmgeschdft Gesamt

1.1.-30.6.2003 1.1.-30.6.2002 1.1.-30.6.2003 1.1.-30.6.2002 1.1.-30.6.2003 1.1.-30.6.2002

923 251 504714 1304871 1216842 5977526 6154 259
............. 644695 304851 4777]5 3959233638858 3327462
644 366 410828 377 585 287163 2 874 886 2593325

= = = = -207 060 72 240

116179 4687 29992 31877 563 894 576330
156270 ]38568 ........................... 20505 ............................ 16636 ............................ 486225 ......................... 380080 ...........
.................. 184] 647 4]491 40550126326 ”47”
826 ............................... 1602 7994 ............................ 162]2 .............................. 67676 ........................... 66589 ...........

37753 28859 41158 36757 285 241 284 347

1938 921 3590 4786 26926 30232

35815 27938 37568 31971 258315 254115

7115 4 889 13498 11171 68 599 86 101
3760 20]8 ..................................... _ ]526 .............................. 27342 ........................... 2]672 ...........

24940 21031 24070 19274 162 374 146 342
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ERLAUTERUNGEN

1. Allgemeine Aufstellungsgrundsatze

Die Hannover Riickversicherung AG (Hannover Riick) gehort zur Talanx AG, die wiederum zu
100 % dem HDI Haftpflichtverband der Deutschen Industrie V.a.G (HDI) gehort. Der HDI ist nach
§§ 341 i ff. HGB verpflichtet, einen Konzernabschluss aufzustellen. In diesen Konzernabschluss sind die
Abschliisse der Hannover Riick und deren Tochterunternehmen einbezogen. Mit Wirkung vom 19. Juli
2002 wurde das HGB geandert. Demnach entfallt gemaR § 291 Abs. 3 Nr. 1 HGB fiir den Konzernab-
schluss der Hannover Riick die befreiende Wirkung des Konzernabschlusses der Muttergesellschaft.

Der Konzernabschluss der Hannover Riick wurde vollumfanglich entsprechend den amerikanischen
Rechnungslegungsvorschriften (United States Generally Accepted Accounting Principles ,US GAAP")
erstellt.

Alle vom Financial Accounting Standards Board (FASB) bis zum 30. Juni 2003 verabschiedeten
Statements of Financial Accounting Standards (SFAS), deren Anwendung fiir das Geschaftsjahr 2003
bindend sind, haben wir in dem Konzernabschluss beriicksichtigt.

Die Quartalsergebnisse von Riickversicherungsunternehmen und damit auch die der Hannover
Riick sind aus verschiedenen Griinden kein zuverlassiger Indikator flir das Gesamtergebnis des Ge-
schaftsjahres. Schaden aus Naturkatastrophen und anderen GroBschaden belasten das Ergebnis der Be-
richtsperiode, in der sie eintreten. Daneben kénnen auch Nachmeldungen fiir groBe Schadenereignisse
zu erheblichen Schwankungen der einzelnen Quartalsergebnisse fiihren. Gewinne und Verluste aus der
VerduBerung von Kapitalanlagen werden in dem Quartal bilanziert, in dem die Anlagen verduBert
werden.

2. Grundlagen der Rechnungslegung einschlieBlich Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden

Die in den Konzernabschluss einbezogenen Quartalsabschliisse der konsolidierten Gesellschaften

wurden zum Stichtag 30. Juni 2003 aufgestellt. Im Ubrigen verweisen wir auf die entsprechenden
Angaben im Konzernabschluss zum 31. Dezember 2002.

3. Konsolidierungskreis und -grundsatze
Konsolidierungskreis

Der Konsolidierungskreis ist gegeniiber dem 31. Dezember 2002 unverandert gelieben.

