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Grundlagen des Konzerns

Geschaftsmodell

» Weltweite Ruckversicherung mit Betrieb aller Sparten der Schaden- und Personen-
Rickversicherung mit dem Ziel einer moglichst breiten und ausgewogenen regionalen

und spartenbezogenen Diversifikation

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

Die Hannover Riick ist mit einem Bruttopramienvolumen von
rund 17 Mrd. EUR der drittgrofSte Riickversicherer der Welt.
Das Riickversicherungsgeschift betreiben wir in unseren
Geschaftsfeldern Schaden- und Personen-Riickversicherung.

Sowohl die Strategie der Schaden- als auch der Personen-
Rickversicherung unterstiitzt unser ibergeordnetes Konzern-
ziel: ,Nachhaltiger Erfolg in einem wettbewerbsintensiven
Geschift®. Unsere gesamten Geschéftsaktivititen konzentrie-
ren sich darauf, fiir unsere Geschéaftspartner die beste Option
bei der Wahl des Riickversicherungspartners zu sein. Daher
steht fiir uns der Kunde mit seinen Anliegen im Fokus.

Zum Vorteil unserer Kunden und Aktionére erzielen wir Wett-
bewerbsvorteile, indem wir unser Versicherungsgeschaft mit
niedrigeren Verwaltungskosten betreiben als unsere Wettbe-
werber. So sind wir einerseits iiberdurchschnittlich ertragsstark
und konnen zugleich unseren Kunden Ruckversicherungs-
schutz zu wettbewerbsfahigen Konditionen anbieten.

Durch die Ubernahme von weitgehend un- oder niedrigkor-
relierten Riickversicherungsrisiken unserer Geschaftsfelder
Schaden- sowie Personen-Riickversicherung in allen Sparten
und auf Grundlage unserer globalen Prasenz erzielen wir einen
effizienten Risikoausgleich. Neben unserem Kapitalmanage-
ment ist dies der Schliissel zu unseren vergleichsweise nied-
rigen Kapitalkosten.

Auf Basis eines klar definierten Risikoappetits steuert unser
Risikomanagement das Unternehmen zur Wahrnehmung von
Geschaftsmoglichkeiten bei langfristiger Sicherstellung unse-
rer Finanzstarke.

In Ergdnzung zu unserem Kerngeschaft der Riickversicherung
betreiben wir in ausgewahlten Marktnischen Erstversiche-
rungsgeschéift. Hier arbeiten wir grundsatzlich mit Partnern
aus dem Erstversicherungsbereich zusammen.

Hannover Rick | Geschaftsbericht 2015

Unsere Tochtergesellschaft E+S Riickversicherung AG (E+S
Riick) bietet als ,,Riickversicherer fiir Deutschland” ein auf die
Besonderheiten des deutschen Markts fokussiertes Angebot.
Von wesentlicher Bedeutung sind dabei diejenigen Gegen-
seitigkeitsvereine, mit denen wir eine durch ihre Beteiligung
an der E+S Riick unterlegte strategische Partnerschaft pflegen.

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

Im Geschiftsfeld der Personen-Riickversicherung sind wir,
auch gemessen an Kundenbefragungen, als einer der Top-
anbieter sowie als der fiihrende Anbieter fiir innovative Losun-
gen anerkannt. Dies erreichen wir, indem wir fiir uns neue
Markte erschlieBen und durch Erkennen von Trends auf kiinf-
tige Kundenbediirfnisse einstellen.

Steuerungssystem

Wertorientierte Steuerung

Unser integriertes Unternehmenssteuerungssystem ist die
Basis zur Umsetzung unserer strategischen Ziele. Im Zentrum
stehen dabei speziell unsere Gewinn- und Wachstumsziele, die
fir die Gruppe und ihre Geschéftsfelder in der sogenannten
Target Matrix zusammengefasst werden. Neben klassischen,
bilanzorientierten IFRS-Kennzahlen enthalt unser strategisches
Zielsystem auch okonomische Zielvorgaben, die aus unserem
zertifizierten internen Kapitalmodell abgeleitet werden. Die
Zielvorgaben werden regelmaRig analysiert und im Zuge der
regelmiRig durchgefiihrten Strategierevision angepasst. Dabei
steht fiir uns die langfristige strategische Zielerreichung im
Vordergrund.
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Zielerreichung

Geschaftsfeld

Eckdaten

Ziele fiir 2015

Zielerreichung

LO1

2015 2014 2013 @2013-2015"

Konzern Kapitalanlagerendite2 >3,0% 3,5% 3,3% 3,4% 3,4%

Eigenkapitalrendite? >10,2% 14,7 % 14,7 % 15,0 % 14,8 %

Wachstum des Gewinns

je Aktie (Perioden-

vergleich) =6,5% 16,7 % 10,1 % 5,4% 10,6 %

Wertschopfung je Aktie* >75% 13,6 % 34,4 % 3,6% 15,5%
Schaden- Bruttopramienwachstum 3-5%"7° 8,1 % 1,2% 3,5% 4,2%
Riickversicherung Kombinierte Schaden-/

Kostenquote <96%* 94,4 % 94,7 % 94,9 % 94,7 %

EBIT-Marge’ >10% 16,6 % 17,0% 15,5 % 16,3 %

xRoCA® >2% 7,4% 10,7 % 4,7 % 7,6 %
Personen- Bruttopramienwachstum 5-7%"° 9,5% 4,9 % 5,1% 6,5%
Rickversicherung  noygeschaftswert (VNB)™® =180 Mio.EUR 543 Mio.EUR 448 Mio.EUR 309 Mio.EUR 433 Mio.EUR

EBIT-Marge’

Financial Solutions/

Longevity >2% 11,0 % 5,0% 5,2% 7,2%

EBIT-Marge’

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

xRoCA® >3% 8,9 % 7,3% 8,4% 8,3%

¢ Inklusive GroRschadenbudget von 690 Mio. EUR
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EBIT/verdiente Nettopramie
Wertbeitrag im Verhaltnis zum allozierten 6konomischen Kapital
Nur organisches Wachstum; Ziel: jahrliches durchschnittliches Wachstum tber einen Fiinf-Jahres-Zeitraum; zu konstanten Wahrungskursen
Basierend auf einem Kapitalkostensatz von 6 % (bis 2014: 4,5 %)

Durchschnittliches jahrliches Wachstum, sonst gewichtete Durchschnitte
Exklusive der Effekte aus ModCo-Derivaten und Inflation Swaps
Nach Steuern; Zielwert: 900 Basispunkte Uber Flinf-Jahres-Durchschnittsrendite von zehnjahrigen deutschen Staatsanleihen
Wachstum des Buchwerts inklusive ausgezahlter Dividende
Durchschnittlich Gber dem Riickversicherungszyklus; zu konstanten Wahrungskursen

Hannover Riick | Geschaftsbericht 2015



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

System der wertorientierten Unternehmenssteuerung:

L02

Performance Excellence (PE) verbindet strategische und operative Ebene

Plan
Stratedi Vorstands-
rategie klausur/GMF’ | |
Performance PE-Check?
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Ergebnis ]
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| | |

Management E——
by Objectives Zie

Planungsprozess

Implementierung Evaluation
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Management
Reporting

arung Zielerlhung

Planjahr -1 ‘
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Auf dem Global Management Forum (GMF) treffen sich Flihrungskrafte der Hannover Rick-Gruppe weltweit, um strategische Ausrichtungen

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

2 Uberpriifung und Formulierung von Beitrigen zur Konzernstrategie

Zielvereinbarung

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

Management Reporting

Das jahrliche Management Reporting stellt detailliert fir jeden
einzelnen Markt- und Servicebereich wie auch fiir die beiden
Geschaftsfelder Schaden- und Personen-Riickversicherung und
die gesamte Gruppe das Mal der jeweiligen Zielerreichung
auch im Vergleich zu unseren Planungen dar. Auf dieser Basis
findet eine Erfolgskontrolle statt, werden Verbesserungs- und
Entwicklungspotenziale identifiziert sowie die im Rahmen der
Zielvereinbarungen definierten erfolgsorientierten Vergiitungs-
komponenten festgelegt.

Hannover Rick | Geschaftsbericht 2015

Kapitalallokation

Basis der wertorientierten Steuerung ist die risikoaddquate
Kapitalallokation auf die einzelnen Geschiftsaktivititen. Diese
ermoglicht es uns, die Ubernahme von versicherungstech-
nischen Risiken und von Kapitalanlagerisiken sowohl unter
individuellen Risiko-Rendite-Aspekten als auch vor dem Hin-
tergrund unserer Gesamtrisikoneigung zu beurteilen. Unser
internes Kapitalmodell liefert daftr die wesentlichen Parame-
ter. Dartiber hinaus spielen bei der Kapitalallokation neben
geschaftspolitischen Aspekten auch externe Einflussfaktoren
eine wichtige Rolle, wie Anforderungen von Aufsichtsbehorden
und Ratingagenturen. Sie werden daher in Form von Neben-
bedingungen auf den unterschiedlichen Verteilungsstufen
beriicksichtigt. Ausgehend von der Gesamtrisikosituation in
der Gruppe wird das Kapital zunachst auf die Funktionsberei-
che Versicherungstechnik und Kapitalanlage verteilt. Danach
verteilen wir das Kapital innerhalb der Versicherungstechnik
zunachst auf die Geschiftssegmente Schaden- und Personen-
Riickversicherung und anschliefend nach Risikokategorien
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bzw. nach Vertragsarten und Sparten auf die unterschiedlichen
Riickversicherungsprodukte. So stellen wir sicher, dass bei
der Beurteilung und Preiskalkulation unterschiedlicher Riick-
versicherungsprodukte unsere Gewinnziele in einheitlicher
Form unter Einbezug von Risiko, Kosten und Rendite beriick-
sichtigt werden.

IVC - die strategische SteuerungsgroBe

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

Die IVC-Kennzahl macht die Wertbeitrage des Konzerns, der
beiden Geschaftsfelder und der einzelnen operativen Einheiten
miteinander vergleichbar. Dies eroffnet uns die Moglichkeit,
Wertschopfer und Wertvernichter zuverliassig zu erkennen.

So konnen wir

den Kapital- und Ressourceneinsatz optimieren,
Chancen und Risiken identifizieren sowie

die Strategiebeitrige hinsichtlich unserer anspruchs-
vollen Gewinn- und Wachstumsziele messen.

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

Das bereinigte operative Ergebnis setzt sich aus zwei Faktoren
zusammen: dem ausgewiesenen IFRS-Konzernergebnis nach
Steuern und der Verdnderung der Unterschiedsbetriage zwi-
schen dkonomischer Bewertung und IFRS-Bilanzansatz. Mit
letzterem beriicksichtigen wir die unter [FRS nicht ergebnis-
wirksamen Marktwertinderungen der Kapitalanlagen sowie
die Veranderung der Diskonteffekte der Reserven in der Scha-
den-Riickversicherung und des sogenannten Embedded Value
Not Recognised (EVNR) der Personen-Ruckversicherung in
der Wertermittlung. Zudem werden bereits im IFRS-Konzern-
ergebnis bertucksichtigte Zinsen auf Hybridkapital und das
nicht beherrschenden Gesellschaftern zustehende Ergebnis
wieder hinzugerechnet.

Erwirtschaftete Wertbeitrige und Uberrenditen LO3
in Mio.EUR IVC xRoCA Berichteter IVC Anpassung’ Finaler IVC xRoCA
Schaden-Riickversicherung 454,9 7,4 % 616,2 0,0 616,2 10,7 %
Personen-Riickversicherung 251,8 8,9 % 175,7 -3,8 171,9 7,3%
Kapitalanlagen? -16,4 -0,6 % 615,5 0,0 615,5 26,2%
Konzern 688,7 54 % 1.401,5 -4,0 1.397,5 12,0 %

1

Ertrage Uber risikofreiem Zins nach Abzug risikoadaquater Kapitalkosten
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Anpassung aufgrund finaler MCEV-Berechnung (Personen-Riickversicherung)

Hannover Riick | Geschaftsbericht 2015



Das allozierte Kapital setzt sich aus drei Komponenten zusam-
men: dem Eigenkapital einschlielich der Anteile nicht beherr-
schender Gesellschafter, den Unterschiedsbetrigen zwischen
okonomischer Bewertung und IFRS-Bilanzansatz sowie dem
Hybridkapital. Nicht im Risiko stehendes Kapital (sogenann-
tes Excess-Kapital) bleibt dabei unberiicksichtigt, d.h. es wird
nicht auf die Geschéftsaktivititen heruntergebrochen. Die Ver-
teilung des Kapitals auf die ergebnisverantwortlichen Einheiten
erfolgt wie zuvor beschrieben nach dem Risikogehalt des jewei-
ligen Geschafts. Hierbei unterscheiden wir systematisch zwi-
schen der Ubernahme von versicherungstechnischen Risiken
einerseits und Kapitalanlagerisiken andererseits. So werden im
Rahmen der IVC-Berechnung den Geschaftssegmenten Scha-
den- und Personen-Riickversicherung jeweils nur risikofreie
Zinsertrage auf die generierten Cashflows zugeordnet. Die
Kapitalanlageertrage, die iiber die risikofreien hinausgehen,
werden insgesamt dem Funktionsbereich Kapitalanlage zuge-
ordnet und nach Abzug der risikoadaquaten Kapitalkosten und
der Verwaltungskosten im IVC berticksichtigt.

Fur die Ermittlung des Kapitalkostensatzes gehen wir auf der
Grundlage eines Capital-Asset-Pricing-Model (CAPM)-Ansatzes
davon aus, dass die Opportunitdtskosten des Investors 450
Basispunkte iiber dem risikofreien Zinssatz liegen, d.h., dass
oberhalb dieser Grenze Wert geschaffen wird. Unser strategi-
sches Eigenkapitalrenditeziel von 900 Basispunkten tiber der
risikofreien Rendite bedeutet damit bereits eine erhebliche
Zielwertschopfung. Wir setzen Eigenkapital sparsam ein und
nutzen Eigenkapitalsubstitute zur Optimierung unserer durch-
schnittlichen Kapitalkosten. Mit 5,4 % weisen wir vergleichs-
weise niedrige durchschnittliche Kapitalkosten aus.

Da der Vergleich von absoluten Betrdgen nicht immer aussage-
kraftig ist, haben wir zusatzlich zum IVC den xRoCA (Excess
Return on Capital Allocated = Uberrendite auf das allozierte Kapi-
tal) eingefiihrt. Dieser stellt den IVC im Verhéltnis zum allozierten
Kapital dar und zeigt uns die relative Uberrendite, die iiber die
gewichteten Kapitalkosten hinaus erwirtschaftet werden konnte.

Operatives Steuerungssystem

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

Hannover Rick | Geschaftsbericht 2015

Forschung und Entwicklung

Erforschung von Markttrends und Entwicklung von innovati-
ven Produkten sind bei der Hannover Riick Aufgaben jedes
Marktbereichs. Markt- und geschéftsbereichsiibergreifende
Geschiftschancen und Innovationen werden zudem durch den
speziell dafiir gegriindeten Bereich ,,Chancenmanagement*
koordiniert und in interdisziplindren Projekten verfolgt, an
denen unterschiedliche Markt- und Servicebereiche entschei-
dend beteiligt sind. So entwickeln wir Produkte und Losungen,
die fiir die Hannover Riick als auch fiir unsere Kunden Zusatz-
nutzen stiften. Wir zdhlen z. B. zu den Pionieren der Branche,
weil wir Kapitalmarktteilnehmern bereits Mitte der 1990er
Jahre den direkten Zugang zu Versicherungsrisiken durch
unsere K-Transaktionen ermdoglicht haben. Daraus hat sich
zwischenzeitlich ein Markt der sogenannten Insurance-Lin-
ked Securities gebildet, der zu den am stirksten wachsenden
Mairkten in der Versicherungsbranche zahlt. Ein weiteres Bei-
spiel fiir die Entwicklungsaktivititen der Hannover Riick ist die
Errichtung eines eigenen internen Modells zur Risikosteuerung
unter Solvency II, das die Anforderungen von unterschiedlichen
Interessengruppen (Aufsicht, Ratingagenturen, Kapitalgeber)
beriicksichtigt und als eines der ersten in Europa genehmigt
wurde. Zusatzlich unterstiitzen wir durch die aktive Teilnahme
und die Bereitstellung finanzieller Fordermittel wissenschaft-
liche Initiativen, die auf die Entwicklung von Produkten, Losun-
gen oder Markten abzielen, die fiir die Zukunftsfahigkeit eines
Riickversicherungsunternehmens erfolgskritisch sind.

Die Grundlage des Riickversicherungsgeschéfts bildet ein
umfassendes Verstindnis sowie das aktive Management von
Risiken. Daher analysieren unsere Spezialisten bekannte Risi-
ken fortlaufend auf Veranderungen bei ihrer Struktur und Ein-
trittswahrscheinlichkeit und konzentrieren sich darauf, neue
Risiken frithzeitig zu erkennen und unseren Kunden bedarfs-
gerechte Losungen anzubieten (vgl. hierzu auch Chancen-
bericht, Seite 95ff.).

Dartiber hinaus sucht die Hannover Riick systematisch nach
neuen Geschiftsmoglichkeiten, um nachhaltiges Wachstum
zu generieren und die profitable Entwicklung des Unterneh-
mens zu stirken. Im Rahmen des Fiihrungskriftetreffens im
Jahr 2015 haben wir uns explizit mit der Nutzung neuer Chan-
cen, u.a. aus neuen Produkten und Risikodeckungen sowie
neuen Vertriebskanalen und -moglichkeiten beschaftigt und die
Weichen fiir zukiinftiges Wachstum gestellt. Ziel ist es, neues
Geschaft zu generieren und so das profitable Wachstum der
Hannover Riick nachhaltig zu fordern. Naheres hierzu kann
dem Chancenbericht, Seite 95 ff. entnommen werden.
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Schon immer ...

N
... mutig

Antizyklisch handeln: US-Haftpflicht-Geschaft

Wir trauen uns Geschaft zu, das andere zu riskant finden. Weil wir
konsequentes Zyklusmanagement betreiben. Ein gutes Beispiel ist das
US-Haftpflicht-Geschaft. Wenn groBe Ereignisse die Risikoexponierung
erhohen, zieht das in der Regel starke Marktkorrekturen nach sich —
die Preise fur Ruckversicherungsschutz steigen. Infolge der Finanz-
und Bankenkrise mit ihrem Hohepunkt im Jahr 2008 stiegen die
Haftpflicht-Risiken fur Leitende der Finanzbranche, und wir stellten
erhohte Kapazitaten fur die D&0O-Sparte bereit. Unser Mut wurde

mit profitablem Wachstum belohnt.
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Wirtschaftsbericht

Gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene

Rahmenbedingungen

+ Globalwirtschaftliches Wachstum leicht schwacher

» Versicherungswirtschaft weiter von Niedrigzinsumfeld gepragt

« Einflhrung risikobasierter Solvenzsysteme in Europa, China und Sudafrika
+ Schaden aus Naturkatastrophen 2015 erneut zurickgegangen

Gesamtwirtschaftliche
Rahmenbedingungen

Die weltwirtschaftliche Expansion hat sich im Verlauf des Jah-
res 2015 leicht abgeschwicht und lag mit 3,1 % knapp unter
dem Niveau des Vorjahrs (3,4 %). Auch wenn es damit nicht
zu dem zwischenzeitlich erwarteten Einbruch der Weltkon-
junktur kam, ist dies der schwachste Wachstumswert seit dem
Krisenjahr 2009.

Die entwickelten Volkswirtschaften wuchsen insgesamt wei-
ter moderat, wobei sich die konjunkturelle Dynamik zwischen
den Landern und Regionen deutlich unterschied: Wie bereits
im Vorjahr blieb das Wachstum in den USA stark. Auch in
GroRbritannien zeigte sich die Konjunktur trotz einer leicht
verlangsamten Expansion weiterhin intakt. Ebenfalls posi-
tiv entwickelte sich die Wirtschaft im Euroraum; allerdings
blieb die konjunkturelle Dynamik hier nach wie vor insgesamt
gering. Zwar haben sich vereinzelte Rahmenbedingungen wie
die Beschaftigungssituation leicht verbessert; fir einen grund-
satzlich positiven Aufwartsimpuls reichte dies allerdings nicht
aus. Deutlich abgeschwaicht hat sich die Konjunktur in Japan.

Das Wirtschaftswachstum in den Schwellenlandern zeigte sich
2015 schwicher, wobei sich zum Jahresende hin erste Zeichen
einer Stabilisierung festmachen lieBen. Vor allem das erste
Halbjahr war gekennzeichnet von ausgepragten konjunkturel-
len Eintriibungen: In Russland und Brasilien verschirfte sich
die Rezession. In China kam im Zuge drastischer Kursverluste
an den Aktienméarkten Mitte des Jahres die Sorge auf, dass auch
die chinesische Wirtschaft in einen krisenhaften Anpassungs-
prozess geraten konnte. Auch wenn sich dieses Szenario im
zweiten Halbjahr so nicht einstellte, zeigte das Wachstum in
den Schwellenldandern eine eher moderate Dynamik. In Russ-
land gab es zuletzt Anzeichen fiir eine Stabilisierung der Pro-
duktion. Unverdndert schwierig blieb die Situation aber in
Lateinamerika.