Kapitalkonsolidierung

Die Kapitalkonsolidierung erfolgt nach dem ,Purchase Accounting” (vergleichbar der deutschen
Neubewertungsmethode). Die Anschaffungskosten der Muttergesellschaft werden hierbei mit dem an-
teiligen Eigenkapital der Tochtergesellschaft verrechnet, das sich zum Zeitpunkt der erstmaligen Einbe-
ziehung in den Konzernabschluss nach der Neubewertung samtlicher Vermégensgegensténde und Schul-
den ergibt. Nach Aktivierung aller erworbenen immateriellen Vermdgensgegenstande, die gemaR
SFAS 141 getrennt von einem Geschafts- oder Firmenwert (,Goodwill") zu bilanzieren sind, wird der Un-
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terschiedsbetrag zwischen dem neu bewerteten Eigenkapital der Tochtergesellschaft und dem Kauf-
preis als Geschafts- oder Firmenwert aktiviert. Geringwertige und ,negative Goodwills" wurden im Jahr
der Entstehung ertragswirksam verrechnet. Soweit Anteile am Eigenkapital Konzernfremden zustehen,
werden diese Anteile separat ausgewiesen. Der Anteil Konzernfremder am Ergebnis wird in der Ge-
winn- und Verlustrechnung vom Ergebnis abgesetzt und betragt zum 30. Juni 2003 27.342 TEUR
(21.672 TEUR).

Schuldenkonsolidierung

Die Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen den in den Konzernabschluss einbezogenen Un-
ternehmen wurden gegeneinander aufgerechnet.

Aufwands- und Ertragskonsolidierung

Die Auswirkungen konzerninterner Geschaftsvorfélle wurden eliminiert.

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

4.1 Kapitalanlagen einschlieBlich der Ertrdge und Aufwendungen

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

Festverzinsliche Wertpapiere, die bis zur Endfélligkeit der Anlagen im Bestand des Konzerns verblei-
ben (Held-To-Maturity), werden zu Anschaffungskosten zuziiglich bzw. abziiglich erfolgswirksamer Amor-
tisationen bewertet (Amortised Costs). Die Amortisationen ergeben sich aus der Differenz zwischen den
Nennwerten und den Anschaffungskosten und werden auf die jeweiligen Restlaufzeiten der festverzins-
lichen Wertpapiere verteilt.

Festverzinsliche Wertpapiere, die jederzeit verduBerbar sind, bei denen jedoch keine unmittelbare
Verkaufsabsicht besteht (Available-For-Sale), werden zum Marktwert bewertet. Die Zuschreibung der Dif-
ferenz zwischen Marktwert und den fortgefiihrten Anschaffungskosten (Amortised Costs) erfolgt ergeb-
nisneutral.

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

beriicksichtigt.

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

Die sonstigen Kapitalanlagen enthalten im Wesentlichen Anteile an ,Private Equity"-Limited Part-
nerships.
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Laufzeiten der festverzinslichen Wertpapiere des Dauerbestands und des dispositiven Bestands zu den
Stichtagen 30. Juni 2003 und 31. Dezember 2002

30.6.2003 31.12.2002

in TEUR Fortgefiihrte Fortgefiihrte

Anschaffungs-  Marktwert | Anschaffungs-  Marktwert
kosten kosten

Dauerbestand
innerhalb eines Jahres 51001 51829 30608 31382
B zw|5chenememundfunfjahren ................................ 153194 ............ ] 66462 ............ ]73937 ........... ]87824
B zw|schenfunfundzehnjahren .................................. 130000 ............ ] 42709 ............ ]30000 ........... ]38330
B naChmehralszethahren .......................................... 2]683 23745 .............. 2 ]788 ............. 24057
Gesamt 355878 384745 356333 381593

Dispositiver Bestand

innerhalb eines Jahres 1198945 1208716 1279481 1289054
© owischeneinemund finflahen 5145667 5316506 4380831 4515430
"""" awischen finfundzehnJahren 1506978 1620850 2059290 2142071
S naChmEhralszethahren ..................................... 1141358 ......... 1 185201 .......... ”6]819 ........ ”94200

Gesamt 8992 958 9331363 8881421 9140755

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

Fortgefiihrte Unrealisierte

30.6.2003 Anschaffungs- Gewinne Verluste Marktwerte

in TEUR Pasiai

Dauerbestand

Schuldtitel von Unternehmen 238092 17 888 - 255980
,,,,,,,, H ypothekansch/dmg]]chges|cherte
Schuldverschreibungen 87 786 8810 = 96 596
....... Anderewertpap|ere 30000 2]69 _32]69
Gesamt 355878 28867 - 384745

Fortgefiihrte Unrealisierte
A0 Anschaffungs-|  Gewinne Verluste Marktwerte

in TEUR PG

Dauerbestand

Schuldtitel von Unternehmen 238466 16413 - 254879
........ H ypothekansch/dmg]]chge5|cherte
Schuldverschreibungen 87867 7 560 - 95427
....... AndereWertpap|ere 30000 1601 3143]287
Gesamt 356333 25574 314 381593
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Fortgefiihrte Anschaffungskosten und unrealisierte Gewinne und Verluste aus dem dispositiven und
Handelsbestand der Kapitalanlagen (Available-For-Sale und Trading)

30.6.2003 Fortgefﬁhrte Unrealisierte

Anschaffungs-|  Gewinne Verluste Marktwerte

in TEUR kosten

Dispositiver Bestand

Schuldtitel von EU-Mitgliedstaaten 1600 184 48293 100 1648377
- schu|dm;e|derusReg|erung 1231057 ............ 34536 .................. 1 93 .............. ] 255400
© Schuldtitel anderer auslandischer Staaten 571508 21981 763 592726
- schu|dt|te|vonUntemehmen .................................. 3535338 ......... 18307517454 ............ 3701959
- |-| ypOt heka r ]SCh/dmg“Ch ges| Cherte .......................................................................................................................

Schuldverschreibungen 1064 654 39390 9944 1094 100
- Ausmvestmentfonds ................................................. 56452816710645 ................ 580593
- Anderewertpap]ere .................................................. 424589 ............ 24592 ................ 1073 ................ 448208

8992 958 368577 30172 9331363
Dividendentitel
- Aknen 17]77313505 ............ 33421151357
- Ausmvestmentfonds ................................................. 49230615116 ............ 27554 ............... 480368
- Andere D|V|dend é m;.te| ................................................... 12] o ................ 4” ....................... N 1 621
665 289 30032 60975 634 346
Kurzfristige Anlagen 1303637 - - 1303637
Gesamt 10961 884 398 609 91147 11269 346
Handelsbestand
Dividendentitel
Denvate ....................................................................... 23856511365328315
Gesamt 23866 5113 663 28316
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31.12.2002 Fortgefiihrte Unrealisierte

Anschaffungs- Gewinne Verluste Marktwerte

in TEUR PG

Dispositiver Bestand

Schuldtitel von EU-Mitgliedstaaten 1547751 50090 - 1597 841
....... schu|dt|te|derusReg|erung ]339647 44464 _]384”]
© Schuldtitel anderer auslandischer Staaten 451613 13883 1310 464186
- schu|dt|te|vonUntemehmen ................................. 35259” ......... ]4332] .............. 43255 ............. 3 525977
........ |-| ypthkanSCh/dmghChgeSICherte

Schuldverschreibungen 1032697 28426 14514 1046 609
- Au5|nve5tmentfond5 ................................................. 52]2 85 .......... 22929 .................. 380 ................ 543834
- AndereWertpap|ere .................................................. 4625]7 .......... ]7448 ............... ]768478]97

8881421 320561 61227 9140755
Dividendentitel
- Akt|en ]906]4 ............ 5535 ............. 33450 ................ ]62700
- Au5|nve5tmentfond5 ................................................. 567257 ................... N ”3297 ................ 553950
- AndereD|V[dendent|te| ................................................... 11 55 ................... . 80 .................... 1085
859 036 5536 146 827 717 745
Kurzfristige Anlagen 874027 - - 874027
Gesamt 10614 484 326097 208 054 10732527
Handelsbestand
Dividendentitel
s D er]vate ................................................................................ 1 5493 ...................... N 5493
Gesamt = 5493 = 5493
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Ergebnis der Kapitalanlagen

in TEUR 30.6.2003 30.6.2002

Ertrdge aus Grundstiicken 12610 16 809
Dlwdenden ............................................................................................. ]3449 ................. 24322 .........
LaufendeKap]ta|an|ageertrage ................................................................. 2 35]88 ............... 24394] .........
50n sugeKap.t a[an[ageer trage .................................................................. 2 64868 ............... ]92228 .........