USA

Die US-Wirtschaft konnte im vergangenen Jahr ihren posi-
tiven Trend weiterhin stabilisieren. Das Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) stieg 2015 noch einmal um 0,3 Prozentpunkte auf
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2,5% (2,2 %). Dabei war das Wirtschaftswachstum zunéchst
schwicher in das Jahr gestartet. Die Aufwertung des Dollars
beeintrachtigte den Auenhandel der USA, die Ausriistungs-
investitionen gingen zuriick und auch der Konsum schwichte
sich zunidchst leicht ab. Auf das Gesamtjahr gesehen konnte
sich die Konjunktur aber wieder deutlich stabilisieren. Der
private Konsum nahm wieder zu und auch der Staat erhohte
seine Ausgaben. Auf einen anhaltenden konjunkturellen Auf-
waértstrend weist die Entwicklung am Arbeitsmarkt hin, wo die
Arbeitslosenquote inzwischen auf 5,0 % gesunken ist.

Europa

Das Wirtschaftsklima im Euroraum konnte sich leicht erho-
len: Das Wachstum erhohte sich um 0,6 Prozentpunkte auf
1,5 %. Dazu trug die verbesserte Entwicklung von Lindern
bei, die 2014 noch erkennbare Wachstumsschwierigkeiten hat-
ten. So konnte Italien nach seinem schwachen Vorjahr wieder
mit 0,7 % ein Positivwachstum verzeichnen und Frankreich
seine Expansion wieder tiber die Ein-Prozent-Marke fithren.
Deutlich zog die Konjunktur in Spanien an mit einem Wachs-
tum von 3,1 %. Erneut zulegen konnte auch der Wachstums-
spitzenreiter Irland mit 6,5 %. Griechenland kdmpft nach der
schwer errungenen Einigung mit den Geldgeberstaaten mit
der Umsetzung der Sparpldne und diirfte 2015 allenfalls ein
Nullwachstum erreichen.

Die Situation auf dem Arbeitsmarkt verbesserte sich weiter.
Die durchschnittliche Arbeitslosigkeit im Euroraum sank auf
11,0 %, wobei es nach wie vor zwischen den Lindern groRe
Unterschiede gibt. Mit besonders hohen Arbeitslosenzahlen
zu kampfen hat neben Griechenland weiterhin Spanien: Bei
beiden Landern liegt die Quote bei tiber 20 %. Der Verbrau-
cherpreisanstieg ging gegentiber dem Vorjahr noch einmal
zuriick auf 0,1 %.

Deutschland

Die deutsche Wirtschaft befand sich 2015 in einem verhaltenen
Aufschwung. Im ersten Halbjahr expandierte sie in Raten, die
dem Produktionspotenzial entsprechen. Im dritten Quartal ver-
lor die konjunkturelle Dynamik dann zeitweilig an Schwung.
Uber das Jahr gesehen wuchs die Wirtschaft um 1,8 %.
Gestiitzt wurde die Expansion weiter vom privaten Konsum.
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Dieser profitierte von der spiirbaren Ausweitung der Beschafti-
gung, steigenden Reallohnen und einem sinkenden Roholpreis.
Konsumfordernde Faktoren waren zudem die nach wie vor
sehr niedrigen Zinsen, die Einfithrung des Mindestlohns sowie
erweiterte Transferzahlungen. Die Investitionstitigkeit nahm
eher verhalten zu, mit steigender Tendenz zum Jahresende.
Ungeachtet des midRigen weltwirtschaftlichen Expansions-
tempos stiegen die Exporte kriftig. Wesentlichen Anteil daran
hatten die Erholung im Euroraum und die Abwertung des Euro.
Der deutsche Arbeitsmarkt erholte sich weiter: So befand sich
die Zahl der Beschaftigten mit jahresdurchschnittlich 43 Mil-
lionen Personen (+0,8 %) auf einem Rekordhoch. Die Zahl
der Erwerbslosen sank 2015 unter zwei Millionen; dies ist ein
Riickgang von 6,7 % im Vergleich zum Vorjahreszeitraum.

Asien

Wesentlich beeinflusst durch die Konjunkturschwiche Chinas
sowie durch riicklaufige Rohstoffpreise zeigten die asiatischen
Schwellenlander 2015 insgesamt ein moderates Expansions-
tempo. In China sank das Wachstum im ersten Quartal auf das
niedrigste Niveau seit 2008, was im Sommer an den Kapital-
markten zu signifikanten Verunsicherungen fithrte. Auf das
Gesamtjahr gesehen konnte sich die Industrieproduktion
jedoch stabilisieren, und auch der Einkaufsmanagerindex
signalisierte eine stabile Entwicklung. Dementsprechend ver-
zeichnete China fiir 2015 ein Wachstum von 6,8 %. In den
vergangenen Monaten mehrten sich allerdings die Anzeichen,
dass die Konjunkturdaten das Abbremsen der Wirtschaft nicht
voll erfassen. So weist die Deflation der Produzentenpreise auf
erhebliche Uberkapazititen in der Industrie und im Bausek-
tor hin. Ein weiteres Problem bleibt die hohe Verschuldung
des Privatsektors. Auch die Unternehmensverschuldung zog
deutlich an. Die erheblichen Kurseinbriiche zum Beginn des
laufenden Jahres scheinen diese Einschatzung zu bestatigen.

Indien konnte seine Wachstumsrate gegeniiber dem Vorjahr
weiter auf 7,2 % ausbauen. Angetrieben wurde die Entwick-
lung vor allem von den Sektoren Immobilien, Finanzen und
Versicherungen. Aber auch das verarbeitende Gewerbe, der
staatliche sowie der private Konsum trugen zu der positiven
Entwicklung bei.

Die Wirtschaft in Japan litt 2015 weiter unter der schwachen
Nachfrage aus den Schwellenlindern und entwickelte sich
demzufolge schwach. Uber das Jahr gesehen verzeichnete die
Volkswirtschaft ein leichtes Wachstum von 0,7 %.

Kapitalmarkte

Die Euro-Schuldenkrise wirkte sich 2015 nur noch indirekt
auf die Kapitalméarkte aus. Deutlich mehr gepragt waren diese
durch ein hohes MaR an Unsicherheit im Hinblick auf eine
mogliche Zinswende in den USA und eine weitere Auswei-
tung der Geldpolitik in Europa. Ein zurtickgehendes Wachs-
tum der chinesischen Wirtschaft sorgte fiir Verunsicherung
an den Aktienmirkten. Hinzu kamen fallende Rohstoffpreise
durch veranderte Angebotsstrukturen in einer sich uneindeutig
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entwickelnden Weltwirtschaft. Unsicherheit zog sich ebenso
durch die Bewertung der Markte fiir Unternehmensanleihen
—insbesondere in den sogenannten Emerging Markets — und
sorgte fiir gestiegene Risikoaufschlage. In der Folge wurde
die expansive Zinspolitik der Zentralbanken in unseren
Hauptwahrungsraumen Euro und US-Dollar weitergefiihrt.
So belieB die Europdische Zentralbank (EZB) den Leitzins fiir
den Euroraum nach der Senkung auf 0,05 % im Vorjahr wah-
rend des gesamten Berichtszeitraums auf diesem niedrigen
Niveau. Trotz des von vielen Marktteilnehmern erwarteten ers-
ten Zinserhohungsschrittes der US-Notenbank (Fed) ist die
US-Zinspolitik noch im Vergleich zur Historie als expansiv zu
bezeichnen. Allerdings beendete die Fed bereits im vierten
Quartal 2014 ihre Stiitzungskaufe von Anleihen am US-Bond-
markt, wihrend die EZB ein eben solches Programm im Mérz
2015 fiir den Euro-Staatsanleihenmarkt startete.

Bei deutschen Staatsanleihen waren in kiirzeren Laufzeiten
nochmals leichte Renditeriickgdnge zu beobachten. Weiter-
hin ergaben sich fiir diese somit bis in den mittleren Lauf-
zeitenbereich hinein negative Nettorenditen. Beispielsweise
ging die Rendite fiir dreijadhrige Bundesanleihen im Verlauf
des Jahres von -0,1 % auf -0,3 % zuriick. Diese Riickgange
wurden durch die Erwartungen des Markts hinsichtlich wei-
terer aktiver Markteingriffe seitens der EZB begiinstigt, aber
auch durch hohe Liquiditat in den Markten und die Suche
nach sicheren Anlagemoglichkeiten. Bei US-amerikanischen
Staatsanleihen waren im kurz- bis mittelfristigen Bereich
leichte Renditeanstiege zu beobachten; lingere Laufzeiten
zeigten sich im Jahresvergleich eher stabil. So stieg die Ren-
dite einjahriger US-Staatsanleihen im Laufe des Jahres von
0,2 % auf 0,6 %. Dieser Anstieg ist primar auf die Erwartung
der Markteilnehmer zu weiteren Zinsschritten der Fed zuriick-
zuftihren. Britische Staatsanleihen zeigen tiber den Berichts-
raum gesehen praktisch keine Veranderungen. Bei den im
Fokus stehenden europaischen Staaten mit hoheren Risikoauf-
schlagen ergab sich erneut weitgehend ein Bild der Erholung.
Die Risikoaufschldge bei den Unternehmensanleihen unserer
Hauptwihrungsrdume stiegen im Jahresverlauf aufgrund der
Entwicklungen in den Schwellenldndern in Kombination mit
den Rohstoffpreisen zum Teil deutlich an.

Die fiir uns durch den begrenzten Wiederaufbau eines Aktien-
portefeuilles im dritten Quartal des Berichtszeitraums wieder
starker in den Fokus gertickten Aktienmarkte verzeichneten
im Verlauf des Jahres erneut teils historische Hochststande,
wobei es vor allem dem deutschen Markt gelang, tiber das Jahr
hinweg deutliche Kursgewinne zu verzeichnen. Die US-Indizes
hingegen traten im Jahresvergleich eher auf der Stelle. Gepragt
waren vor allem die europaischen Markte durch die weiterhin
expansive Geldpolitik der EZB und die Suche der Investoren
nach renditetrdchtigen Anlagen. Die hohen Kursniveaus kon-
nen letztlich aber nur zum Teil durch fundamentale Kenngro-
RBen erklart werden. Insgesamt zeigten sich die Aktienmarkte
iiberwiegend robust gegeniiber Krisenmeldungen. Lediglich
die zunehmenden Sorgen um eine abnehmende chinesische
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Wirtschaftskraft im Zusammenspiel mit einbrechenden Roh-
stoffpreisen sorgten im August fiir einen merklichen Einbruch
der Aktienmarkte. Dieser erwies sich fiir uns als vorteilhaft, da
wir ihn fiir den bereits geplanten Wiederaufbau eines Aktien-
portefeuilles nutzen konnten. Die globalwirtschaftliche Ent-
wicklung ist weiterhin von diversen Unsicherheiten und Risiken
gekennzeichnet. Insbesondere die globale Heterogenitiat durch
unterschiedliche wirtschaftliche Entwicklungen und lokale
Krisenherde wie im Nahen Osten und in der Ukraine sind hier
als Ursachen zu nennen. Diese Unterschiede werden noch
geférdert durch den starken Verfall des Olpreises, der zum
einen der Wirtschaft der Lander mit hohem Energieverbrauch
zugutekommt, andererseits jedoch den Haushalt erdolfordern-
der Liander gefahrdet. Auch die gestiegene Terrorgefahr ist ein
zu beobachtender Faktor, auch wenn die Kapitalmarkte auf
diesen bisher eher robust reagiert haben.

Der Euro fiel im Jahresverlauf gegeniiber dem US-Dollar
erneut deutlich von 1,22 USD auf 1,09 USD. Gegeniiber dem
britischen Pfund gab der Euro trotz deutlicher unterjahriger
Schwankungen auf Jahressicht allenfalls leicht nach. Gegen-
uiber dem australischen und dem kanadischen Dollar konnte
er sogar Verluste des Vorjahres teilweise wieder wettmachen.
Diese Entwicklung ist durchaus auch in der anhaltenden Roh-
stoffschwiche in Zusammenhang mit deren Exportanteil in
den Handelsbilanzen der Lander zu sehen.

Eine ausfiihrlichere Kommentierung der Entwicklung der
Kapitalanlagen fiir die Hannover Riick geben wir im Kapitel
,Kapitalanlagen® auf Seite 51f.

Branchenbezogene Rahmenbedingungen

Fir die internationale Versicherungswirtschaft blieb das
Umfeld 2015 herausfordernd: Da das allgemeine Zinsumfeld
weiterhin extrem niedrig blieb, richteten die Versicherer ihre
Aufmerksamkeit besonders auf die Werterhaltung der Kapital-
anlagen und die Stabilitdt der Rendite.

Eine Reaktion auf die anspruchsvoller werdenden Marktbe-
dingungen im Versicherungsmarkt ist die spiirbare Zunahme
von Zusammenschliissen — durch Fusion, durch Ubernahmen
und auch durch Kapitalbeteiligungen. Laut Branchenanalysten
waren die M & A-Aktivitdten sowohl bei den Erst- als auch bei
den Riickversicherern im vergangenen Jahr so intensiv wie seit
Langem nicht mehr. Allein innerhalb der ersten neun Monate
wurden weltweit 15 Transaktionen dokumentiert. Nach ihrer
Einschatzung wird dieser Trend auch 2016 anhalten.

Auch 2015 bestimmte die Vorbereitung auf die neuen Anfor-
derungen zur finanziellen Risikoabsicherung die Aufmerksam-
keit der Versicherungswirtschaft. In Europa ist dies Solvency II:
Die von der EU-Kommission initiierte Reform des Versiche-
rungsaufsichtsrechts trat am 1. Januar 2016 in Kraft und ver-
pflichtet die Schaden- und Personenversicherer insbesondere
zu einer hoheren Mindest-Eigenmittelausstattung. Fur eine
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schrittweise Einfilhrung der geanderten Methodik zur Bewer-
tung der Riickstellungen, um das erforderliche Eigenkapital
sukzessive aufbauen zu konnen, raumen die Regulierer eine
Ubergangsfrist ein. In diesem Zusammenhang haben einige
grolle Riickversicherer die Genehmigung der BaFin fiir die
Nutzung ihrer internen Kapitalmodelle erhalten und weisen
bereits heute vergleichsweise hohe Kapitalquoten auf.

Die risikobasierten Solvenz-Systeme riicken derzeit weltweit
in den Fokus. So werden zum Beispiel in China das Risk Ori-
ented Solvency System (C-ROSS) und in Studafrika das Solvency
Assessment and Management (SAM) eingefiihrt.

Im Bereich der Schaden-Riickversicherung hielt der inten-
sive Wettbewerb auch 2015 an: Angesichts ausgebliebener
marktverandernder Groschiaden blieb die Kapitalisierung der
Erstversicherer weiterhin hoch, sodass sich der Trend zur Erho-
hung des Selbstbehalts erneut fortsetzte. Gleichzeitig baute
der Markt fiir besicherte Riickversicherungsprodukte weiter
erhebliche Kapazititen auf und absorbierte auf diese Weise
zusatzlich Risiken, die bislang im Ruckversicherungsmarkt
abgedeckt wurden. Fir die Riickversicherungsbranche ging
dies einher mit weiterem Druck auf Preise und Bedingungen.
Ein Stiick weit konnte dieser Riickgang durch eine gesteigerte
Nachfrage kompensiert werden, die durch die Vorbereitung
auf die Solvency II-Anforderungen bedingt war.

Auf der Produktseite eroffneten sich auch 2015 interessante
Perspektiven: So kurbelt z. B. die zunehmende Digitalisierung
die Nachfrage nach Deckungen fiir Cyber-Risiken an.

Der Markt fir Personen-Ruckversicherung befindet sich wei-
terhin in einem Anpassungsprozess: In Deutschland sank die
Attraktivitat der klassischen Lebensversicherungspolicen in
Verbindung mit dem anhaltenden Niedrigzinsumfeld weiter.
In GroRbritannien brachte die Reform des Rentengesetzes im
April den Pensionsmarkt in Bewegung: Fiir die Langlebigkeits-
(Riick-)Versicherungsindustrie bedeutet die Reform, dass die
gegenwartigen Versicherungslosungen an neue Bedingungen
angepasst werden miissen.

Weltweit fiihrt der demografische Wandel zu einer gestiegenen
Nachfrage nach Riickversicherung im Hinblick auf Langlebig-
keitslosungen. Zudem stieg die Nachfrage nach sogenannten
Lifestyle-Produkten: Dabei handelt es sich vornehmlich um
Lebensversicherungen, deren Pramie an das Gesundheitsver-
halten der Versicherten gekniipft ist (z. B. Fitness, Erndhrung).
Diese Produkte wurden besonders in Australien, Stidafrika und
den USA nachgefragt.

Der chinesische Versicherungsmarkt wichst weiter tiberdurch-
schnittlich. Die neuen Solvenzvorschriften (C-ROSS), die zum
1. Januar 2016 eingefiihrt wurden, waren von den Versicherern
bereits 2015 , probehalber” anzuwenden. Dies beeinflusste das
Nachfrageverhalten nach Riickversicherungen.
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Geschaftsverlauf

» Hochstes Konzernergebnis in der Geschichte der Hannover Rick

» Sehr gutes Ergebnis in der Schaden-Ruckversicherung

* GroBschadenbelastung unterhalb des Erwartungswerts

» Weitere Verbesserung der Profitabilitat in der Personen-Ruckversicherung
fuhrt zu erfreulichem Beitrag zum Konzernergebnis

» Trotz herausfordernder Bedingungen gutes Kapitalanlageergebnis

» Kapitalbasis nochmals gestarkt

» Eigenkapitalrendite mit 14,7 % unverandert gegenuber Vorjahr

Mit dem Verlauf des Geschéiftsjahres 2015 sind wir sehr
zufrieden. Es ist uns gelungen, das Rekordergebnis des Jah-
res 2014 nochmals zu ubertreffen: Mit 1.150,7 Mio. EUR
(Vorjahr: 985,6 Mio. EUR) haben wir den bislang hochsten
Konzerngewinn in der Unternehmensgeschichte erzielt und
die Milliardenmarke erstmalig iiberschritten. Hierzu haben
alle Geschiftsfelder beigetragen. Das ist umso erfreulicher,
als die Marktbedingungen fiir die Riickversicherer nach wie
vor herausfordernd sind, und zudem das anhaltend niedrige
Zinsniveau unsere Renditemoglichkeiten in der Kapitalanlage
begrenzt. Das Jahresergebnis wurde zwar einerseits von einer
GrofRschadenbelastung unterhalb des hierfiir eingeplanten
Budgets und einem positiven Sondereffekt in der Personen-
Riickversicherung begiinstigt. Andererseits zeigt sich die
Stirke des Ergebnisses aber in einem weiterhin sehr guten
Konfidenzniveau unserer Schadenreserven.

Im Folgenden geben wir einen Uberblick zu der Entwicklung
unserer beiden Geschiftsfelder Schaden- und Personen-Riick-
versicherung sowie der Kapitalanlagen. Detailliertere Informa-
tionen hierzu finden Sie auf den Seiten 35 bis 52.

Schaden-Ruckversicherung

Trotz der wettbewerbsintensiven Marktverhaltnisse sind wir mit
der Entwicklung unseres Geschifts in der Schaden-Riickversi-
cherung zufrieden. Obgleich in den meisten Markten die Raten
weiter gesunken sind, konnten wir als finanzstarker Riickversi-
cherer Chancen fiir profitables Wachstum wahrnehmen, sodass
die Pramieneinnahmen im Berichtsjahr deutlicher stiegen als
erwartet. Die Bruttoprdmie erhohte sich zum 31. Dezember
2015 um 18,2 % auf 9,3 Mrd. EUR (7,9 Mrd. EUR). Bei kon-
stanten Wahrungskursen hitte der Zuwachs immer noch 8,1 %
betragen.

Das Kapitalanlageergebnis aus selbstverwalteten Anlagen fiir die
Schaden-Riickversicherung stieg gegeniiber dem Vergleichs-
zeitraum um 12,3 % auf 924,8 Mio. EUR (823,2 Mio. EUR).
Besonders erfreulich ist, dass die ordentlichen Kapitalertrige
trotz des andauernd niedrigen Zinsumfelds gegeniiber dem
Vorjahr gestiegen sind. Dies ist unter anderem auf die hoheren
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Ertrage aus Immobilien und festverzinslichen Wertpapieren,
aber auch auf Sondereffekte bei unseren Private Equity Invest-
ments zurickzufiihren.