Ordentliche Kapitalanlageertrage 526115 477 300

Realisierte Gewinne aus dem Verkauf von Kapitalanlagen 87 460 73331
 Realisierte Verluste aus dem Verkaufvon Kapitalanlagen 16768 67806
Unreans.erte Gewmneundvenuste .................................................................. 3928 ]506] .........
Abschre|bungenaufcrundstucke ................................................................... 3385 ................... 3985 .........
Abscmelbung aufD|V[dendent|te| ................................................................ 52043 ................. 45330 ........
© Abschreibung auffestverzinsliche Wertpapiere 26063 9926
Abscmelbungenauf Betemgungen ................................................................. 22 1] .................... 6320 ........
Sonst|geKap|ta[an[ageaufwendungen .......................................................... 22952 ................. 22]23 .........

Kapitalanlageergebnis 486 225 380080

In den sonstigen Kapitalanlageertrdgen sind Depotzinsen in Hohe von 243,5 Mio. EUR (173,8 Mio.
EUR) enthalten.

4.2 Mitarbeiter

Mitarbeiter

Die in den Abschluss des Hannover Riick-Konzerns einbezogenen Unternehmen beschéftigten im
Durchschnitt 2.025 (31. Dezember 2002: 1.900) Mitarbeiter. Von diesen Mitarbeitern waren im Berichts-
jahr 788 Personen im Inland tétig. Die Mehrzahl der Mitarbeiter war fiir die konsolidierten Konzern-
gesellschaften im Ausland tatig.

4.3 Eigenkapitalentwicklung und Fremdanteile

Das Eigenkapital wird entsprechend SFAS 130 ,Reporting of Comprehensive Income” als eigen-
standiger Bestandteil des Jahresabschlusses dargestellt. Die Eigenkapitalverdnderung beinhaltet neben
dem sich aus der Gewinn- und Verlustrechnung ergebenden Jahresiiberschuss auch die erfolgsneutral
erfassten Wertveranderungen der Vermégens- und Schuldposten.

Kapitalerhdhung

Mit Wirkung zum 12. Juni 2003 hat die Hannover Riick eine Barkapitalerhéhung in Hohe von
10 % des Grundkapitals durch Ausgabe von 9.716.392 neuen, auf den Namen lautenden Stiickakti-
en mit einem Anteil am Grundkapital von 1,00 EUR je Aktie durchgefiihrt. Die neuen Aktien sind ab
1.Januar 2003 gewinnberechtigt. Daraus resultierte fiir die Hannover Riick basierend auf dem Platzie-
rungspreis je Aktie von 22,60 EUR ein Mittelzufluss in Hohe von 219,6 Mio. EUR.
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Fremdanteile basieren auf den Anteilen Konzernfremder am Eigenkapital der Tochtergesell-

schaften.

Befristet bis zum 13. November 2007 besteht ein bedingtes, genehmigtes Kapital bis zu 38,8 Mio.
EUR. Es dient der Gewadhrung von Wandel- und Optionsanleihen und der Ausgabe von Belegschafts-

aktien in Hohe von 1,0 Mio. EUR.

Entwicklung des Konzern-Eigenkapitals

Verdnde-
rung
der laufen-
den Periode
abzgl. laten-
ter Steuern

Kapital-
erhéhung/
Zugédnge

30.6.2003 Anfangs-

bestand

in TEUR

Verdinde-
rung der
Gewinn-

riicklagen

Transfer*

Konzern-

Eigen-
kapital

Minder-
heits-
anteile

Konzern-
Eigenkapital
inkl.
Minder-
heitsanteile

Gezeichnetes Kapital 97 164 9716 - - - 106 880
e Kap[ta]rUCk[age ....................................... 37445] ....... 209874 ................... N N | 584325
..... Kumu“ertemChtergebmSW”ksame
Eigenkapitalanteile -111 444 - 68 452 - -88 359 -131 351
Gewinnriicklagen 1379291 - - - - 1379291
UberSChuss ...................................................... |1 | e ]62374 .................... = 152374
- GezahlteDW[dende .......................................... 1 | e 82589 .................... = 82589
S 50n5t|geVeranderungen .................................. |1 | 6 24 ................... N 88359 88983
Gesamt 1739462 219590 69 076 79785 - 2107913 440859 2548772

30.6.2002
in TEUR

Anfangs-

bestand

Kapital-
erh6hung/
Zugdnge

Verdinde-
rung der
laufenden
Periode abzgl.