Sehr positiv stellte sich dariiber hinaus das um 23,0 % verbes-
serte versicherungstechnische Ergebnis mit 432,2 Mio. EUR
(351,5 Mio. EUR) dar. Zwar iiberstieg die Groschadenlast fiir
das Berichtsjahr den Wert des Vorjahres, blieb allerdings mit
572,9 Mio.EUR (425,7 Mio. EUR) unterhalb des Budgets von
690 Mio. EUR. Die kombinierte Schaden-/Kostenquote betrug
94,4 % und liegt damit besser als unser Zielwert von unterhalb
96 %. Das operative Ergebnis (EBIT) stieg zum 31. Dezember
2015 um 12,6 % auf 1.341,3 Mio. EUR (1.190,8 Mio. EUR).
Die EBIT-Marge lag bei 16,6 % (17,0 %) und iibertraf erneut
unser Ziel von mindestens 10 % deutlich. Dies spiegelt das
sehr gute Ergebnis in der Schaden-Riickversicherung wider.
Das Konzernergebnis stieg um 10,3 % auf 914,7 Mio. EUR
(829,1 Mio. EUR).
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Personen-Riuickversicherung

Das Personen-Riickversicherungsgeschaft hat im zuriickliegen-
den Berichtsjahr einen erneut soliden Beitrag zum erfolgreichen
Konzernergebnis beigesteuert. Die Rahmenbedingungen waren
insbesondere in den entwickelten Lebensversicherungsmark-
ten unverandert kompetitiv. Wir konnten jedoch mit unserem
bewahrten partnerschaftlichen Ansatz unseren langjahrigen
Kunden neue Geschaftspotenziale aufzeigen und durch akti-
ves Marketing, attraktive Konditionen und einen umfassenden
Service neue Kunden hinzugewinnen. Dies hat sich positiv auf
unsere Bruttopramieneinnahmen ausgewirkt: Die Bruttopramie
steigerte sich in der abgelaufenen Periode auf 7,7 Mrd. EUR
(6,5 Mrd. EUR), was einem Zuwachs von 19,7 % entspricht.
Wihrungskursbereinigt entspricht dies einem Wachstum von
9,5 %, sodass wir unser Wachstumsziel bei der Bruttopramie
zwischen 5% und 7 % ibertroffen haben. Ebenso haben wir
mit 542,6 Mio. EUR unser Ziel fiir den Neugeschaftswert von
iilber 180 Mio. EUR im Berichtsjahr iibertreffen konnen.

Unser Kapitalanlageergebnis ist im Berichtsjahr um 15,5 %
auf 709,2 Mio. EUR (614,2 Mio. EUR) gewachsen. Davon ent-
fielen auf die selbstverwalteten Kapitalanlagen 334,3 Mio. EUR
(258,5 Mio. EUR). Fiir die bei Zedenten hinterlegten Depots
verblieben entsprechend 374,9 Mio. EUR (355,7 Mio. EUR).

Das operative Ergebnis (EBIT) erzielte mit 405,1 Mio. EUR
einen dullerst zufriedenstellenden Wert (263,8 Mio. EUR). Die
EBIT-Margen innerhalb der einzelnen Reporting-Kategorien
entwickelten sich wie folgt: Fiir das Mortality- und Morbidity-
Geschaft blieben wir mit 3,6 % hinter dem Zielwert von 6 %
zuriick. Das Longevity-Geschift erreichte mit einer EBIT-Marge
von 4,5 % die Ziel-EBIT-Marge von 2 %. Ein erneut aulRer-
ordentlich gutes Ergebnis konnten wir in der Reporting-Kate-
gorie Financial Solutions verbuchen. Die erzielte EBIT-Marge
lag mit 18,1 % deutlich oberhalb der Zielrendite von 2 %. Fiir
das Geschiftssegment der Personen-Riickversicherung wurde
somit im zuriickliegenden Berichtsjahr ein sehr gutes Kon-
zernergebnis von insgesamt 289,6 Mio. EUR (205,0 Mio. EUR)
erreicht. Dies entspricht einer Steigerung von 41,3 %.

Kapitalanlagen

Mit der Entwicklung unserer gesamten Kapitalanlagen zum
31. Dezember 2015 sind wir angesichts des anhaltend niedri-
gen Zinsumfelds sehr zufrieden. Der Bestand unserer selbst-
verwalteten Kapitalanlagen lag mit 39,3 Mrd. EUR iiber dem
Vergleichsniveau zum Ende des Vorjahres (31. Dezember 2014:
36,2 Mrd. EUR). Dieser Anstieg resultiert vornehmlich aus posi-
tiven Wahrungskurseffekten, insbesondere dem starken US-
Dollar, aber auch aus einem erfreulich positiven operativen
Cashflow. Gedampft wurde diese Entwicklung durch riicklau-
fige Bewertungsreserven. Dies ist vornehmlich auf die Ver-
flachung der US-Zinskurve sowie gestiegene Kreditaufschliage
bei Unternehmensanleihen zurtickzuftihren.
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Trotz des nach wie vor niedrigen Zinsniveaus lagen die
ordentlichen Kapitalanlageertrage ohne Depotzinsen mit
1.253,4 Mio.EUR (1.068,4 Mio.EUR) 17,3 % iiber dem Wert
der Vorjahresperiode. Das Depotzinsergebnis verbesserte sich
von 376,1 Mio. EUR auf 395,0 Mio. EUR.

Das Ergebnis aus dem Abgang von Kapitalanlagen zum
31. Dezember 2015 blieb mit 135,8 Mio. EUR unter dem recht
hohen Ergebnis des Vorjahres (182,5 Mio. EUR). Abschrei-
bungen fielen im Berichtszeitraum wiederum nur im gerin-
gen MaRe an, wobei der iiberwiegende Teil auf planmaRige
Abschreibungen auf Immobilien entfiel. Das Kapitalanlage-
ergebnis aus selbstverwalteten Anlagen stieg erfreulich auf
1.270,1 Mio.EUR (1.095,8 Mio. EUR). Die sich hieraus erge-
bende Jahresrendite (ohne ModCo-Derivate und Inflation
Swaps) belduft sich auf 3,5 % (3,3 %). Sie liegt somit deut-
lich iber unserer Erwartung von 3,0 %. Dies ist — neben dem
hoheren Ergebnis aus festverzinslichen Wertpapieren — auch
auf gestiegene Ertrdge aus alternativen Anlagen, wie Immo-
bilien und Private Equity sowie einem Sondereffekt aus der
Personen-Riickversicherung zuriickzufithren. Auerdem konn-
ten wir von den Wahrungskursentwicklungen profitieren. Das
Kapitalanlageergebnis inklusive der Depotzinsen erhohte sich
folglich auf 1.665,1 Mio. EUR (1.471,8 Mio. EUR); dies ent-
spricht einer Steigerung gegeniiber 2014 von 13,1 %.

Gesamtergebnis

Die Bruttopramie fiir unser Gesamtgeschift erhéhte sich zum
31. Dezember 2015 deutlich um 18,8 % auf 17,1 Mrd. EUR
(14,4 Mrd. EUR). Bei konstanten Wahrungskursen ware ein
Anstieg von 8,7 % zu verzeichnen gewesen. Damit liegen wir
am oberen Ende unserer nach dem zweiten Quartal erhoh-
ten Erwartung eines wahrungskursbereinigten fiinf bis zehn-
prozentigen Wachstums fiir das Jahr 2015. Der Selbstbehalt
verringerte sich leicht auf 87,0 % (87,6 %). Die verdiente Net-
topramie stieg um 17,5 % auf 14,6 Mrd. EUR (12,4 Mrd. EUR).
Bei unveridnderten Wiahrungskursen hitte das Wachstum 7,9 %
betragen.

Neben der erfreulichen Primienentwicklung sind wir auch mit
den Geschiftsergebnissen im Berichtsjahr sehr zufrieden. Das
operative Ergebnis (EBIT) stieg gegeniiber dem bereits sehr
guten Vorjahr noch einmal um 19,7 % auf 1.755,2 Mio. EUR
(1.466,4 Mio.EUR). Das Konzernergebnis erhohte sich um
16,7 % auf 1.150,7 Mio. EUR (985,6 Mio. EUR). Damit haben
wir sowohl unsere urspriingliche Prognose von 875 Mio. EUR
als auch die zur Jahresmitte auf rund 950 Mio. EUR angepasste
iibertroffen. Das Ergebnis je Aktie fiir den Hannover Riick-
Konzern betrug 9,54 EUR (8,17 EUR).
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Auch das Eigenkapital entwickelte sich erneut sehr erfreu-
lich: Angesichts gestiegener Gewinnriicklagen erhohte sich
das Eigenkapital der Aktiondre der Hannover Riick im Ver-
gleich zum Jahresende 2014 um 6,9 % auf 8,1 Mrd. EUR
(7,6 Mrd. EUR) trotz einer Verringerung der nicht ergebnis-
wirksamen Eigenkapitalanteile um 9,2 %. Diese Verringerung
beruht auf zuriickgehenden Bewertungsreserven durch gestie-
gene Zinsen und auf erhdhten Risikoaufschligen bei Unter-
nehmensanleihen, die durch positive Wahrungskurseffekte
nicht komplett ausgeglichen wurden. Das durchschnittliche
Eigenkapital — errechnet aus dem jeweiligen Mittelwert des
Eigenkapitals der Jahre 2014 und 2015 - erhohte sich sogar
um 16,2 %. Dennoch blieb die Eigenkapitalrendite mit 14,7 %

Geschaftsverlauf im Berichtsjahr

(14,7 %) konstant. Dies zeigt, dass die Steigerung des Kon-
zernergebnisses mit dem Wachstum des Eigenkapitals Schritt
halten konnte. Stark gestiegen ist zudem der Buchwert je Aktie:
Er erreichte mit 66,90 EUR (62,61 EUR) den bislang hochsten
Wert. Insgesamt konnte die Hannover Riick die in der unten
stehenden Tabelle ,Geschiftsverlauf im Berichtsjahr® fiir das
Geschiftsjahr 2015 gegebenen Prognosen erfiillen bzw. teil-
weise deutlich iibererfiillen.

Das gesamte haftende Kapital, bestehend aus Eigenkapital,
Anteilen nicht beherrschender Gesellschafter und Hybrid-
kapital, betrug zum 31. Dezember 2015 10,3 Mrd. EUR
(10,2 Mrd. EUR).

L05

Prognose 2015 Zielerreichung 2015

Bruttopramienwachstum (Konzern)

Bruttopramienwachstum fur die
Schaden-Ruckversicherung

Bruttopramienwachstum fur die
Personen-Ruickversicherung

Kapitalanlagerendite®

Konzernergebnis

Bei konstanten Wahrungskursen
Nur organisches Wachstum
Exklusive ModCo-Derivate und Inflation Swaps

aor w N o

stabiles bis leicht steigendes Bruttopramien-
volumen bzw. 5-10 % Wachstum"?®

~ 875 Mio.EUR bzw. 950 Mio. EUR*®

+8,7 % bei konstanten Wahrungskursen
+18,8 % nicht wahrungskursbereinigt

stabil’ +8,1 % bei konstanten Wahrungskursen
+18,2 % nicht wahrungskursbereinigt

leichter Anstieg™? +9,5 % bei konstanten Wahrungskursen

+19,7 % nicht wahrungskursbereinigt
~3,0% 3,5%
1.150,7 Mio.EUR

Unter der Voraussetzung stabiler Kapitalmarkte und/oder einem GroBschadenaufkommen im Jahr 2015, das 690 Mio. EUR nicht tbersteigt
Im Rahmen der Veroffentlichung der Halbjahresergebnisse 2015 wurde die Prognose des Konzernergebnisses auf 950 Mio. EUR angehoben und

die Prognose fiir das Bruttopramienwachstum (Konzern) auf 5-10 % bei konstanten Wahrungskursen prazisiert.

Gesamtaussage zur wirtschaftlichen Lage

Mit dem Geschaftsverlauf fiir das Jahr 2015 ist der Vorstand
des Hannover Riick-Konzerns sehr zufrieden. Das Unterneh-
men hat seine Ziele fiir wichtige KenngréRen wie das operative
Ergebnis (EBIT) und das Konzernergebnis, die Eigenkapital-
rendite oder die Schaden-/Kostenquote nicht nur erreichen,
sondern auch teils deutlich iibertreffen konnen. Dies ist umso
erfreulicher als das Umfeld fiir Riickversicherer weiterhin
sehr wettbewerbsintensiv ist. Trotz des andauernd niedrigen
Zinsniveaus haben sich das Kapitalanlageergebnis sowie die

Ertragslage

Im Folgenden erlautern wir den Verlauf des Geschéftsjahres
fiir unsere beiden strategischen Geschéftsfelder, Schaden-
und Personen-Riickversicherung, sowie das Ergebnis unserer
Kapitalanlagen und die Finanz- und Vermdgenslage unseres

Hannover Rick | Geschaftsbericht 2015

erzielte Anlagerendite erfolgreich entwickelt. Der Konzern-
gewinn erreichte mit iiber einer Milliarde Euro den hochsten
jemals erzielten Wert in der Unternehmensgeschichte. Auch
das Eigenkapital der Gesellschaft stieg sehr erfreulich, sodass
das gesamte haftende Kapital im Vergleich zum Vorjahr auf
einem neuen Hochststand steht. Zum Zeitpunkt der Aufstellung
des Lageberichts ist die wirtschaftliche Lage des Hannover
Riick-Konzerns unveridndert sehr positiv und die Finanzkraft
nochmals gestarkt.

Konzerns. Erganzend hierzu finden Sie in Kapitel 5 zur ,,Seg-
mentberichterstattung” im Anhang dieses Geschéftsberichts
eine Darstellung der Bilanz- und Ergebniskomponenten beider
Geschiftsfelder.
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Uberblick Schaden-Riickversicherung

Bruttopramie in der Schaden-Riickversicherung L06 Bruttopramie nach Regionen 2015 Lo7
in Mio.EUR
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Schaden-Riickversicherung

+ Mit 914,7 Mio. EUR bislang hochstes Konzernergebnis erzielt

» Grof3schadenbelastung mit 572,9 Mio. EUR geringer als erwartet

» Erfreuliche kombinierte Schaden-/Kostenquote von 94,4 %

* Bruttopramienwachstum um 18,2 %; wahrungskursbereinigtes Pramienwachstum
mit 8,1 % oberhalb des mittelfristigen Zielkorridors von 3-5 %

Die Schaden-Riickversicherung ist mit 55 % unseres Pramien-
volumens das grofSte Geschiftsfeld der Hannover Riick. Es ist
gegliedert entsprechend unserer Vorstandsressorts in die
»Zielmarkte®, das , Spezialgeschift weltweit” und die ,,Globale
Riickversicherung®.

Im Geschiftsjahr 2015 war die Schaden-Riickversicherung
erneut von einem intensiven Wettbewerb gekennzeichnet.
Angesichts ausgebliebener marktverindernder GroRschaden
ist die Kapitalisierung unserer Zedenten weiterhin hoch, sodass
einige unserer Kunden weniger Risiken in den Ruckversiche-
rungsmarkt gegeben haben. Andererseits konnten wir eine
vermehrte Nachfrage nach zusatzlicher Riickversicherung fest-
stellen. Zudem fuhrte der Zufluss von Kapital aus dem Markt
fur Katastrophenanleihen (ILS) — insbesondere im US-Natur-
katastrophengeschift — zu weiterem Preisabrieb. Allerdings
konnten wir im Laufe des Jahres ein gegeniiber dem Vorjahr
verringertes Uberangebot an Riickversicherungskapazitit
feststellen. Vor allem die anziehende Konjunktur in den USA
konnte in den entwickelten Markten positive Signale fiir die
Prdmienentwicklung setzen.

Angesichts unserer ertragsorientierten Zeichnungspolitik sind
wir gut auf die herausfordernden Marktbedingungen einge-
stellt. Unverandert weiten wir nur dort unser Geschaft aus, wo
die Margen risikoangemessen sind. In Regionen und Sparten,
in denen die Preise unseren Profitabilitdtsanspriichen nicht
geniigen, reduzieren wir dagegen unsere Anteile konsequent.
Diese Strategie des aktiven Zyklusmanagements fiihrt dazu,

Kennzahlen zur Schaden-Riickversicherung

dass wir trotz weicher Marktbedingungen die hohe Ratenqua-
litat unseres Portefeuilles weitgehend erhalten konnen.

Mit den Ergebnissen der einzelnen Vertragserneuerungsrunden
im Berichtsjahr sind wir tiberwiegend zufrieden. Dabei ist die
Erneuerung zum 1. Januar traditionell die volumenstarkste —
hier wurden 2015 knapp zwei Drittel unserer Vertridge verlan-
gert. Zwar waren in vielen Mirkten Ratenreduzierungen und
teilweise verschlechterte Konditionen zu konstatieren, jedoch
konnten in Vertragen, die 2014 von Schaden belastet waren,
auch Ratenerhohungen erzielt werden. Dies galt insbesondere
fur unseren Heimatmarkt. Weniger positiv verlief die Ratenent-
wicklung trotz der signifikanten Schaden in der Luftfahrtsparte.
Aufgrund der unverandert hohen Verfiigharkeit von Versiche-
rungskapazitdten blieb die Ratenentwicklung begrenzt, sodass
wir in dieser Sparte unser Praimienvolumen reduziert haben.
Insgesamt konnten wir unser Portefeuille stabil halten.

In den unterjahrigen Vertragsverlingerungen setzte sich die
Entwicklung im GroRen und Ganzen so fort, wobei sich ein-
zelne Anzeichen fiir eine Stabilisierung der Riickversicherungs-
preise zeigten. Vor diesem Hintergrund waren wir auch mit
den Erneuerungsrunden zum 1. Juni/1. Juli 2015 zufrieden.
Zu diesem Zeitpunkt standen insbesondere Teile des Nord-
amerikageschifts, der Bereich der landwirtschaftlichen Risiken
sowie Geschaft aus Lateinamerika zur Erneuerung an. Dabei
konnte die Hannover Riick ihr Geschaft zu auskommlichen
Raten ausweiten. Des Weiteren stand auch die Haupterneue-
rung des Geschifts in Australien an, die fiir die Hannover Riick

L10

in Mio. EUR 2014 2013 2012 2011
Gebuchte Bruttopramie 9.338,0 +18,2 % 7.903,4 7.817,9 7.717,5 6.825,5
Verdiente Nettopramie 8.099,7 +15,5 % 7.011,3 6.866,3 6.854,0 5.960,8
Versicherungstechnisches Ergebnis 432,2 +23,0 % 351,5 335,5 272,2 -268,7
Kapitalanlageergebnis 945,0 +12,0 % 843,6 781,2 944,5 845,4
Operatives Ergebnis (EBIT) 1.341,3 +12,6 % 1.190,8 1.061,0 1.091,4 599,3
Konzernergebnis 914,7 +10,3 % 829,1 807,7 685,6 455,6
Ergebnis je Aktie in EUR 7,58 +10,3 % 6,88 6,70 5,68 3,78
EBIT-Marge? 16,6 % 17,0 % 15,5% 15,9 % 10,1 %
Selbstbehalt 89,3% 90,6 % 89,9 % 90,2 % 91,3%
Kombinierte Schaden-/Kostenquote? 94,4 % 94,7 % 94,9 % 95,8 % 104,3 %

' Angepasst gemaR IAS 8

Operatives Ergebnis (EBIT)/verdiente Nettopramie
EinschlieBlich Depotzinsen

2

3
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angesichts eines erzielten hoheren Marktanteils mit langjahri-
gen Kunden sehr erfolgreich verlaufen ist.

Insgesamt konnte die Hannover Riick auch im Berichtsjahr von
ihren bestindigen Kundenbeziehungen sowie ihrer Position
als eine der weltweit fiihrenden und finanzkriftigsten Riick-
versicherungsgruppen profitieren.

Vor diesem Hintergrund stieg die Bruttopramie im Berichtsjahr
deutlich um 18,2 % auf 9,3 Mrd. EUR (Vorjahr: 7,9 Mrd. EUR)
an. Bei konstanten Wahrungskursen hatte das Wachstum 8,1 %
betragen. Hiermit haben wir unsere Prognose iibertroffen, die
von einem stabilen wahrungskursbereinigten Pramienvolu-
men ausgegangen war. Der Selbstbehalt reduzierte sich auf
89,3 % (90,6 %). Die verdiente Nettoprdamie stieg um 15,5 %
auf 8,1 Mrd. EUR (7,0 Mrd. EUR); wihrungskursbereinigt hiatte
das Wachstum 6,4 % betragen.

Wie schon in den Vorjahren blieben die Belastungen aus
GroBschdaden moderat: Auch 2015 verlief die Hurrikansaison
in Nordamerika und der Karibik sehr unauffillig. Allerdings
war eine hohere Anzahl von Naturkatastrophen, wie beispiels-
weise die Uberflutungen in England und der Sturm ,Niklas*
in Europa zu verzeichnen. Zudem kam es zu einer Haufung
von Man-made-Schiden. Grofter Einzelschaden fiir die Ver-
sicherungsindustrie und auch fiir uns war das verheerende
Explosionsungliick im Hafen der chinesischen Stadt Tianjin
im August 2015. Hieraus resultierte fiir uns eine Schadenbe-
lastung von 111,1 Mio. EUR netto.