Konzern-
Minder- | Eigenkapital
heits- inkl.
anteile Minder-
heitsanteile

Verdnde-
rung der

Gewinn-
riicklagen

Konzern-
Eigen-

latenter kapital

Steuern

Gezeichnetes Kapital 82799 14 365 = = 97 164
e Kap[ta]rUCk[age .................................................... 3888]6 ......... 14365__ ........... 3 7445]
,,,,, Kumu“ertemChtergebmSWIrksame
Eigenkapitalanteile -42 921 = 66352 = -109 273
Gewinnriicklagen 1243334 = = = 1243334
UberSChuss S R e 145342 ........... 146342
R Sonst.ge\/erande,ungen .............................................. N e 89825 ............. 89825
Gesamt 1672028 = 66 352 56517 1662193 304555 1966 748

* Die bisher in den Gewinnriicklagen ausgewiesenen kumulierten Wéhrungskurseffekte aus den Vorjahren in Hohe von 88,5 Mio. EUR werden
kinftig in den nicht ergebniswirksamen Eigenkapitalanteilen gezeigt. Hierbei handelt es sich im Wesentlichen um Wdhrungskurseffekte aus

der Umrechnung ausléndischer Abschliisse in Euro.
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Erlauterungen

4.4 Ubrige nicht ergebniswirksame Eigenkapitalanteile

Die kumulierten nicht ergebniswirksamen Eigenkapitalveranderungen in Hohe von 5,0 Mio. EUR
resultieren im Wesentlichen aus der Anwendung von SFAS 133 ,Accounting for Derivative Instruments
and Hedging Activities” Hintergrund sind hier die Marktwertveranderungen von Zinsswaps, die zur Absi-
cherung von variabel verzinslichen Anleihen in einen Cash Flow-Hedge einbezogen werden.

4.5 Eigene Anteile

Durch Beschluss der Hauptversammlung der Hannover Riickversicherung AG vom 24. Mai 2002
wurde die Gesellschaft erméachtigt, bis zum 31. Oktober 2003 eigene Aktien bis zu 10 % des zum Be-
schlusszeitpunkt vorhandenen Grundkapitals zu erwerben. Die Gesellschaft war zum 30. Juni 2003 nicht
im Besitz eigener Aktien.

5. Ubrige Erlduterungen
5.1 Haftungsverhaltnisse

Eine von der Hannover Finance Inc., Wilmington/USA im Geschéftsjahr 1999 begebene Surplus
Note liber 400,0 Mio. USD hat die Hannover Riick durch eine Garantie abgesichert.

Eine von der Hannover Finance (Luxembourg) S.A. im Geschaftsjahr 2001 emittierte nachrangige
Schuldverschreibung mit einem Volumen von 350 Mio. EUR ist von der Hannover Riick durch eine Garan-
tie abgesichert worden.

Zur Besicherung der versicherungstechnischen Verbindlichkeiten gegentiber unseren US-amerika-
nischen Zedenten haben wir in den USA ein Treuhandkonto (Master Trust) gestellt. Zum Bilanzstichtag
belief es sich auf 1.574,0 Mio. EUR (31. Dezember 2002: 1.491,9 Mio. EUR). Die in dem Treuhandkonto
gehaltenen Wertpapiere werden als Kapitalanlagen (Available-For-Sale) ausgewiesen.

Zur Besicherung versicherungstechnischer Verbindlichkeiten haben fiir uns verschiedene Kredit-
institute Biirgschaften in Form von Letters of Credit gestellt. Der Gesamtbetrag belief sich zum Stich-
tag auf 3.207,5 Mio. EUR (31. Dezember 2002: 3.754,5 Mio. EUR).

Bei den Sonderinvestments bestehen Resteinzahlungsverpflichtungen in Héhe von 72,2 Mio. EUR
seitens der E+S Riickversicherungs-AG sowie in Héhe von 133,6 Mio. EUR bei der Hannover Riick.
Dabei handelt es sich im Wesentlichen um Private Equity Funds und Venture Capital-Gesellschaften
in Form von Personengesellschaften.

Im Rahmen eines Novationsabkommens fiir einen Lebensversicherungsvertrag haben wir im Hin-

blick auf Falligkeitszeitpunkt und Hohe bedingte Riickversicherungsverpflichtungen ibernommen, die
zum Bilanzstichtag auf 20,6 Mio. EUR geschatzt wurden.
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