Dieser und weitere GroRschaden fiihrten fiir uns zu einer Netto-
GroBschadenbelastung von 572,9 Mio. EUR (425,7 Mio. EUR).
Damit liegen wir zwar deutlich iber dem Wert des Vorjahres,
aber immer noch unterhalb unseres Erwartungswerts von
690 Mio. EUR. Eine detaillierte Auflistung unserer Grofschiaden
geben wir auf Seite 85.

Die kombinierte Schaden-/Kostenquote fiel im Berichtsjahr
mit 94,4 % (94,7 %) besser aus als der angestrebte Zielwert
von 96 %. Das versicherungstechnische Ergebnis (inkl. Depot-
zinsen) erhohte sich gegeniiber dem Vorjahr noch einmal auf
452,4 Mio.EUR (371,9 Mio. EUR).

Das Kapitalanlageergebnis fiir die Schaden-Riickversicherung
stieg um erfreuliche 12,0 % auf 945,0 Mio. EUR (843,6 Mio. EUR).
Das operative Ergebnis (EBIT) erreichte im Berichtsjahr mit
1.341,3 Mio.EUR (1.190,8 Mio. EUR) eine neue Rekordmarke.
Dies bedeutet einen Zuwachs von 12,6 %. Die EBIT-Marge
betrug 16,6 % (17,0 %) und lag folglich deutlich iiber unserem
Zielwert von mindestens 10 %. Das Konzernergebnis erhohte
sich um 10,3 % auf 914,7 Mio. EUR (829,1 Mio. EUR). Das Ergeb-
nis je Aktie fir dieses Geschaftsfeld betrug 7,58 EUR (6,88 EUR).

Auf den folgenden Seiten berichten wir detailliert iiber die
Entwicklungen der einzelnen Mairkte und Sparten unserer
Schaden-Riickversicherung, gemal der eingangs genannten
Gliederung nach Vorstandsressorts.

Schaden-Riickversicherung: Entwicklung der GroRschiaden’ L11
in Mio.EUR
2.000
1.730
1.500
1.000
714 573
500 —
121 107
0 H
2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 2013 2014 2015

M Brutto Netto O Netto-Erwartungswert fiir GroBschiden'

" Naturkatastrophen sowie sonstige GroRschaden tiber 10 Mio. EUR brutto (bis 31. Dezember 2011: iiber 5 Mio. EUR brutto)
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Schaden-Riickversicherung: Wesentliche Kennzahlen der einzelnen Markte und Sparten 2015 L12
Bruttopramie Veranderung Bruttopramie EBIT  Kombinierte Maximal
2015 Bruttopramie in 2014 in Mio.EUR Schaden-/ tolerierbare
in Mio.EUR Vergleich zum in Mio.EUR Kostenquote kombinierte
Vorjahr Schaden-/
Kostenquote
(MtCR)
Zielmarkte 2.925,5 +11,7% 2.619,4 445,2 99,0 % 96,5 %
Nordamerika 1.493,8 +23,1% 1.213,4 242,0 99,6 % 99,2%
Kontinentaleuropa 1.431,7 +1,8% 1.406,1 203,2 98,4 % 94,4 %
Spezialgeschaft weltweit 2.920,4 +13,4% 2.575,6 518,5 90,9 % 97,5 %
Transport 2971 +5,9 % 280,6 112,3 60,0 % 91,3 %
Luftfahrt 377,3 +3,7% 364,0 70,5 93,6 % 99,3%
Kredit, Kaution und politische
Risiken 605,6 +14,0 % 531,4 63,7 98,9 % 96,9 %
GroRbritannien, Irland, Londo-
ner Markt und Direktgeschaft 519,7 +17,6 % 442,0 153,7 86,6 % 98,7 %
Fakultative Ruckversicherung 1.120,7 +17,0% 957,6 118,3 94,1 % 96,9 %
Globale Riickversicherung 3.492,1 +28,9 % 2.708,4 377,7 93,1% 94,8 %
Weltweite Vertragsruick-
versicherung 1.810,4 +22,3% 1.480,7 165,7 95,7 % 94,7 %
Naturkatastrophengeschaft 374,9 +20,9 % 310,0 154,6 50,2 % 82,2%
Strukturierte Ruckversiche-
rung und Insurance-Linked
Securities 1.306,8 +42,4% 917,7 57,4 98,4 % 98,9 %
Zielmarkte Nordamerika

Bei der Hannover Riick zahlen Nordamerika und Kontinental-
europa zu den Zielmirkten. Das Pramienvolumen stieg um
11,7 % auf 2.925,5 Mio. EUR (2.619,4 Mio. EUR). Das Wachs-
tum war damit stiarker als urspriinglich prognostiziert. Die
kombinierte Schaden-/Kostenquote verschlechterte sich von
92,5 % auf 99,0 %. Dadurch ging das operative Ergebnis (EBIT)
entsprechend auf 445,2 Mio. EUR (507,6 Mio. EUR) zurtick.

Schaden-Riickversicherung: L13
Bruttopramie der Zielmarkte
in Mio.EUR
3.000 2.926
2.634 2.619
2.521
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2.000
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1.000
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M Nordamerika Kontinentaleuropa
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Der nordamerikanische (Riick-)Versicherungsmarkt ist sowohl
weltweit als auch fiir die Hannover Riick der grofte Einzel-
markt. Gezeichnet wird unser Geschéft dort nahezu ausschlief8-
lich iiber Makler.

Das fortgesetzte moderate Wachstum der US-Wirtschaft im
Jahr 2015 fiithrte zu einem Anstieg des Pramienvolumens im
Erstversicherungsmarkt, wobei sich das seit 2011 angestiegene
Ratenniveau auf dem Vorjahresniveau stabilisierte. Da signifi-
kante Naturkatastrophenschidden in den USA erneut ausblieben
und niedrige Inflationsraten Spielraum fiir Reserveauflosungen
boten, konnten sowohl Erst- als auch Riickversicherungsunter-
nehmen gute Ergebnisse ausweisen.

Die komfortableren Kapitalausstattungen der Marktteilnehmer
und die zusétzliche Risikotragfiahigkeit des alternativen Kapi-
tals haben erneut zu Druck auf die Riickversicherungsraten
gefihrt, wenngleich im geringeren als urspriunglich erwarte-
ten Rahmen. Das proportionale Sachgeschaft zeigte sich iiber-
wiegend stabil, aber mit teils verschlechterten Konditionen.
Die Raten im nicht-proportionalen US-Katastrophengeschaft
reduzierten sich angesichts des zufliefenden Kapitals aus den
alternativen Markten sowie aufgrund hoherer Selbstbehalte der
Zedenten weiter, allerdings im abnehmenden Umfang.

Fiir schadenbelastete Programme ergaben sich positive Preis-
anpassungen. Wihrend sich im Allgemeinen Haftpflichtbereich
ein hoherer Ratendruck zeigte, der in Deckungs- und Haftungs-
limiterweiterungen sowie hoheren Kostenerstattungen zum
Ausdruck kam, waren in den Berufshaftpflichtsparten teilweise
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Ratenerhohungen festzustellen. Das hohere Bewusstsein fiir
Cyber-Risiken sorgte fiir eine starkere Nachfrage. Chancen
ergaben sich dariiber hinaus auch aus der Riickversiche-
rung von M&A-Aktivititen. Dariiber hinaus konnten wir die
Geschiftsbeziehung mit einem langjahrigen Kunden im Rah-
men eines volumenstarken Vertrages weiter ausbauen.

Die Hannover Rick ist im nordamerikanischen Markt sehr
gut positioniert und aufgrund ihres exzellenten Ratings, ihrer
Bonitit sowie ihrer Erfahrung ein geschatzter Partner fir die
Kunden. Dies ist insbesondere im langabwickelnden Haft-
pflichtgeschaft sehr wichtig. Aufgrund unseres Zugangs zum
gesamten Marktspektrum waren wir besonders im abgelaufe-
nen Geschiftsjahr in der Lage, uns weiter zu diversifizieren
und zusétzliches, profitables Geschaft zu zeichnen.

Schadenseitig war Nordamerika durch einige kleinere Natur-
katastrophenereignisse gekennzeichnet, die fiir die Riickver-
sicherer nur moderate Belastungen mit sich brachten. Dies traf
im Besonderen auf die Hurrikansaison zu, die im Berichtsjahr
erneut recht ruhig verlief. Die Hannover Ruck hatte in den USA
unter anderem Grofschiaden aus dem Wintersturm im Februar
(12,8 Mio. EUR), aus Waldbranden (9,3 Mio. EUR) sowie aus
Sturm und Fluten im Mai/Juni (7,3 Mio. EUR) zu tragen.

Schaden-Riickversicherung: L14

Bruttopramie in Nordamerika nach Sparten

8,7 % Kraftfahrt 0,2 % Sonstige

43,1 % Haftpflicht 48,0% Sach

Trotz des wettbewerbsintensiven Umfelds und unserer margen-
orientierten Zeichnungspolitik stieg das Prdmienvolumen fiir
unser Geschift in Nordamerika um 23,1 % auf 1.493,8 Mio. EUR
(1.213,4 Mio. EUR). Auch wahrungskursbereinigt wuchs das
nordamerikanische Geschéft im mittleren einstelligen Prozent-
bereich. Die kombinierte Schaden-/Kostenquote verschlech-
terte sich im Berichtsjahr auf 99,6 % (91,8 %). Das operative
Ergebnis (EBIT) sank auf 242,0 Mio. EUR (258,2 Mio. EUR).

Kontinentaleuropa

Unter dem Bereich Kontinentaleuropa fassen wir die Markte
Nord-, Ost- und Zentraleuropas zusammen. GrofSter Einzel-
markt ist dabei Deutschland. Das Pramienvolumen fiir unser
Geschaft in Kontinentaleuropa fiir das Berichtsjahr belief sich
auf 1.431,7 Mio. EUR (1.406,1 Mio.EUR). Die kombinierte
Schaden-/Kostenquote betrug 98,4 % (93,1 %). Das opera-
tive Ergebnis (EBIT) lag bei 203,2 Mio. EUR und damit unter
dem guten Vorjahresergebnis (249,4 Mio. EUR).
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Schaden-Riickversicherung: L15

Bruttopramie in Kontinentaleuropa nach Sparten

8,7 % Sonstige

37,1% Sach

-

30,0 % Kraftfahrt

24,2 % Haftpflicht

L4

Deutschland

Der deutsche Markt — weltweit der zweitgroSte in der Schaden-
Riickversicherung — wird innerhalb des Hannover Riick-Kon-
zerns von unserer Tochtergesellschaft E+S Riickversicherung
betreut. Als ,Der Riickversicherer fiir Deutschland” ist die
Gesellschaft dank ihres sehr guten Ratings sowie der Kon-
tinuitdt ihrer Geschaftsbeziehungen ein gefragter Partner. Die
E+S Riick ist in ihrem Heimatmarkt exzellent positioniert und
in der Schaden-Riickversicherung einer der Marktfiihrer.

Auch auf dem deutschen Markt fiihrte die Uberkapazitiit
im Riickversicherungsmarkt, insbesondere bei kurzabwi-
ckelndem Geschift, zu Druck auf die Konditionen. Zudem
erhohen Zedenten ihre Selbstbehalte, um dem internen Kos-
tendruck - insbesondere aus regulatorischen Anforderungen
wie Solvency II — gerecht zu werden.

Die Schadenbelastung aus Naturkatastrophen lag leicht iiber
dem Vorjahreswert und ist insbesondere durch Wintersturm
,Niklas“ Ende Miarz/Anfang April gekennzeichnet. Nach
Schitzungen des Gesamtverbandes der Deutschen Versiche-
rungswirtschaft (GDV) verursachten Schaden aus Naturkata-
strophen in der Versicherungswirtschaft einen Aufwand von
circa 2,1 Mrd. EUR. Rund ein Drittel der gesamten Schadenbe-
lastung ist auf Wintersturm ,,Niklas“ zuriickzufiihren, der mit
Schiden an versicherten Gebauden in Hohe von 750 Mio. EUR
zu den fiinf schwersten Winterstiirmen seit 1997 zihlt.

Die Divergenz in der Entwicklung innerhalb der Schaden- und
Unfallversicherung in Deutschland hat sich im Berichtsjahr
abermals ausgeweitet: Wahrend sich in den Privatsparten, vor
allem im Kraftfahrt- und Wohngebaudegeschift, die Pramien-
qualitat verbesserte, waren die Industriesparten, insbesondere
das Feuergeschaft, weiterhin von einem starken Wettbewerb
gepragt. Hinzu kommt, dass die Schadenquoten seit Beginn
der Dekade kontinuierlich angestiegen sind und marktweit
keine versicherungstechnischen Ertrdge mehr erzielt wurden.
2015 waren nicht nur sehr hohe Einzelschaden (zum Teil iiber
250 Mio. EUR), sondern auch eine ausgepragte Haufung von
Schiden zu verzeichnen.
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Die Schadenbelastungen in der Kraftfahrt-Kaskosparte
lagen marktweit im langjdhrigen Durchschnitt. Die im Ver-
gleich zum Vorjahr gestiegene Schadenbelastung fiihrte trotz
Tarifverbesserungen im Erstversicherungsmarkt zu einer
leicht verschlechterten Schaden-/Kostenquote. Mit hoch-
spezialisierten Analyseprogrammen unterstiitzen wir unsere
Kunden bei der individuellen Gefiahrdungsdarstellung ihres
Kasko-Portefeuilles und entwickeln daraus malgeschneiderte
Rickversicherungskonzepte.

Die Pramieneinnahmen aus der Kraftfahrt-Haftpflichtversiche-
rung stiegen 2015 — nach leichten Tarifverbesserungen in den
Vorjahren — abermals. Die kombinierte Schaden-/Kostenquote
fiir das Gesamtjahr diirfte unter Einbezug der Abwicklung aus
den Vorjahren marktweit einen Wert von rund 100 % errei-
chen. Auch im allgemeinen Haftpflichtgeschiaft in Deutsch-
land wird die versicherungstechnische Ergebnisrechnung
positiv abschlieBen. Hier war eine zunehmende Nachfrage
nach Cyber-Deckungen zu spiiren, die allerdings noch ein sehr
geringes Volumen ausmachen. Insgesamt sind wir mit dem
Ergebnisbeitrag aus unserem Deutschland-Geschaft zufrieden.

Ubriges Kontinentaleuropa

In den europdischen Markten herrscht unverandert ein star-
ker Wettbewerb; dies gilt sowohl fiir die Lander Zentral- und
Osteuropas als auch fiir die meisten etablierten Markte wie
Frankreich und in Nordeuropa. Neben schwierigen 6konomi-
schen Bedingungen wirkten sich Uberkapazititen belastend
auf die Versicherungswirtschaft aus; infolgedessen waren der
nordeuropdische und franzosische Markt erneut von Raten-
reduzierungen sowie verschlechterten Konditionen gekenn-
zeichnet. Dies galt insbesondere fiir die Industriesparten. Wir
konnten unseren Marktanteil jedoch halten, indem wir teilweise
unsere Anteile bei ausgewahlten Zedenten erhohten und mehr
Geschaft in weniger wettbewerbsintensiven Sparten zeichne-
ten. Im langabwickelnden Haftpflichtgeschéft, insbesondere im
Kraftfahrtbereich, sehen wir weiterhin ein schwieriges Umfeld
und beteiligen uns nur selektiv.

Die Entwicklung in Zentral- und Osteuropa war gepriagt von
politischen Spannungen und daraus resultierenden wirtschaft-
lichen Einfliissen. Im Erstversicherungsmarkt waren dem-
entsprechend sinkende Pramieneinnahmen zu verzeichnen,
die sich — verstarkt durch den Wettbewerb — auf den Riick-
versicherungsmarkt auswirkten. Im Berichtsjahr liefen sich
jedoch weitgehend risikoadaquate Raten und Bedingungen
erzielen, sodass wir bei etwas geringerem Pramienvolumen
zufriedenstellende Ergebnisse erzielen konnten. Schadenseitig
war die Region von mehreren kleineren und mittleren Ereig-
nissen betroffen.
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Spezialgeschaft weltweit

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

Das Pramienvolumen fiir das Spezialgeschift belief sich im
Berichtsjahr auf 2.920,4 Mio. EUR (2.575,6 Mio.EUR). Die
kombinierte Schaden-/Kostenquote verbesserte sich von
100,2 % auf 90,9 %. Das operative Ergebnis (EBIT) fur das
Spezialgeschéft stieg auf 518,5 Mio. EUR (169,4 Mio. EUR).

Schaden-Riickversicherung: L16
Bruttopramie des weltweiten Spezialgeschafts
in Mio.EUR
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Fakultative Riickversicherung

Transport

Der Markt fiir Transportriickversicherung befindet sich nach
Jahren zufriedenstellender Raten derzeit in einer Weichmarkt-
phase. In der Vertragserneuerung zum Jahresbeginn 2015
bewegte sich der Preisriickgang aufgrund der verhéltnismaRig
geringen Belastung aus Transportschiden im zweistelligen Pro-
zentbereich. Der Versicherungsmarkt fiir Meerestechnikrisiken
sieht sich seit etwa 18 Monaten mit deutlichen Uberkapazititen
konfrontiert. Zudem ist aufgrund des gefallenen Olpreises eine
geringere Nachfrage zu verzeichnen. In der Folge fielen trotz
einiger Belastungen aus Einzelrisikoschaden auch die Preise
fiir die Riickversicherung von solchen Risiken weiter.
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2015 haben die Explosionen in der chinesischen Hafenstadt
Tianjin einen Marktschaden in Hohe von 2 bis 3 Mrd. USD ver-
ursacht, wovon ein nicht unerheblicher Teil die Transportriick-
versicherung betrifft. Uber alle Sparten belief sich der Schaden
auf 111,1 Mio. EUR netto fiir unseren Anteil. Dariiber hinaus
waren im Markt GroRschidden insbesondere durch beschidigte
Bohrinseln im Golf von Mexiko zu verzeichnen. Unsere Zeich-
nungspolitik haben wir dementsprechend konservativer aus-
gerichtet und uns von nicht gewinnversprechendem Geschaft
getrennt.

Die Bruttopramie fiir unser Transportgeschaft stieg — auch bedingt
durch positive Wahrungseinfliisse —um 5,9 % auf 297,1 Mio. EUR
(280,6 Mio. EUR). Trotz der genannten Schadenbelastung ver-
besserte sich die kombinierte Schaden-/Kostenquote auf 60,0 %
(67,2 %) und dementsprechend das versicherungstechnische
Ergebnis. Das operative Ergebnis (EBIT) stieg auf 112,3 Mio.EUR
(85,7 Mio. EUR).

Luftfahrt

Die Ergebnisse im Bereich der internationalen Luftfahrt-
(Rick-)Versicherung im abgelaufenen Geschéftsjahr waren
erneut durch eine Reihe von Schaden belastet, u.a. dem nach
aktuellem Stand der Ermittlungen vorsatzlich herbeigefiihr-
ten Absturz einer deutschen Maschine. Gleichzeitig hatte der
Raumfahrtmarkt den groten Einzelschaden seiner Geschichte
zu verkraften.

Die signifikanten GroRschiaden des Jahres 2014 wirkten sich
nur sehr eingeschrankt positiv auf die Ratenentwicklung in
2015 aus. Dies ist vorrangig durch die unverandert hohen
Versicherungskapazitaten begrindet. Auch im Markt fir
Kriegsdeckungen blieben die Ratenerhohungen hinter den
Erwartungen zuriick. Unsere Zeichnungsstrategie in dieser
weichen Phase des Marktes war unverandert diszipliniert und
mit einem starken Fokus auf das nicht-proportionale Geschaft
ausgerichtet. In diesem Segment agieren wir als einer der
Marktfiihrer, wahrend wir das Geschift im proportionalen
Bereich selektiv zeichnen.

Das Pramienvolumen fiir unser gesamtes Luftfahrtportefeuille
stieg leicht von 364,0 Mio. EUR im Vorjahr auf 377,3 Mio. EUR.
Die GroBschadenaufwendungen insgesamt blieben im Berichts-
jahr mit 51,3 Mio. EUR unter dem Vorjahresniveau, sodass sich
die kombinierte Schaden-/Kostenquote auf 93,6 % (112,1 %)
verbesserte. Somit wurde die Zielquote der maximal tolerier-
baren Schaden-/Kostenquote von 99,3 % unterschritten. Das
operative Ergebnis (EBIT) verbesserte sich auf 70,5 Mio. EUR
(-2,4 Mio. EUR).
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Kredit, Kaution und politische Risiken
Die Hannover Riick gehort zu den Marktfiihrern in der welt-
weiten Kredit- und Kautionsriickversicherung.

Die weltwirtschaftliche Entwicklung zeigte sich 2015 zwar ins-
gesamt robust, allerdings waren die 6konomischen Bedingun-
gen in einigen Regionen, wie beispielsweise in Stideuropa, in
den Schwellenlandern und insbesondere in China, schwierig.
Dementsprechend blieb das weltweite Wachstum im Erst-
versicherungsmarkt gering. Die erhohte Risikotragfahigkeit
von Zedenten hat in einigen Bereichen zu reduzierten Riick-
versicherungsabgaben gefiihrt. Ein Grofteil des Geschafts
mit Kredit, Kaution und politischen Risiken zeichnen wir in
proportionalen Vertrdgen, bei denen Kostenerstattungen im
Geschaftsjahr nur noch moderat angestiegen sind.

Die Bruttopramieneinnahmen in diesem Bereich stiegen im
Jahr 2015 um 14,0 % auf 605,6 Mio. EUR (531,4 Mio. EUR).
Positiv auf die Pramienentwicklung wirkten Wiahrungsein-
fliisse, die Gewinnung von neuen Kunden sowie die Auswei-
tung bestehender Kundenbeziehungen.

Im Geschéftsjahr nahm die Schadenfrequenz in Kredit und
Kaution insbesondere aus den Schwellenlandern erheblich zu.
Ferner waren einzelne groRere Insolvenzschaden, wie beispiels-
weise durch einen spanischen Energie-Technologie-Konzern, zu
verzeichnen. Auch bei der Versicherung des politischen Risikos
stieg die Schadenquote von einem niedrigen Niveau kommend
leicht an. Die kombinierte Schaden-/Kostenquote lag somit
fiir den gesamten Bereich mit 98,9 % deutlich {iber dem Vor-
jahresniveau (92,2 %) und iiber unserer maximal tolerierbaren
Zielquote von 96,9 %. Das operative Ergebnis (EBIT) ging um
26,9 % auf 63,7 Mio. EUR (87,2 Mio. EUR) zuriick.

GroBbritannien, Londoner Markt und Direktgeschaft
Grof3britannien, Irland und Londoner Markt

Unser Sach- und Haftpflichtgeschift, welches wir fiir Gesell-
schaften in GroRbritannien und im Londoner Markt in
Riickdeckung nehmen, verlief im Jahr 2015 weitestgehend
zufriedenstellend. Der intensive Wettbewerb in der Erst-
versicherung hat sich weiter fortgesetzt und zu Ratenriick-
gingen gefiihrt. Hiervon ausgenommen ist das britische
Kfz-Geschift und Teile des irischen Erstversicherungsge-
schifts. Auf der Riickversicherungsseite zeichnet sich ein dhn-
liches Bild ab. Wahrend im nicht-proportionalen britischen
Kfz-Geschaft — nach teilweise deutlichen Steigerungen in
den Jahren 2011 bis 2014 - die Raten zu Jahresbeginn 2015
stabil bis leicht ansteigend blieben, zeigte sich fiir die sons-
tigen Sach- und Haftpflichtsparten ein deutlicherer Druck auf
die Raten. Entsprechend unseres Zyklusmanagements haben
wir unser Portefeuille gesteuert und unsere Anteile bei Pro-
grammen reduziert, deren Preise oder Bedingungen uns nicht
attraktiv erschienen. GroRschiden waren in Form von schwe-
ren Uberflutungen in GroRbritannien, fiir die wir 28,3 Mio. EUR
reserviert haben, sowie einige Feuerschiden u.a. in Frankreich
und Nordeuropa zu verzeichnen.
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Direktgeschaft

Uber unsere Tochtergesellschaft International Insurance Com-
pany of Hannover SE (Inter Hannover), zeichnen wir auch
Direktgeschift. Hierbei handelt es sich im Wesentlichen um
eng definierte Portefeuilles im Nischengeschift oder sonstiges
Nicht-Standardgeschéft, das unsere Hauptgeschéftstatigkeit
als Riickversicherer erganzt.

Die Gesellschaft haben wir im Jahr 2014 in eine Societas Euro-
paea umgewandelt und den Sitz der Gesellschaft zum Jahres-
beginn 2015 nach Hannover verlagert. Ziel war eine engere
Verzahnung der Geschaftssteuerungseinheiten und die Nut-
zung von Synergie- und Skaleneffekten in der Verwaltung des
Geschafts. Einen GroRteil des Direkt-Geschafts zeichnen wir im
Londoner Markt und tiber unsere schwedische Niederlassung.
Im zuriickliegenden Jahr gelang es, das Ergebnis im Direkt-
Geschaft deutlich zu verbessern. Dies ist insbesondere vor dem
Hintergrund eines intensiven Wettbewerbs der dort zeichnen-
den Erst- und Riickversicherer ein respektables Resultat.

Die Bruttopramie fiir den Bereich GroRbritannien, Londoner
Markt und Direktgeschéft stieg — wie bei der Vertragserneue-
rung zum 1. Januar 2015 indiziert — von 442,0 Mio. EUR um
17,6 % auf 519,7 Mio. EUR. Ein Gro&teil des Wachstums war
durch positive Wahrungseffekte beeinflusst. Die kombinierte
Schaden-/Kostenquote betrug 86,6 % (110,3 %). Das ope-
rative Ergebnis (EBIT) verbesserte sich entsprechend auf
153,7 Mio. EUR (-12.8 Mio. EUR).

Fakultative Riickversicherung

Im Geschift der fakultativen Riickversicherung werden im
Gegensatz zur obligatorischen Rickversicherung vornehm-
lich Einzelrisiken gezeichnet. Die Rahmenbedingungen bei-
der Riickversicherungsarten in den Markten sind jedoch zum
groBen Teil vergleichbar.

Starke Ratenabriebe und eine geringere Nachfrage nach
Deckungen im Meerestechnikgeschaft und im Onshore-
Bereich wurden durch verstirkte Zeichnungen in den Sparten
erneuerbare Energien, Cyber-Risiken und Unfall- und Sport-
riickversicherung nahezu kompensiert. Aber auch in diesen
Geschaftsfeldern war der weiche Markt spiirbar. Daher verlief
die Ratenentwicklung je nach Region und Markt unterschied-
lich, jedoch war der Trend insgesamt weiter fallend.

Schaden-Riickversicherung: L17
Bruttopramie der fakultativen Riickversicherung
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Mit der Entwicklung unseres gesamten fakultativen Portefeuilles
im Berichtsjahr sind wir trotz des anhaltend weichen Markts
iberwiegend zufrieden: Wir sind gewachsen und haben unser
Geschaft weiter diversifiziert. Das Pramienvolumen stieg auf
1.120,7 Mio. EUR (957,6 Mio. EUR). Das organische Wachstum
war positiv von einem starken US-Dollar sowie von einem ein-
maligen Sondereffekt gekennzeichnet, der sich aus einem ver-
anderten Verfahren zur Ermittlung und Abgrenzung von Pramien
aus noch nicht abgerechneten Rickversicherungsvertragen
ergab. Im Geschaftsjahr 2015 war eine besonders hohe Fre-
quenz von mittleren Schaden aus unterschiedlichen Regionen
und Sparten zu verzeichnen. Insbesondere Schiiden an Olex-
plorationsanlagen im Golf von Mexiko und in Raffinerien, aber
auch Feuerschdden bei Industrieanlagen und vereinzelt auch
Haftpflichtschaden haben die Schaden-/Kostenquote belastet.
Dennoch erreichten die GroRschidden nicht das Vorjahresniveau.
Die kombinierte Schaden-/Kostenquote lag mit 94,1 % unter der
des Vorjahres (103,9 %). Das operative Ergebnis (EBIT) stieg
dementsprechend auf 118,3 Mio. EUR (11,8 Mio. EUR).

Globale Riickversicherung

Unter der globalen Riickversicherung fassen wir weltweit alle
Markte mit Ausnahme unserer Zielmarkte und des Spezialge-
schafts zusammen. Zudem zdhlen wir das globale Katastrophen-
geschaft, die Riickversicherung landwirtschaftlicher Risiken,
das schariakonforme Retakaful-Geschift sowie die strukturierte
Riickversicherung und Insurance-Linked Securities dazu.

Das Pramienvolumen erhohte sich im Berichtsjahr um
28,9 % auf 3.492,1 Mio.EUR (2.708,4 Mio. EUR). Die kom-
binierte Schaden-/Kostenquote verschlechterte sich leicht von
91,6 % auf 93,1 %. Das operative Ergebnis (EBIT) sank von
513,8 Mio. EUR auf 377,7 Mio. EUR.

Schaden-Riickversicherung: L18
Bruttopramie der globalen Riickversicherung
in Mio.EUR
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Weltweite Vertragsriickversicherung

Mit dem Verlauf unseres weltweiten Vertragsriickversiche-
rungsgeschifts sind wir zufrieden. Das Bruttopramienvolumen
stieg entsprechend unserer Erwartungen auf 1.810,4 Mio. EUR
(1.480,7 Mio. EUR). Die kombinierte Schaden-/Kostenquote
verbesserte sich von 98,5 % auf 95,7 %. Das operative Ergeb-
nis (EBIT) ging auf 165,7 Mio. EUR (225,6 Mio. EUR) zuriick.

Schaden-Riickversicherung: L19
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Asiatisch-pazifischer Raum

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

Japan bleibt fiir die Hannover Ruck-Gruppe einer der wichtigs-
ten regionalen Markte in der Asien-Pazifik-Region. Im Berichts-
jahr war eine sehr aktive Taifun-Saison zu verzeichnen. Der
Sturm , Etau” verursachte einen GroBschaden fiir die Hannover
Riick, den wir mit 27,3 Mio. EUR reserviert haben. Die iibri-
gen gezeichneten Sparten schlossen den Berichtszeitraum mit
iiberwiegend positiven Ergebnissen.

Durch unsere historisch breite Aufstellung mit den groen japa-
nischen Versicherungsgruppen in der Asien-Pazifik-Region und
weltweit konnte die Hannover Riick-Gruppe auch die Pramien-
einnahmen, trotz eines weiterhin anhaltenden Drucks auf die
Rickversicherungskonditionen zur letzten April-Erneuerung,
stabil halten.

In China konnte die Hannover Riick auch im Berichtsjahr
erneut zweistellig wachsen. Wir sind vor Ort mit einer lokal
lizenzierten Niederlassung vertreten und haben konsequent die
erfolgreiche Strategie der Vorjahre, die Geschéaftsbeziehung
mit ausgewdhlten Kunden zu vertiefen, erfolgreich umgesetzt.
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Das zum 1. Januar 2016 eingefiihrte risikobasierte Solvenz-
systems C-ROSS, welches die lokale Riickversicherungsplat-
zierung begiinstigt, hat unser Geschift bereits im Berichtsjahr
unterstiitzt. Die Ergebnisse sind allerdings durch das auRer-
ordentliche Explosionsungliick im Hafen von Tianjin, dessen
versicherter Marktschaden auf 2 bis 3 Mrd. EUR geschétzt wird,
stark betroffen.

Fast alle Erstversicherungsmarkte in Sid- und Stidostasien
wuchsen tuberdurchschnittlich gegeniiber den entwickelten
Markten Asiens. Die Hannover Rick ist in dieser Region mit
einer Niederlassung in Kuala Lumpur vertreten. Wir konnten
unsere Marktdurchdringung erneut verbessern und im Berichts-
jahr stark wachsen. Die durch intensiven Wettbewerb gepriagten
Konditionen haben uns gemaR unserer Strategie dazu veran-
lasst, neue, weniger umkampfte Geschaftsfelder erfolgreich
auszubauen und unsere Risikobalance zu verbessern.

Nachdem die Regierung Indiens im Jahr 2015 den Weg zur
Eroffnung von Niederlassungen fiir auslandische Riickversiche-
rer frei gemacht hatte, haben wir uns intensiv auf die lokale
Lizenzierung vorbereitet. Damit wollen wir unsere Marktpra-
senz starken und unsere Wachstumschancen verbessern.

In Australien und Neuseeland wuchs die Hannover Riick ent-
gegen der Erwartung kriftig, indem sie groRere Transaktionen
mit einigen Zielkunden realisierte. In der ersten Jahreshilfte
2015 war die Region von einer ungewohnlich hohen Frequenz
mittlerer und kleinerer Naturkatastrophenschiaden betroffen.
Die Hannover Riick-Gruppe ist der drittgroRte Anbieter von
Riickversicherungsschutz im australischen Markt und somit
waren unsere Ergebnisse durch diese Ereignisse zunachst
negativ beeinflusst. Zum Abschluss des Finanzjahres fiel das
Gesamtergebnis der australischen Betriebsstatte jedoch erfreu-
lich positiv aus. Dies war begtinstigt durch hohe Selbstbehalte
der lokalen Zedenten, eine selektive Zeichnungspolitik unserer
Underwriter und ein positives Abwicklungsergebnis.

Siidafrika

Unser Schaden-Riickversicherungsgeschift in Siidafrika wird
von drei Gesellschaften generiert. Hannover Reinsurance Africa
Limited zeichnet Riickversicherungsgeschift in allen Sparten,
bei Spezialgeschift in enger Abstimmung mit Abteilungen in
Hannover. Compass Insurance zeichnet Direktgeschéft tiber
sogenannte Zeichnungsagenturen. In mehreren dieser Zeich-
nungsagenturen halt die dritte Gesellschaft, Lireas Holdings,
Anteile. Dies ermoglicht uns eine umfassende Steuerung und
Kontrolle des Geschafts. Das Agenturgeschaft stellt fiir uns das
Fundament der siidafrikanischen Aktivititen dar, daneben wird
auch Open-Market-Riickversicherungsgeschift in Stidafrika
sowie in anderen afrikanischen Landern gezeichnet.
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Der Markt ist nach wie vor durch eine relativ geringe Versiche-
rungsdichte gekennzeichnet; so ist beispielsweise die Mehrzahl
der Kraftfahrzeuge auf offentlichen Straen nicht versichert.
Gleichwohl ist der Versicherungsmarkt im Berichtsjahr gering-
fligig gewachsen, die Ergebnisse der Versicherer sind jedoch
deutlich besser als im Vorjahr. Dies liegt vor allem an einer
geringeren Frequenz von GroB- bzw. Katastrophenschaden.

Vor diesem Hintergrund haben sowohl Compass Insurance als
auch Hannover Reinsurance Africa im Geschaftsjahr 2015 deut-
lich besser abgeschnitten und erfreuliche Ergebnisse geliefert.
Das Pramienvolumen fiel bedingt durch negative Wahrungsein-
fliisse und erwartete Verschiebungen in grovolumigen, struk-
turierten Riickversicherungsvertragen geringer aus.

Lateinamerika

Die Hannover Riick ist in Lateinamerika sehr gut positioniert
und in einigen Landern zudem Marktfiihrer. Zu den wichtigsten
Mairkten zdhlen fiir uns Brasilien, wo wir mit einer Reprisen-
tanz vertreten sind, sowie Mexiko, Argentinien, Kolumbien
und Ecuador.

Die meisten Markte Lateinamerikas waren in den letzten Jahren
durch ein sehr dynamisches Wachstum gekennzeichnet und
zeigen noch immer solide Zuwéchse. Die Erstversicherungs-
pramien steigen jahrlich je nach Markt zwischen 5% und
15 %. Aufgrund der hohen Exponierung von Naturkatastro-
phenrisiken ist die Nachfrage fiir Riickversicherungsdeckun-
gen ungebrochen hoch. Auch in Lateinamerika befindet sich
der Riickversicherungsmarkt in einer weichen Phase. 2015
war durch die Abwertung von einigen lateinamerikanischen
Wiéhrungen und durch hohere Selbstbehalte bei den Erstver-
sicherern ein Riickgang der Riickversicherungs-Pramienein-
nahmen zu verzeichnen.

Das Fachmagazin ,Intelligent Insurer” hat uns in einer Umfrage
bei Zedenten eine exzellente Position bescheinigt. So wurden
wir von unseren Kunden in allen Kategorien als ein bevorzugter
Partner bezeichnet. In Argentinien ist es uns trotz der Beschrin-
kungen fiir auslandische Riickversicherer gelungen, unsere
Position als Marktfithrer zu halten. Wir haben verstarkt selektiv
gezeichnet, um unsere Margenanforderungen zu erzielen. In
Brasilien konnten wir trotz einer fortgesetzten Marktkonzen-
tration auf der Erstversicherungsseite unsere Position halten.

Die Belastungen aus Naturkatastrophen waren fiir die (Riick-)
Versicherung im Berichtsjahr erneut eher moderat. Aus dem
Erdbeben in Chile resultierte fiir die Hannover Riick eine Netto-
schadenbelastung von 25,5 Mio. EUR. Insgesamt sind wir mit
der Entwicklung unseres Geschifts in Lateinamerika zufrieden.
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Landwirtschaftliche Versicherungen

Die Versicherung landwirtschaftlicher Risiken gehorte 2015
bei der Hannover Riick zu den am schnellsten wachsenden
Geschiftsbereichen. Wir konnten unsere Marktposition weiter
ausbauen und zdhlen zu den praferierten Partnern fiir landwirt-
schaftliche Deckungen. Wir werden zunehmend auch bei der
Entwicklung von Produkten hinzugezogen. Mit Regierungen
und internationalen Organisationen gingen wir im Berichts-
jahr Kooperationen zum Ausbau von Agrarversicherungen ein.

Die Raten und Konditionen blieben auf der Erstversicherungs-
seite weitgehend stabil. In der Riickversicherung war in den
etablierten Markten aufgrund neuer Marktteilnehmer ein Druck
auf die Konditionen festzustellen.

Die Diversifizierung unseres Portefeuilles im Hinblick auf die
Lander wie auch die Spartenverteilung konnten wir erfolg-
reich fortsetzen; hierzu trug beispielsweise ein erhohter Anteil
an Versicherungsprodukten fiir Kleinbauern, iiberwiegend in
Schwellen- und Entwicklungslandern, bei. Das Wachstum
wurde ferner durch den Ausbau einer langjahrigen Kunden-
beziehung in den USA unterstiitzt.

Mit der Entwicklung unseres Geschifts fiir landwirtschaftliche
Risiken sind wir zufrieden. 2015 war die GroBschadensituation
vergleichsweise moderat. Hagel, Diirren oder Uberschwem-
mungen haben unser Portefeuille nicht oder nur zu einem
geringen Teil betroffen. Insofern wurde durch die weiter ver-
besserte Diversifikation in diesem Geschéftsfeld ein guter
Ergebnisbeitrag erzielt.

Retakaful-Geschift

Wir zeichnen das Retakaful-Geschaft, die Riickversicherung
nach islamischem Recht, weltweit. Zurzeit fokussieren wir uns
auf den Nahen Osten, Nordafrika sowie Siidostasien. Zur Zeich-
nung dieses Geschéfts sind wir in Bahrain mit einer Tochter-
gesellschaft vertreten. Dariiber hinaus unterhalten wir eine
Niederlassung, die fiir die traditionelle Riickversicherung im
Nahen Osten und Nordafrika zustindig ist. Unser Retakaful-
Geschaft wichst seit Jahren sehr dynamisch und wir sind ins-
gesamt mit der Entwicklung zufrieden.

Vor dem Hintergrund, dass die Takaful- und Retakafulmairkte
mittlerweile — auch durch Eintritt neuer Marktteilnehmer -
sehr wettbewerbsintensiv gepragt sind, halt der Druck auf die
Raten weiter an. Die Hannover Riick ist seit 2006 im Retakaful-
Geschaft aktiv und mittlerweile stark positioniert. Im Geschafts-
jahr konnten wir insbesondere das Kraftfahrtgeschaft ausbauen;
grofte Einzelsparte ist das industrielle Feuergeschaft.
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Naturkatastrophengeschaft

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

Aufgrund von weiterhin geringer als erwarteten Gro8schidden
und damit einhergehende gute Ergebnisse bei Erst- und Ruck-
versicherungsunternehmen sowie zunehmenden Kapazitaten
aus den sogenannten alternativen Kapitalmarkten war ein
intensiver Wettbewerb zu verzeichnen. Entsprechend dieser
Situation sind die Raten im US-Sach-Katastrophengeschaft wei-
ter zuriickgegangen, allerdings mit abnehmender Dynamik. In
Japan gingen die Raten erwartungsgemalf zuriick, nachdem
wir in den Jahren 2012 und 2013 deutliche Ratenerh6hungen
zu verzeichnen hatten. Nur in Einzelfillen, insbesondere bei
schadenbelasteten Programmen stiegen die Raten. Insgesamt
war das Naturkatastrophengeschift weltweit von Ratenriick-
gangen gekennzeichnet.

Wie in den Vorjahren war die Schadensituation fiir die Erst- und
Riickversicherer iiberwiegend moderat bzw. lagen die Scha-
den innerhalb der modellierten Schadenerwartungswerte. Die
groften Einzelschaden aus dem Geschaft mit Katastrophen-
deckungen waren fiir uns das Erdbeben in Chile sowie die
Uberflutungen in GroRbritannien.

Das Bruttopramienvolumen fiir unser globales Naturkatastro-
phengeschift hat sich auch vor dem Hintergrund der Wéahrungs-
verinderungen im Berichtsjahr positiv entwickelt und stieg von
310,0 Mio. EUR auf 374,9 Mio. EUR. Die Schaden-/Kosten-
quote verschlechterte sich auf 50,2 % (39,3 %). Das operative
Ergebnis (EBIT) betrug 154,6 Mio. EUR (185,6 Mio. EUR).

Strukturierte Riickversicherung und Insurance-Linked
Securities

Strukturierte Riickversicherung

Weltweit gehort die Hannover Riick zu einem der groften
Anbieter fiir Advanced Solutions bzw. strukturierte Riick-
versicherungslosungen, die unter anderem zum Ziel haben,
die Kapitalkosten unserer Zedenten zu optimieren. In diesem
Geschaftsfeld bieten wir makgeschneiderte, alternative Riick-
versicherungslosungen an, die solvenzentlastend wirken oder
den Kunden vor Frequenzschdden im unteren Bereich schiit-
zen. Insbesondere mit Blick auf die Einfiihrung von Solvency II
in Europa und von anderen risikobasierten Solvenzsystemen
in unterschiedlichen Landern war im Geschaftsjahr 2015 eine
zunehmende Nachfrage zu verzeichnen.

GemalR unserer Zielsetzung haben wir im Berichtsjahr unsere
Kundenbasis weiter verbreitert und unser Portefeuille regio-
nal noch starker diversifiziert. Das Pramienvolumen in der
strukturierten Riickversicherung stieg im Berichtsjahr erneut
an — auch durch eine unveriandert hohe Nachfrage nach
Quotenvertriagen in der Kraftfahrzeugsparte.
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Insurance-Linked Securities (ILS)

Unsere Aktivitdten hinsichtlich des Transfers von Riickver-
sicherungsrisiken in den Kapitalmarkt waren im abgelaufe-
nen Geschéftsjahr sehr erfolgreich. So konnten wir die seit
iilber 20 Jahren unter anderem im ILS-Markt platzierte Schutz-
deckung fiir die Hannover Riick namens K-Zession — eine
modellierte Quotenabgabe von nicht-proportionalen Riick-
versicherungsvertragen der Sach-, Katastrophen-, Luftfahrt-
und Transportsparte (inklusive Meerestechnik) — fur 2015 auf
erhohtem Niveau von ca. 400 Mio. USD Haftungsvolumen
erneuern.

Dartiber hinaus bieten wir Investoren an, sich an Erst- und
Riickversicherungsrisiken zu beteiligen. Unsere Rolle kann
dabei Initiator, Arrangeur, Strukturierer und/oder Fronter sein.
Die vorrangigen Instrumente sind die besicherte Riickversiche-
rung und Katastrophenanleihen. Unsere Geschéiftspartner auf
der Kapitalanlageseite sind spezialisierte ILS-Fonds, Pensions-
fonds, Hedgefonds, aber auch Erstversicherer und Captives
und andere Portfoliomanager, die nach diversifizierenden Risi-
ken suchen. Im Jahr 2015 lag das von uns in den Kapitalmarkt
transferierte Haftungsvolumen in Form von Katastrophenanlei-
hen bei tiber 1,5 Mrd. USD, darunter fiir die Texas Windstorm
Insurance Association (TWIA) mit tiber 700 Mio. USD, fir die
Massachusetts Property Insurance Underwriting Association
(MPIUA) mit iiber 300 Mio. und fiir eine weitere Anleihe von
300 Mio.USD zu kalifornischen Erdbebenrisiken. Dariiber
hinaus waren wir als Co-Manager bei der UnipolSai’s Azzurro-
Transaktion mit iber 200 Mio. EUR tatig.

Das derzeit zur Verfiigung stehende Kapital iibersteigt bei Wei-
tem die Neuinvestitionsmoglichkeiten in Katastrophenanlei-
hen. Daher suchen Investoren weitere Anlagemdglichkeiten im
Bereich der Rickversicherung. Insbesondere das sogenannte
Collateralised-Reinsurance-Geschift ist im Berichtsjahr wei-
ter stark angewachsen und iibersteigt marktweit das Volu-
men der in Katastrophenanleihen investierten Gelder. Beim
Collateralised-Reinsurance-Geschift ibernimmt der Inves-
tor Riickversicherungsrisiken, die in der Regel in Hohe des
Haftungslimits besichert werden. Die Hannover Riick hat die
Zusammenarbeit mit ausgewahlten Fondsmanagern im Bereich
des Collateralised-Reinsurance-Geschafts im Berichtsjahr wei-
ter ausgebaut und konnte daraus attraktive Margen generieren.

Das Bruttopramienvolumen in der strukturierten Riickversiche-
rung und aus den ILS-Aktivitdten stieg von 917,7 Mio. EUR auf
1.306,8 Mio. EUR. Die kombinierte Schaden-/Kostenquote lag
bei 98,4 % (94,1 %). Das operative Ergebnis (EBIT) betrug
57,4 Mio.EUR (102,6 Mio. EUR).
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Personen-Riickversicherung

* Bruttopramienwachstum mit 19,7 % — wahrungskursbereinigt 9,5 % — deutlich oberhalb

des Zielkorridors von 5% bis 7 %

» Mit erhohtem Konzernergebnis anvisierte Profitabilitatssteigerung erreicht
» Starkung unseres internationalen Netzwerks durch die Grundung einer Niederlassung

in Toronto, Kanada

» Grundung einer eigenstandigen Online-Vertriebsplattform fur den Direktverkauf von

Lebensversicherungen in Malaysia

Die Personen-Riickversicherung hatte im zuriickliegenden
Berichtsjahr einen Anteil von 45 % an der Konzernbruttopra-
mie. Sie hat sich zu einem zentralen, strategischen Geschafts-
feld des Hannover Riick-Konzerns entwickelt und tragt somit
einen wesentlichen Teil zum Erfolg der Gesellschaft bei. Mit
langfristigen und partnerschaftlich gepriagten Geschafts-
beziehungen zu unseren Kunden sowie unserer Expertise und
unserer weltweiten Prisenz agieren wir direkt in den inter-
nationalen Markten, erkennen Trends und neue Markte, die
wir aktiv mitgestalten. Profitabilitat steht dabei stets im Fokus.

Gesamtgeschaft

In den einzelnen Quartalen des zuriickliegenden Berichtsjahres
haben sich die Ergebnisse des Personen-Riickversicherungs-
geschifts teilweise volatil entwickelt. Dies resultierte unter
anderem aus unterschiedlichen Entwicklungen in den ver-
schiedenen Mirkten.

In Europa hat die Vorbereitung auf die Einfiihrung von Solvency 11
zum Beginn des Geschiftsjahres 2016 die Versicherungsindus-
trie maRgeblich beeinflusst. Die Versicherungsgesellschaften
haben sich intensiv mit den zukiinftigen Kapital- und Berichts-
anforderungen auseinandergesetzt. In diesem Zusammenhang

Kennzahlen zur Personen-Riickversicherung

haben wir gemeinsam mit unseren Erstversicherungskunden
bereits diverse Moglichkeiten zur Schaffung einer optimalen
Kapital- und Solvenzsituation erarbeitet. Als weiterer bedeu-
tender Schritt in der zuriickliegenden Berichtsperiode ist der
Markteintritt in den kanadischen Lebensriickversicherungs-
markt mit der Griilndung einer Niederlassung zu nennen. Neben
der Schaffung neuer Geschiftspotenziale tragt dies zur weite-
ren Diversifikation unseres Geschifts bei. Die asiatischen und
zentral- sowie osteuropdischen Markte zeigen ein gestiegenes
Interesse an automatisierten Underwriting-Systemen sowie an
innovativen Lebensversicherungskonzepten.

Insgesamt hat sich das Berichtsjahr sehr zufriedenstellend ent-
wickelt. Wir konnten fiir das abgelaufene Berichtsjahr Brutto-
priamieneinnahmen in Hohe von 7.730,9 Mio. EUR (Vorjahr:
6.458,7 Mio. EUR) erzielen. Dies entspricht einem Zuwachs
von 19,7 %. Um Wahrungskursschwankungen bereinigt lag
das Wachstum bei 9,5 %. Das vergleichbare Bruttopramien-
wachstumsziel zwischen 5 % und 7 % haben wir somit deutlich
iiberschritten. Der Selbstbehalt hat sich ebenfalls plangemaR
entwickelt und betrug 84,2 % (83,9 %). Das Nettopramien-
volumen belief sich auf 6.492,4 Mio. EUR (5.411,4 Mio. EUR).
Die wahrungskursbereinigte Entwicklung lag bei 10,0 %.

L20

in Mio. EUR [ 2015 | 2014 2013 2012° 2011
Gebuchte Bruttopramie 7.730,9 +19,7 % 6.458,7 6.145,4 6.057,9 5.270,1
Verdiente Nettopramie 6.492,4 +20,0 % 5.411,4 5.359,8 5.425,6 4.788,9
Kapitalanlageergebnis 709,2 +15,5% 614,2 611,5 685,1 512,6
Aufwendungen fir Versicherungsfalle 5.459,0 +17,7 % 4.636,2 4.305,7 4.023,5 3.328,6
Veranderung der Deckungsrickstellung 101,1 28,6 146,5 529,4 619,7
Aufwendungen flr Provisionen 1.075,1 +13,6 % 946,4 1.169,0 1.098,0 985,8
Eigene Verwaltungskosten 197.3 +12,3% 175,7 156,7 1441 130,6
Sonstige Ertrage und Aufwendungen 35,9 +43,1 % 25,1 -42,9 -36,7 -19,2
Operatives Ergebnis (EBIT) 405,1 +53,6 % 263,8 150,5 279,0 217,6
Konzernergebnis 289,6 +41,3 % 205,0 164,2 222,5 182,3
Ergebnis je Aktie in EUR 2,40 +41,3 % 1,70 1,36 1,84 1,51
Selbstbehalt 84,2 % 83,9 % 87,7 % 89,3% 91,0 %
EBIT-Marge? 6,2% 4,9 % 2,8% 5,1% 4,5%

7

Angepasst gemal 1AS 8

2 Operatives Ergebnis/verdiente Nettopramie
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Uberblick Personen-Riickversicherung
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Die Kapitalanlageertrige in der Personen-Riickversiche-
rung beliefen sich auf 709,2 Mio. EUR (614,2 Mio. EUR). Das
Anlageergebnis beinhaltet zum einen unsere selbstverwalteten
Kapitalanlagen und zum anderen die bei Zedenten hinterleg-
ten Depots. Die selbstverwalteten Kapitalanlagen trugen im
zuriickliegenden Berichtsjahr 334,3 Mio. EUR (258,5 Mio. EUR)
bei. Fiir die bei Zedenten hinterlegten Depots wurde ein Ergeb-
nis von 374,9 Mio. EUR (355,7 Mio. EUR) erreicht. Vor dem
Hintergrund des unverandert niedrigen Zinsniveaus an den
Kapitalmarkten ist der leichte Anstieg des Ergebnisses beson-
ders hoch einzuschatzen und spiegelt eine solide Anlagestra-
tegie wider.

Das operative Ergebnis (EBIT) in der Personen-Riickversiche-
rung erreichte einen sehr erfreulichen Wert von 405,1 Mio. EUR
(263,8 Mio. EUR). Unterstiitzt wurde der Ergebniszuwachs
durch die erfreuliche Entwicklung des Financial Solutions-
Geschifts. Insgesamt war das sehr gute unterliegende Ergeb-
nis einerseits durch positive Einmaleffekte beeinflusst, wie
z.B. durch die vorzeitige Auflosung eines Vertrages im ersten
Quartal 2015 in Hohe von 39 Mio. EUR. Andererseits waren
auch negative Einmaleffekte wie etwa in unserer Niederlassung
in Frankreich zu verzeichnen. Vor diesem Hintergrund stieg
das Konzernergebnis fiir die Personen-Riickversicherung um
41,3 % auf 289,6 Mio. EUR (205,0 Mio. EUR).

In den folgenden Kapiteln wird tiber den Verlauf des Perso-
nen-Riickversicherungsgeschafts anhand unserer Reporting-
Kategorien ausfiihrlicher berichtet. Die Einteilung unseres
Geschifts sowie die Berichterstattung erfolgt in den Kategorien
Financial Solutions und Risk Solutions. Zur Differenzierung
nach biometrischen Risiken werden die Risk Solutions weiter
in Longevity, Mortality und Morbidity gegliedert. Dies deckt
sich ebenfalls mit der Gliederung innerhalb unseres internen
Risikomanagementsystems.

Financial Solutions

Unter Financial Solutions werden unsere Riickversicherungs-
losungen erfasst, die auf das Management der Bilanzen unserer
Kunden fokussiert sind und auf diese Weise unter anderem
bei der Finanzierung von Neugeschéaft unterstiitzen und zur
Optimierung der Kapital- oder Solvenzstruktur beitragen. Ein
wesentliches Zuordnungskriterium ist, dass die biometrischen
Risiken — obwohl immer vorhanden - bei dieser Riickversiche-
rungsform eher im Hintergrund stehen.

Das Financial Solutions-Geschaft ist fiir uns seit Jahren ein
zentraler Bestandteil unserer Aktivititen. Wir verfiigen iiber
eine langjahrige Expertise und sind laut Kundenumfragen zum
Beispiel im US-amerikanischen Markt der fithrende Anbieter.
Ein besonderes Merkmal unserer Geschaftsphilosophie ist es,
dass wir nicht auf standardisierte Riickversicherungslosungen
zuriickgreifen. Wir bieten unseren Kunden individuell auf ihre
Bediirfnisse abgestimmte Finanzierungslosungen sowie maR-
geschneiderte Konzepte zur Reserve- und Kapitalentlastung an.
Dieser Ansatz hat sich bewahrt und im Berichtsjahr erneut zu
einem aulerordentlich erfreulichen Ergebnisbeitrag gefiihrt.
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Insbesondere das US-amerikanische Financial Solutions-
Geschaft hat sich auch im zurtickliegenden Jahr wieder iiber-
aus profitabel entwickelt und einen positiven Ergebnisbeitrag
geleistet. Neben Losungen zur Kapitalentlastung und Opti-
mierung der Solvenzsituation unserer Kunden im Lebensver-
sicherungsmarkt haben wir unsere Geschaftsaktivititen im
zuriickliegenden Berichtsjahr auf den aufstrebenden Lang-
lebigkeits- und Krankenriickversicherungsmarkt ausgeweitet
und bereits erste Transaktionen abgeschlossen. Die zugrunde-
liegende Profitabilitdt des in den USA generierten Financial
Solutions-Geschifts hat sich ausgezeichnet entwickelt. Zudem
wurde das Kapitalanlageergebnis durch den Riickzug eines
Financial Solutions-Vertrages im mittleren zweistelligen Mil-
lionen US-Dollar-Bereich zusatzlich einmalig positiv beein-
flusst. Auch Australien hat sich im abgelaufenen Berichtsjahr
insbesondere bei der Neugeschiftsfinanzierung positiv ent-
wickelt und so die Weichen fiir die Zukunft gestellt.

In China hat das neue Aufsichtsrecht C-ROSS (China Risk Ori-
ented Solvency System), welches zum 1. Januar 2016 offiziell
eingefihrt wurde, den (Riick-)Versicherungsmarkt bereits im
abgelaufenen Berichtsjahr beeinflusst. Dies lag darin begrun-
det, dass die Gesellschaften die Vorschriften bereits 2015
testweise angewandt haben. Daraus resultierte ein gestie-
gener Bedarf an Riickversicherungskonzepten fiir die neuen
Rahmenbedingungen.

Auch in Stidafrika steht ein neues Aufsichtsrecht fiir die (Riick-)
Versicherungsindustrie kurz vor der Einfiihrung. Allgemein hat
sich das Financial Solutions-Geschift in Stidafrika und Asien
insgesamt positiv mit einem erfreulichen Neugeschéftsanteil
entwickelt.

Die Geschaftsaktivitiaten im Bereich Financial Solutions fithr-
ten zu einer Bruttopramie in Hohe von 1.271,3 Mio. EUR
(1.295,2 Mio. EUR). Dies entspricht einem Anteil von 16,4 %
an den gesamten in der Personen-Riickversicherung erzielten
Bruttopramieneinnahmen. Das operative Ergebnis (EBIT) belief
sich auf 203,2 Mio. EUR (74,6 Mio. EUR) und hat sich nach dem
vergleichsweise geringen EBIT im Jahr 2014 erfreulich positiv
entwickelt. Die EBIT-Marge lag bei 18,1 % (6,5 %).

Longevity

Die Reporting-Kategorie Longevity beinhaltet unser Ren-
ten- und Pensions-Rickversicherungsgeschift, sofern das
Langlebigkeitsrisiko das wesentliche Risiko ist. Wir haben
iberwiegend Policen in unserem Bestand, die sich bereits in
der Auszahlungsphase befinden.
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Unser Bestand besteht zu einem Grofteil aus Vorzugsrenten.
Diese sichern Personen mit einer geringeren Lebenserwar-
tung ein hoheres regelmidBiges Einkommen fiir die verkiirzte,
verbleibende Lebenszeit. GroRbritannien ist auch im abge-
laufenen Berichtsjahr fiir uns im Hinblick auf die Prdmien der
groRte Markt fiir Langlebigkeitsrisiken geblieben. Wenngleich
die Reform des Rentengesetzes im April 2015 speziell das Vor-
zugsrentengeschéft beeintrichtigt hat, ist die Auswirkung auf
das Pramienvolumen deutlich geringer ausgefallen als zuvor
angenommen.

Im weiteren europdischen Raum war — hervorgerufen durch
die bevorstehende Einfilhrung von Solvency II — eine ausge-
sprochen hohe Aktivitit im Langlebigkeitsversicherungsmarkt
zu spiiren. So eroffnete sich uns eine Vielzahl an attraktiven
Geschiftsmoglichkeiten und wir konnten im abgelaufenen Jahr
volumenmilig das erfolgreichste in der Geschichte der Han-
nover Riick verzeichnen. Die weltweit gestiegene Nachfrage
nach Langlebigkeitslosungen hat diese positive Entwicklung
ebenfalls maRgeblich unterstiitzt. Hierfiir liefert die globale
demografische Entwicklung ihren Beitrag und sorgt auf diese
Weise fiir einen weiter steigenden weltweiten Bedarf zur Uber-
nahme von Langlebigkeitsportefeuilles.

Die Bruttopramie fiir das weltweite Longevity-Geschaft belief
sich im Berichtsjahr auf 1.482,1 Mio. EUR (1.012,0 Mio. EUR).
Das operative Ergebnis (EBIT) belief sich auf 54,0 Mio. EUR
(23,7 Mio. EUR), die EBIT-Marge auf 4,5 % (2,9 %).

Mortality und Morbidity

Uber den Bereich Mortality und Morbidity berichten wir im fol-
genden Kapitel. In den internationalen (Riick-)Versicherungs-
markten finden sich diese beiden Risikoarten haufig zusammen
in Geschaftsbeziehungen wieder. Teilweise werden diese sogar
unter denselben Riickversicherungsvertragen gedeckt. Aus
diesem Grund werden die Ergebnisse beider Reporting-Kate-
gorien konsolidiert betrachtet und lediglich die Geschéftsent-
wicklung getrennt dargestellt.

Mortality

Das sterblichkeitsexponierte Geschift stellt traditionell das Kern-
geschéft in der Personen-Riickversicherung dar und wird unter
Mortality erfasst. Diese Kategorie macht den groten Anteil unse-
res gesamten Personen-Riickversicherungsgeschafts aus. Wir
iibernehmen als Riickversicherer das Risiko, dass die tatsachlich
beobachtete Sterblichkeit negativ von der erwarteten abweicht.

Mit unserer Tochtergesellschaft — der Hannover Life Reassu-
rance Company of America — haben wir uns zu einem etablierten
und gefragten Geschéftspartner im fiir uns wichtigen US-ame-
rikanischen Mortalitaitsmarkt entwickelt. Im Berichtsjahr ist das
dortige Geschéft hinter unseren Erwartungen zuriickgeblieben.
Vornehmlich ist dies auf die einmalige Auszahlung einer sehr
hoch dotierten Lebensversicherungspolice zuriickzufiihren.
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Aufgrund der Schadenerfahrungen in einem Teil-Portefeuille
haben wir unsere Aktivitaten in der Bestandspflege intensiviert,
um so die Geschaftsentwicklung fiir die Zukunft weiter zu opti-
mieren. Dartiber hinaus konnten wir durch eine Umstrukturie-
rung unserer Besicherungsinstrumente im September des Jahres
eine zukiinftige — ab 2016 - jihrliche Einsparung im niedrigen
zweistelligen Millionen-Eurobereich fiir dieses Geschift erzielen.
In diesem Berichtsjahr wirkte sich die Umstrukturierung anteilig
aus. Dartiber hinaus haben wir in Kooperation mit einem Erst-
versicherungspartner ein ganzheitliches Gesundheitskonzept
im US-amerikanischen Markt eingefiihrt, welches klassische
Lebensversicherungspolicen mit Vorteilen und Vergiinstigungen
im Wellness- und Gesundheits-Bereich verkniipft.

Bei Betrachtung des gesamten Berichtsjahres hat sich unser
sterblichkeitsexponiertes Geschéft in Europa volatil entwickelt.
In Kontinentaleuropa war eine erhohte Nachfrage nach fonds-
gebundenen und Risiko-Produkten spiirbar. Dies ist auf die
angespannte Situation an den Kapitalmarkten insbesondere
hinsichtlich des anhaltend niedrigen Zinsniveaus zuriickzufiih-
ren. Auch in den zentraleuropaischen Markten sowie teilweise
in Nordeuropa haben wir neben einem gestiegenen Interesse
an risikoorientierten Versicherungsprodukten eine verstarkte
Nachfrage nach automatisierten Underwriting-Systemen sowie
generell alternativen Vertriebswegen wahrgenommen. Diese
Nachfrage haben wir auch in Asien erfahren. In Russland haben
wir im abgelaufenen Berichtsjahr die erste Einfithrung unseres
eigenen automatisierten Underwriting-Systems gemeinsam mit
einem unserer Kunden erfolgreich durchgefiihrt. Des Weiteren
haben wir in Malaysia eine Vertriebsgesellschaft gegriindet,
welche Lebensversicherungspolicen exklusiv online verkauft.

Die Bruttopramie in der Reporting-Kategorie Mortality konnten
wir in der abgelaufenen Periode erneut auf 3.561,6 Mio. EUR
(2.949,5 Mio. EUR) steigern. Das Mortality-Geschaft hat somit
wieder mit 46,1 % den groten Anteil an den gesamten Bruttopra-
mieneinnahmen der Personen-Riickversicherung (7,7 Mrd. EUR).

Morbidity

Unter dem Bereich Morbidity subsummieren wir sdmtliches
Geschift, das das Risiko der Verschlechterung des Gesund-
heitszustands einer Person durch Krankheit, Verletzung oder
Gebrechlichkeit beinhaltet. Das Morbidity-Geschift zeichnet
sich durch eine hohe Produktvielfalt aus. Diese erstreckt sich
von Erwerbsunfahigkeits- tiber Berufsunfahigkeits- bis hin zu
umfangreichen Auspragungen von Pflegeversicherungen. Als
solider Geschéftspartner unterstiitzen wir hier unsere Kunden
mit unserem Know-how sowie der Ubernahme des Risikos.
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Im Berichtsjahr hat sich das Geschaft in der Region Mittlerer
Osten im Gruppen- und Krankengeschift erfreulich entwickelt.
Auch in GroBbritannien konnte sich das Geschift trotz eines
aulerst kompetitiven Marktumfelds positiv entwickeln. In den
asiatischen Markten konnten wir eine gesteigerte Nachfrage
im Bereich Critical Illness beobachten.

Der australische Markt hat sich im zurtuckliegenden Geschafts-
jahr merklich erholt und wir konnten unser Portefeuille in die-
sem Bereich leicht ausbauen. Der Run-Off des australischen
Invaliditatsgeschafts entwickelte sich im Rahmen unserer
Erwartungen. Im US-amerikanischen Markt blieben die Ergeb-
nisse aufgrund hoherer Schaden leicht hinter unseren Erwar-
tungen zuriick. Jedoch hat die Reform des Gesundheitswesens
neue Impulse in den Markt gegeben. Wir erwarten, dass sich
dies in der Zukunft positiv auf die Entwicklung des Geschifts
auswirken wird.

Global betrachtet haben wir im zuriickliegenden Jahr jedoch
insbesondere bei Pflegeversicherungsprodukten eine groe
Nachfrage feststellen konnen. Insbesondere in den demo-
grafisch immer alter werdenden, entwickelten Versiche-
rungsmarkten wachst der Bedarf nach der Absicherung im
Alter und bei Krankheit stetig, sodass wir fiir das weltweite
Morbidity-Geschaft eine Pramiensteigerung von 17,8 % auf
1.415,9 Mio.EUR (1.202,1 Mio. EUR) erzielen konnten.

Kapitalanlagen

Gemeinsam betrachtet haben wir in den Reporting-Kategorien
Mortality und Morbidity in der zuriickliegenden Berichtsperiode
ein operatives Ergebnis (EBIT) in Hohe von 147,8 Mio. EUR
(165,5 Mio. EUR) erzielt. Dies entspricht einer EBIT-Marge von
3,6 % (4,8 %).

Im Personen-Riickversicherungsgeschift wollen wir fiir unsere
Kunden ein breites und individuelles Spektrum zur Verfiigung
stellen und neben der reinen Risikoiibernahme diese auch
im Service-Bereich erfolgreich unterstiitzen. Im Bereich der
medizinischen Risikoeinschdtzung thematisieren wir aktuelle
und relevante medizinische Inhalte unter anderem in unserem
Newsletter ,ReCent“. Auch bei unserem elektronischen Under-
writing-Handbuch ,,Ascent”, welches unsere Kunden ganz-
heitlich bei der individuellen Antragseinschitzung unterstiitzt,
fokussieren wir uns auf die kontinuierliche Uberarbeitung und
Weiterentwicklung, sodass wir die aktuellen Marktentwick-
lungen zu jedem Zeitpunkt angemessen abbilden kénnen. Des
Weiteren sind wir durch unser internationales Netzwerk in der
Lage, neue, innovative Riickversicherungslosungen schnell und
auf direktem Weg in andere Markte zu transferieren.

« Kapitalanlagerendite (exklusive der Effekte aus ModCo-Derivaten und Inflation Swaps) liegt

mit 3,5 % erfreulich Uber unserer Prognose.

« Ordentliches Ergebnis trotz niedrigen Zinsniveaus gestiegen
* Hochqualitativen Kapitalanlagebestand durch Aktienengagement noch breiter diversifiziert

Die ordentlichen Kapitalanlageertrage ohne Depotzinsertrage
entwickelten sich angesichts des weiterhin niedrigen Zins-
niveaus mit 1.253,4 Mio. EUR (Vorjahr: 1.068,4 Mio. EUR) sehr
erfreulich. Dies ist auf deutlich gestiegene Ertrage aus fest-
verzinslichen Kapitalanlagen, Immobilien und Private Equity
zuriickzufiihren, welche in der Bewertung zusitzlich durch
Effekte aus den gegeniiber dem Euro erstarkten Wihrun-
gen getragen wurden. Auch unser Engagement im Bereich
hochverzinslicher Fondsanlagen sowie ein Sonderertrag aus
dem Lebensrickversicherungsgeschaft wirkten sich hier sehr
erfreulich aus. Die Depotzinsertrage stiegen gegeniiber dem
Vorjahreszeitraum leicht auf 395,0 Mio. EUR (376,1 Mio. EUR).
Das Realisierungsergebnis ist trotz Bereitstellung von Liquiditat
fiir Dividendenzahlungen, der Vorbereitung auf die Umstellung
der funktionalen Wiahrung unserer irischen Tochtergesellschaft
auf US-Dollar sowie Umschichtungen im Zuge des Ausbaus
der Anlageklassen Fixed Income Enhancements und Emerging
Markets und des Wiederaufbaus eines Aktienportefeuilles mit
135,8 Mio. EUR (182,5 Mio. EUR) niedriger ausgefallen als das
Ergebnis des Vorjahres.
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Fir das Kreditrisiko spezieller Lebensriickversicherungsver-
trage (ModCo), bei denen Wertpapierdepots von Zedenten in
unserem Namen gehalten werden, bilanzieren wir ein Deri-
vat, aus dessen Wertentwicklung sich im Berichtszeitraum
negative erfolgswirksame Zeitwertinderungen in Hohe von
-26,1 Mio. EUR (-6,8 Mio. EUR Verlust) ergeben haben. Aus
den im Jahr 2010 zur Absicherung eines Teils der Inflations-
risiken unserer versicherungstechnischen Schadenreserven
abgeschlossenen Inflation Swaps ergaben sich keine erfolgs-
wirksamen Zeitwertianderungen mehr, da diese Kontrakte
im Laufe des zweiten Quartals ausliefen oder beendet wur-
den. Zukiinftig stellen wir diesen Schutz tber die bereits im
Bestand befindlichen inflationsgeschiitzten Anleihen sicher.
Insgesamt beliefen sich die positiven Zeitwertidnderungen
unserer erfolgswirksam bewerteten Bestande auf 0,9 Mio. EUR
(-33,3 Mio. EUR Verlust).
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Kapitalanlageergebnis L25
in Mio. EUR 2014 2013 2012 2011
Ordentliche Kapitalanlageertrige' 1.253,4 +17,3% 1.068,4 1.041,3 1.088,4 966,2
Ergebnis aus Anteilen an assoziierten
Unternehmen 19,2 1,0 12,5 10,4 3,1
Realisierte Gewinne/Verluste 135,8 -25,5% 182,5 144,2 227,5 179,6
Zuschreibungen 0,6 0,1 0,3 2,7 36,8
Abschreibungen? 38,7 +39,8 % 27,7 19,4 21,7 31,0
Veranderung der Zeitwerte von
Finanzinstrumenten® 0,9 -33,3 -27 .1 89,3 -38,8
Kapitalanlageaufwendungen 101,2 +6,2 % 95,3 97,3 96,4 70,3
Nettoertrage aus selbstverwalteten
Kapitalanlagen 1.270,1 +15,9 % 1.095,8 1.054,5 1.300,2 1.045,5
Depotzinsertrage und -aufwendungen 395,0 +5,0 % 376,1 357,3 355,5 338,5
Kapitalanlageergebnis 1.665,1 +13,1% 1.471,8 1.411,8 1.655,7 1.384,0
' Ohne Depotzinsertragen und -aufwendungen
2 Inklusive planmiRiger und auBerplanmaRiger Abschreibungen auf Immobilien
®  Erfolgswirksam zum Zeitwert bewerteter Bestand und Handelsbestand

Abschreibungen waren insgesamt in Hohe von lediglich Kapitalanlageergebnis L26

38,7 Mio.EUR (27,7 Mio. EUR) vorzunehmen. Dabei beliefen in Mio. EUR

sich planmaRige Abschreibungen auf direkt gehaltene Immo-

bilien auf 23,7 Mio. EUR (18,5 Mio. EUR); dies spiegelt unser 2.000

weiter gestiegenes Engagement in diesem Bereich wider.

Der iiberwiegende Teil der auBerplanméafigen Abschreibun- 1.656 1.665

gen entfiel mit 5,9 Mio. EUR auf den Bereich der alternativen 1.472

Kapitalanlagen (5,8 Mio. EUR). Des Weiteren fielen auRerplan- 1500 —1.384 se 412 395

méaRige Abschreibungen im Immobilienbereich in Hohe von 376

4,5 Mio.EUR an (1,4 Mio. EUR) sowie bei festverzinslichen 33" ¥

Wertpapieren in Hohe von 2,8 Mio. EUR (2,0 Mio. EUR) und 1.000

bei Aktien in Hohe von 1,9 Mio. EUR (0,0 Mio. EUR). Den

Abschreibungen standen insgesamt Zuschreibungen in Hohe 1300 1270

von 0,6 Mio. EUR (0,1 Mio. EUR) gegeniiber. 500 1.046 1.054 1.096

Unser Kapitalanlageergebnis (inklusive Depotzinsertra-

gen und -aufwendungen) lag daher mit 1.665,1 Mio. EUR

(1.471,8 Mio. EUR) deutlich tiber dem Niveau des Vorjah- 0

2011 2012 2013 2014 2015

res. Dies ist vornehmlich auf das oben beschriebene deutlich
gestiegene ordentliche Ergebnis zuriickzufiihren. Auf das
Ergebnis aus selbstverwalteten Kapitalanlagen entfielen dabei
1.270,1 Mio. EUR (1.095,8 Mio. EUR). Hieraus ergibt sich somit
eine Durchschnittsrendite (exklusive der Effekte aus ModCo-
Derivaten und Inflation Swaps) von 3,5 %; dieser Wert liegt
erfreulich iiber unserer Prognose von 3,0 %, was neben den
gestiegenen Ertragen aus Private Equity, Immobilien und Fixed
Income Enhancements auch auf die Effekte aus den gegeniiber
dem Euro erstarkten Wahrungen zuriickzufiihren ist.
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M Kapitalanlageergebnis aus selbstverwalteten Kapitalanlagen

Ubriges Ergebnis aus Depotzinsen und Depotforderungen
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Finanz- und Vermogenslage

+ Kapitalanlagebestand hoher Qualitat durch Aktienportefeuille noch weiter diversifiziert
» Adjustierung der Kapitalanlagenallokation zur Renditesicherung
» Eigenkapital dank exzellentem Konzernergebnis trotz rucklaufiger Bewertungsreserven

deutlich gestiegen

Kapitalanlagepolitik

Die Kapitalanlagepolitik der Hannover Riick orientiert sich
unverandert an den folgenden zentralen Anlagegrundsatzen:

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

e Gewahrleistung der Liquiditdt und Zahlungsfahigkeit der
Hannover Riick zu jeder Zeit;

¢ hohe Diversifizierung der Risiken;

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

Vor diesem Hintergrund verfolgen wir ein aktives Risikoma-
nagement auf Basis ausgewogener Risiko-/Ertragsanalysen.
Dazu berticksichtigen wir die Erkenntnisse einer dynamischen
Finanzanalyse und haben detaillierte Kapitalanlagerichtlinien
zentral implementiert. Diese sind Grundlage fiir die Beriick-
sichtigung der aktuellen Marktsituation und die aktuelle Struk-
tur der Passiva, die bei der operativen Portefeuillesteuerung
zu beriicksichtigen ist. Diese Malnahmen sollen gewihrleis-
ten, dass ein angemessenes Ertragsniveau erreicht wird. Hier-
bei wird streng auf die Einhaltung unseres klar definierten
Risikoappetits geachtet. Dieser spiegelt sich im Risikokapi-
tal wider, das den Kapitalanlagen zugeordnet wird und die
Grundlage fiir die Asset-Allokation des gesamten Hannover
Riick-Konzerns darstellt. AuBerdem wird gewéhrleistet, dass
unsere Zahlungsfiahigkeit jederzeit sichergestellt ist. Im Rah-
men unseres Asset-Liability-Managements bestimmen die ver-
sicherungstechnischen Verpflichtungen die Wiahrungs- und
Laufzeitenverteilung der Kapitalanlagen. Die modifizierte
Duration unseres Anleiheportefeuilles orientiert sich dazu weit-
gehend an den versicherungstechnischen Verbindlichkeiten.

Kapitalanlagebestand

Durch die Anpassung der Falligkeitsstruktur unserer festver-
zinslichen Wertpapiere an die erwarteten Auszahlungsmuster
unserer Verbindlichkeiten reduzieren wir die ckonomische
Exponierung gegeniiber dem Zinsanderungsrisiko. In der
aktuellen Berichtsperiode haben wir die modifizierte Duration
unseres Rentenportefeuilles weitestgehend neutral gehalten,
sodass sie zum 31. Dezember 2015 bei 4,4 (Vorjahr: 4,6) lag.

Indem wir die Wahrungsverteilung in unserem festverzins-
lichen Portefeuille aktiv und regelmalig steuern, erreichen
wir zudem eine weitgehende bilanzielle Kongruenz der Wah-
rungen zwischen Aktiv- und Passivseite, sodass Wechsel-
kursschwankungen nur einen begrenzten Einfluss auf unser
Ergebnis haben. Zum Jahresende 2015 haben wir 30,8 %
(36,9 %) unserer Kapitalanlagen in Euro, 46,7 % (41,4 %) in
US-Dollar, 8,3 % (8,5 %) in Britischen Pfund und 5,1 % (5,2 %)
in Australischen Dollar gehalten.

L27

in Mio. EUR [ 2015 | 2014 2013 2012 2011
Depotforderungen 13.990 15.919 14.343 14.751 13.342
Selbstverwaltete Kapitalanlagen 39.347 36.228 31.875 31.874 28.341
Summe 53.337 52.147 46.219 46.625 41.683
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Zusammensetzung der selbstverwalteten L28
Kapitalanlagen
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Kapitalanlagebestand

Der Bestand unserer selbstverwalteten Kapitalanlagen
stieg im Laufe des Jahres 2015 deutlich auf 39,3 Mrd. EUR
(36,2 Mrd.EUR) an. Grund dafiir sind zum grofen Teil Wah-
rungskurseffekte und zwar vorrangig aus dem US-Dollar, aber
insbesondere unser erfreulich positiver operativer Cashflow.
Gedampft wurde die Entwicklung lediglich durch den Riick-
gang der Bewertungsreserven im Zuge der zu beobachtenden
Renditeanstiege bei Staatsanleihen des US-Raumes und die
gestiegenen Risikoaufschliage im Kreditbereich.
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Die Allokation unserer Kapitalanlagen auf die einzelnen Wert-
papierklassen haben wir neben dem Wiederaufbau eines
Aktienportefeuilles auch in anderen Anlageklassen an das
herausfordernde Zinsumfeld angepasst. So haben wir die
Anlageklassen Fixed Income Enhancements und Emerging
Markets weiter ausgebaut bei gleichzeitiger Erhohung unseres
Bestands an Staatsanleihen. Im Gegenzug wurde der Anteil
von Pfandbriefen und Unternehmensanleihen im mittleren
Ratingbereich reduziert. Hierdurch erreichen wir bei stabilen
Ertragserwartungen eine erhohte Liquiditat des Portefeuilles
bei weitgehend gleichbleibendem Gesamtrisikoniveau unseres
festverzinslichen Portefeuilles. Auch den Anteil der Immobilien
haben wir im Zuge des strategischen Ausbaus dieser Anlage-
kategorie leicht angehoben. Bei allen anderen Anlageklassen
waren lediglich geringfligige Verinderungen im Rahmen der
regelmiRigen Portefeuillepflege zu verzeichnen.

Der Bestand an festverzinslichen Wertpapieren ohne kurzfris-
tige Anlagen stieg auf 33,6 Mrd. EUR (32,0 Mrd. EUR) an. Die
dem Eigenkapital zuzurechnenden stillen Reserven der zur
VerduBerung verfiigharen festverzinslichen Wertpapiere belie-
fen sich auf 635,6 Mio. EUR (1.246,4 Mio. EUR). Hier spiegeln
sich die im Laufe des Berichtszeitraums beobachteten Ren-
diteanstiege, insbesondere bei US-Staatsanleihen, vor allem
aber gestiegene Risikoaufschldge bei Unternehmensanleihen
und halbstaatlichen Anleihen wider. Bei der Qualitat der Anlei-
hen — gemessen an Ratingklassen — lag der Anteil der mit
»A“ oder besser bewerteten Wertpapiere zum Jahresende mit
79,8 % (82,9 %) auf nahezu konstant hohem Niveau.

Qualitat der festverzinslichen Wertpapiere L29
3,8% <BBB

16,5% BBB 43,8% AAA
18,7% A

17,2% AA ~

Der Bestand an alternativen Investmentfonds ist spiirbar
gestiegen. Zum 31. Dezember 2015 waren 781,5 Mio. EUR
(684,9 Mio. EUR) in Private-Equity-Fonds investiert; weitere
678,8 Mio. EUR (551,5 Mio. EUR) entfielen zu groen Teilen
auf Anlagen in hochverzinsliche Anleihen und Kredite. Dartiber
hinaus waren insgesamt 371,3 Mio. EUR (373,7 Mio. EUR) in
strukturierte Immobilienanlagen investiert. Bei diesen Anlage-
klassen beliefen sich die offenen Resteinzahlungsverpflichtun-
gen auf 837,1 Mio.EUR (716,3 Mio. EUR).
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Wir haben unsere Immobilienquote im Laufe des Jahres erneut
leicht ausgebaut. Dazu haben wir zwei Objekte in den USA
erworben; weitere Projekte sind in der Priifung, sodass die
Immobilienquote wie geplant weiter sukzessive steigen wird.
Im Berichtszeitraum ist sie trotz selektiver Verkaufe auf 4,4 %
(3,9 %) angestiegen. Durch den Wiedereinstieg in borsen-
notierte Aktien in Hohe von 1% des Anlagebestands haben
wir unser Kapitalanlageportefeuille weiter diversifiziert.

Zum Ende des Berichtsjahres hielten wir 1,9 Mrd. EUR
(1,3 Mrd. EUR) in kurzfristigen Kapitalanlagen und lau-
fenden Guthaben. Die Depotforderungen beliefen sich auf
14,0 Mrd. EUR (15,9 Mrd. EUR).

Analyse der Kapitalstruktur

Die Kapitalstruktur und die Zusammensetzung der Passiva der
Hannover Riick wird von unserer Tatigkeit als Riickversicherer
gepragt: Der weitaus grote Anteil entfdllt auf die versiche-
rungstechnischen Riickstellungen und Verbindlichkeiten. Hinzu
kommen das Eigenkapital und die Eigenkapital-Substitute, mit
deren Hilfe eine substanzielle Stirkung unserer Finanzbasis
sowie eine Optimierung unserer Kapitalkosten erreicht wer-
den. Die folgende Grafik verdeutlicht unsere Kapitalstruktur
zum 31. Dezember 2015, jeweils in Prozent der Bilanzsumme.

Kapitalstruktur zum 31. Dezember 2015 L30

2,8% Darlehen und
nachrangiges Kapital

4,8 % Sonstige Passiva

13,9 % Eigenkapital ,

78,5 % Versicherungs-
technische Riickstellungen
und Verbindlichkeiten

Die dargestellten versicherungstechnischen Riickstellungen
und Verbindlichkeiten, in denen die Depot- und die Abrech-
nungsverbindlichkeiten enthalten sind, umfassen 78,5 %
(77,6 %) der Bilanzsumme. Sie werden durch unsere Kapital-
anlagen, die Depot- und Abrechnungsforderungen sowie die
Anteile der Riickversicherer an den versicherungstechnischen
Riickstellungen deutlich tiberdeckt.
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Sowohl das Eigenkapital einschlielich der Anteile nicht
beherrschender Gesellschafter mit 13,9 % (13,7 %) der Bilanz-
summe als auch Darlehen und insbesondere nachrangiges
Kapital mit zusammen 2,8 % (3,8 %) der Bilanzsumme repra-
sentieren unsere wichtigsten Finanzierungsquellen.

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

Management des haftenden Kapitals

Eine wesentliche strategische Zielsetzung der Hannover Riick
ist der nachhaltige Schutz des Kapitals. Um die Kapitalkos-
ten gering zu halten, haben wir unverandert zu den Vorjahren
eigenkapitalersetzendes Fremdkapital emittiert. Im Rahmen
des umfassenden Kapitalmanagements der Hannover Riick
ist das haftende Kapital eine wichtige Steuerungsgrof8e. Das
gesamte haftende Kapital ist wie folgt definiert:

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

¢ Anteile nicht beherrschender Gesellschafter und

e eigenkapitalersetzendes Fremdkapital, sogenanntes
Hybridkapital, in Form von Nachranganleihen.

Das haftende Kapital betrug zum Bilanzstichtag
10.267,3 Mio.EUR (10.239,5 Mio. EUR). Dem Anstieg der
Gewinnriicklagen und der im Eigenkapital erfassten Gewinne
und Verluste aus der Wahrungsumrechnung standen im
Geschiftsjahr die Riickzahlung einer nachrangigen Schuld-
verschreibung in Hohe von nominal 500,0 Mio. EUR sowie
ein Riickgang der im Eigenkapital erfassten unrealisierten
Gewinne und Verluste entgegen. Insgesamt ist damit das haf-
tende Kapital mit einem Anstieg von 0,3% anndhernd unver-
andert geblieben.

Als zentrales wertorientiertes Steuerungsinstrument verwen-
det die Hannover Riick die sogenannte Intrinsic Value Crea-
tion (IVC). Als Teil dieser Methodik folgen wir den Grundsatzen
sparsamen Eigenkapitaleinsatzes und effizienter Nutzung eigen-
kapitalersetzenden Fremdkapitals, um einen moglichst niedri-
gen gewichteten Kapitalkostensatz zu erreichen. Das Konzept
sowie die Ziele und Grundséitze, nach denen wir unsere Unter-
nehmenssteuerung und das Kapitalmanagement betreiben,
beschreiben wir in unseren Ausfiihrungen zur wertorientierten
Steuerung auf Seite 23 ff. dieses Berichts naher.
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Entwicklung des haftenden Kapitals L31
in Mio.EUR
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Bei ihrem Kapitalmanagement orientiert sich die Hannover
Riick auch an den Anforderungen und Erwartungen der den
Konzern beurteilenden Ratingagenturen im Hinblick auf
das von ihr angestrebte Rating. Ferner werden bei der Ver-
teilung des Kapitals auf die operativen Konzerngesellschaf-
ten geschaftspolitische und den Marktauftritt beeinflussende
Faktoren berticksichtigt. Die Kapitalallokation erfolgt anhand
des okonomischen Risikogehalts des jeweiligen Geschéfts-
felds. Dariiber hinaus unterliegen die Konzerngesellschaf-
ten nationalen Kapital- und Solvabilitdtsanforderungen. Alle
Konzerngesellschaften haben im Berichtsjahr die jeweils fir
sie geltenden lokalen Mindestkapitalanforderungen erfillt.
Die Einhaltung dieser Kapitalanforderungen wird auf Basis
aktueller Ist-Zahlen sowie entsprechender Planungs- und
Erwartungsrechnungen durch die verantwortlichen Organisa-
tionseinheiten laufend iiberwacht. Sollte trotz der oben dar-
gestellten Kapitalallokationsmechanismen der Fall einer sich
abzeichnenden Unterschreitung der Mindestkapitalanforderun-
gen eintreten, werden umgehend geeignete Optionen diskutiert
und MaBnahmen initiiert, um einer solchen Entwicklung ent-
gegenzuwirken. Aus Gruppensicht steuern wir die Solvabilitit
der Hannover Rick anhand unseres internen Kapitalmodells
(vgl. Chancen- und Risikobericht, Seite 74 ff.).

Konzern-Eigenkapital

Angesichts des sehr positiven Ergebnisses entwickelte sich das
Eigenkapital des Hannover Riick-Konzerns erfreulich. Gegen-
ilber dem Stand vom 31. Dezember 2014 stieg es im Berichts-
jahr um 524,5 Mio. EUR, das sind 6,4 %, auf 8.777,5 Mio. EUR.
Bereinigt um die Anteile nicht beherrschender Gesellschafter
ergab sich ein Anstieg um 517,6 Mio. EUR auf 8.068,3 Mio. EUR.
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Entsprechend stieg auch der Buchwert je Aktie um 6,9 % auf
66,90 EUR. Die Verdnderungen des Eigenkapitals sind wesent-
lich durch folgende Entwicklungen gepragt:

Der positive Saldo aus unrealisierten Kursgewinnen und
-verlusten aus der Kapitalanlage verringerte sich im Ver-
gleich zum Anfang des Berichtsjahres um 457,3 Mio. EUR
auf 712,0 Mio. EUR. Dieser Riickgang resultierte im Wesentli-
chen aus gestiegenen Risikoaufschldgen fiir von uns gehaltene
Unternehmensanleihen sowie aus dem Anstieg des kurz- und
mittelfristigen US-Dollar-Zinsniveaus.

Die Gewinne und Verluste aus der Wahrungsumrechnung erhoh-
ten sich infolge von Wechselkursentwicklungen von Fremd-
wahrungen gegeniiber dem Euro im Berichtsjahr deutlich von
190,5 Mio.EUR um 318,7 Mio.EUR auf 509,2 Mio.EUR. Der
Anstieg der Wahrungsumrechnungsriicklage resultierte groR-
tenteils aus der deutlichen Abwertung des Euro gegeniiber dem
US-Dollar.

Der Anteil nicht beherrschender Gesellschafter am Eigenkapital
erhohte sich zum 31. Dezember 2015 leicht um 6,9 Mio. EUR
auf 709,1 Mio. EUR. Dieser entfallt mit 667,1 Mio. EUR haupt-
sachlich auf die Anteile nicht beherrschender Gesellschafter
an der E+S Riickversicherung AG.

Das Konzernergebnis 2015, das auf die Anteilseigner des
Hannover Riick-Konzerns entfillt, stieg auf 1.150,7 Mio. EUR
(985,6 Mio. EUR). Das im Berichtsjahr erzielte, nicht beherr-
schenden Gesellschaftern zustehende Ergebnis belief sich auf
64,0 Mio.EUR (79,5 Mio. EUR).

Entwicklung des Konzern-Eigenkapitals L32
in Mio.EUR
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Finanzierung und Konzern-Fremdkapital

Neben der Finanzierungswirkung aus den beschriebenen
Eigenkapitalveranderungen ist eine wesentliche Finanzierungs-
komponente der Hannover Riick die Fremdfinanzierung am
Kapitalmarkt. Sie setzte sich im Wesentlichen aus nachrangi-
gen Anleihen zusammen, die wir begeben haben, um unsere
Kapitalausstattung auch unter Beachtung der Ratinganforde-
rungen nachhaltig zu sichern. Das Gesamtvolumen der Darle-
hen und des nachrangigen Kapitals betrug zum Bilanzstichtag
1.798,3 Mio.EUR (2.270,3 Mio. EUR).

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

jederzeitige Liquiditdt zu gewahrleisten. Im Berichtsjahr haben
wir die im Jahr 2005 von der Hannover Finance (Luxembourg)
S.A. emittierte nachrangige Schuldverschreibung in Héhe von
500,0 Mio. EUR zum ersten ordentlichen Riickzahlungstermin
gekiindigt und zuriickgezahlt. Zum Bilanzstichtag sind iiber die
Hannover Riick SE und die Hannover Finance (Luxembourg)
S.A. insgesamt drei nachrangige Schuldverschreibungen am
europdischen Kapitalmarkt platziert.

Die im Folgenden abgebildete Tabelle gibt einen Uberblick iiber
die fortgefiihrten Anschaffungskosten der begebenen Anleihen.

Fortgefiihrte Anschaffungskosten unserer nachrangigen Anleihen L33

in Mio.EUR

Emissionsdatum

Zins in % 2015 2014

Hannover Finance (Luxembourg) S.A.
nachrangige Schuldverschreibung, 500 Mio. EUR;

2005/undatiert 1.6.2005 5,00 = 497,7
Hannover Finance (Luxembourg) S.A.

nachrangige Schuldverschreibung, 500 Mio. EUR;

2010/2040 14.9.2010 5,75 498,7 498,4
Hannover Finance (Luxembourg) S.A.

nachrangige Schuldverschreibung, 500 Mio. EUR;

2012/2043 20.11.2012 5,00 497,2 496,9
Hannover Rick SE,

nachrangige Schuldverschreibung, 500 Mio. EUR;

2014 /undatiert 15.9.2014 3,375 494,0 493,5
Gesamt 1.489,9 1.986,5

Zusatzlich bestehen bei mehreren Konzernunternehmen lang-
fristige Darlehen, im Wesentlichen Hypothekendarlehen, in
Hohe von 308,5 Mio. EUR (283,9 Mio. EUR).

Zu weiteren Erlauterungen verweisen wir auf unsere Darstel-
lungen im Anhang dieses Berichts, Kapitel 6.12 ,,Darlehen und
nachrangiges Kapital®, Seite 208 ff., und 6.13 ,,Eigenkapital und
eigene Anteile®, Seite 212.

Zur Besicherung von versicherungstechnischen Verbindlich-
keiten haben verschiedene Kreditinstitute fiir uns Biirgschaften
(Letters of Credit) gestellt. Zu diesem Zweck bestanden zum
Bilanzstichtag mit mehreren Kreditinstituten sowohl bilaterale
Vereinbarungen als auch eine unbesicherte, syndizierte Aval-
kreditlinie. Die Avalkreditlinie wurde im Januar 2016 been-
det und durch bilaterale Kreditvertrage teilweise refinanziert.
Uber die bestehenden Eventualverbindlichkeiten berichten wir
detailliert im Anhang, Kapitel 6.12 ,Darlehen und nachrangiges
Kapital in unseren Erlauterungen zu den sonstigen finanziel-
len Rahmenbedingungen, Seite 211, und 8.7 ,,Haftungsverhalt-
nisse und Eventualverbindlichkeiten®, Seite 232f.
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Analyse der Konzern-Kapitalfluss-
rechnung

Liquiditat

Liquiditat generieren wir aus unserem operativen Riickver-
sicherungsgeschift, der Kapitalanlage und aus Finanzie-
rungsmallnahmen. Durch regelméRBige Liquiditatsplanungen
und eine liquide Investitionsstruktur stellen wir sicher, dass
die Hannover Riick jederzeit in der Lage ist, die erforder-
lichen Auszahlungen zu leisten. Der Zahlungsmittelfluss der
Hannover Riick wird in der Konzern-Kapitalflussrechnung auf
Seite 142 ff. dargestellt.

Die Hannover Riick fihrt keinen automatisierten konzerninter-
nen Finanzausgleich (Cash Pooling) durch. Liquiditatsiiber-
schiisse werden durch die Konzerngesellschaften gesteuert
und angelegt. Innerhalb der Hannover Riick-Gruppe existieren
verschiedene Darlehensbeziehungen zur optimalen Gestaltung
und flexiblen Steuerung der kurz- oder langfristigen Liquidi-
tits- und Kapitalallokation.
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Konzern-Kapitalflussrechnung L34
in Mio.EUR 2015 2014
Kapitalfluss aus laufender
Geschaftstatigkeit 3.104,9 1.930,9
Kapitalfluss aus Investitions-
tatigkeit -2.048,1 -1.195,3
Kapitalfluss aus Finanzierungs-
tatigkeit -1.054,8 -647,6
Wahrungskursdifferenzen 17,7 46,0
Summe der Kapitalzu- und
-abfliisse 19,7 134,0
Flissige Mittel am Anfang der
Periode 772,9 642,9
Veranderung der flussigen Mittel
laut Kapitalflussrechnung 19,7 134,0
Veranderungen des Konsolidie-
rungskreises - -4,0
Fliissige Mittel am
Ende der Periode 792,6 772,9

Kapitalfluss aus laufender Geschaftstatigkeit

In der Berichtsperiode betrug der Kapitalfluss aus laufender
Geschaftstatigkeit, der auch die Mittelzufliisse aus erhaltenen
Zinsen und Dividenden enthilt, 3.104,9 Mio. EUR gegeniiber
1.930,9 Mio. EUR im Vorjahr. Der gegeniiber dem Vorjahr um
1.174,0 Mio. EUR deutlich gestiegene Nettozufluss resultiert im
Wesentlichen aus dem allgemein gestiegenen Pramienvolumen
sowie insbesondere aus bestimmten Vertrigen aus dem
Bereich Financial Solutions innerhalb der Personen-Riickver-
sicherung, bei denen die Praimien zum Bilanzstichtag bereits
zugeflossen sind, entsprechende Retrozessionspramien plan-
maRig aber erst zu Beginn des Jahres 2016 abflieBen werden.

Kapitalfluss aus laufender Geschaftstatigkeit L35

Kapitalfluss aus Investitionstatigkeit

Der gegeniiber dem Vorjahr deutlich hohere Kapitalfluss aus
der laufenden Geschiftstitigkeit wurde unter Beriicksichtigung
der Dividendenzahlungen und Finanzierungsmafnahmen im
Wesentlichen unter Beibehaltung der Anlagenstruktur in Hohe
von 2.048,1 Mio. EUR (1.195,3 Mio. EUR) investiert.

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

Kapitalfluss aus Finanzierungstatigkeit

Im Berichtsjahr hat sich der Kapitalfluss aus Finanzierungs-
tatigkeit von -647,6 Mio. EUR auf -1.054,8 Mio. EUR verrin-
gert. Im Wesentlichen ist dies auf die Riickzahlung der von der
Hannover Finanz (Luxemburg) S.A. emittierten nachrangigen
Schuldverschreibung in Hoéhe von 500,0 Mio. EUR zum ersten
ordentlichen Riickzahlungstermin sowie die hcheren Dividenden-
zahlungen von 557,4 Mio. EUR (403,4 Mio. EUR) zuriickzufiihren.

Insgesamt erhohte sich damit der Bestand fliissiger Mittel
unter Beriicksichtigung der Veranderungen des Konsolidie-
rungskreises im Vergleich zum Vorjahr um 19,7 Mio. EUR auf
792,6 Mio. EUR.

Weitere Informationen zu unserem Liquidititsmanagement
sind dem Risikobericht auf Seite 95 zu entnehmen.

Finanzstarke-Ratings

Die fiir die Versicherungswirtschaft wichtigen Ratingagenturen
A.M. Best und Standard & Poor’s beurteilen die Finanzstirke
der Hannover Riick auf Basis eines interaktiven Rating-
prozesses und haben ihr sehr gute Bewertungen zuerkannt.
Die Ratingagenturen heben insbesondere die Stiarke der Wett-

in Mio. EUR bewerbsposition, der Kapitalisierung und des Risikomanage-
ments der Hannover Riick-Gruppe hervor.
3.500
3.105 Finanzstarke-Ratings der Hannover Riick-Gruppe L36
3.000
2.637 Standard & A.M. Best
2.523 Poor’s
2.500
2.225 Bewertung AA- A+
1.931 (Very Strong) (Superior)
2.000 . - -
Ausblick stabil stabil
1.500
1.000
500
0
2011 2012 2013 2014 2015

58

Hannover Riick | Geschaftsbericht 2015



Finanzstarke-Ratings von Tochtergesellschaften L37

Standard & A.M. Best
Poor's

E+S Rickversicherung AG AA- A+

Hannover Life Reassurance

Africa Ltd. BBB+ -

Hannover Life Reassurance

Bermuda Ltd. AA- A+

Hannover Life Reassurance

Company of America AA- A+

Hannover Life Re

of Australasia Ltd. AA- -

Hannover Reinsurance

Africa Ltd. BBB+ -

Hannover Re (Ireland) Ltd. AA- A+

Hannover Re (Bermuda) Ltd. AA- A+

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

International Insurance Company

of Hannover SE AA- A+

Emissions-Ratings der begebenen Anleihen

Im Rahmen des Ratingprozesses der Hannover Riick werden
auch die von der Hannover Riick-Gruppe begebenen Anleihen
von den Ratingagenturen bewertet.

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

Hannover Ruck SE

Nachrangige Schuldver-

schreibung, 500 Mio. EUR;

2014/undatiert A a

Hannover Finance

(Luxembourg) S.A.

Nachrangige Schuldverschrei-

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

Hannover Finance

(Luxembourg) S.A.

Nachrangige Schuldverschrei-

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

Angaben nach §315 Absatz 4 HGB

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

Beschrinkungen, die Stimmrechte oder die Ubertragung von
Aktien betreffen, auch wenn sie sich aus Vereinbarungen zwi-
schen Gesellschaftern ergeben konnen, sind dem Vorstand der
Gesellschaft nicht bekannt.

Folgende Gesellschaften besitzen direkte oder indirekte Betei-
ligungen am Kapital, die 10 % der Stimmrechte {iberschreiten:
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Die Talanx AG, Hannover, halt direkt gerundet 50,2 % der
Stimmrechte der Gesellschaft. Der HDI-Haftpflichtverband der
Deutschen Industrie Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit,
Hannover, der die Anteile der Talanx AG zu 79,0 % halt, ist
somit mittelbar mit gerundet 39,7 % der Stimmrechte an der
Gesellschaft beteiligt.

Aktien mit Sonderrechten, die Inhabern Kontrollbefugnisse
verleihen, bestehen nicht, ebenso wenig wie eine besonders
gestaltete Stimmrechtskontrolle fir Arbeitnehmer, die am
Kapital beteiligt sind und ihre Kontrollrechte nicht unmittel-
bar ausiiben.

Die Ernennung und Abberufung der Mitglieder des Vorstands
bestimmen sich nach §§ 84 ff. Aktiengesetz. Die Anderung der
Satzung regelt sich nach §§ 179 ff. Aktiengesetz in Verbindung
mit § 18 Absatz 2 der Satzung der Hannover Riick SE.

Die Befugnisse des Vorstands hinsichtlich der Ausgabe und
des Riickkaufs von Aktien sind in der Satzung der Hannover
Rick SE sowie in den §§ 71 ff. Aktiengesetz geregelt. In diesem
Zusammenhang hat die Hauptversammlung am 6. Mai 2015
den Vorstand gemaR § 71 Absatz 1 Nummer 8 Aktiengesetz fiir
eine Dauer von finf Jahren, bis zum 5. Mai 2020, ermachtigt,
unter bestimmten Voraussetzungen eigene Aktien zu erwerben.

Im Folgenden erldutern wir die wesentlichen Vereinbarun-
gen der Gesellschaft, die unter der Bedingung eines Kontroll-
wechsels u.a. infolge eines Ubernahmeangebots stehen, und
die hieraus folgenden Wirkungen. Einige Avalrahmenkredit-
vertrdge der Hannover Riick SE enthalten marktiibliche, soge-
nannte Kontrollwechselklauseln, die den Kreditgebern ein
Recht auf vorzeitige Beendigung eines Kreditvertrages fir den
Fall einraumen, dass die Talanx AG ihre Mehrheitsbeteiligung
verliert bzw. unter die Schwelle einer mehr als 25-prozenti-
gen Beteiligung fallt oder ein Dritter die Mehrheitsbeteiligung
an der Hannover Riick SE erlangt. Zu Einzelheiten der Aval-
rahmenkreditvertrage verweisen wir auf unsere Erlduterungen
zu den sonstigen finanziellen Rahmenbedingungen im Anhang,
Kapitel 6.12 ,,Darlehen und nachrangiges Kapital®, Seite 211.

Des Weiteren enthalten Retrozessionsschutzdeckungen in der
Schaden- und Personen-Riickversicherung marktiibliche Kon-
trollwechselklauseln, die der jeweils anderen Vertragspartei ein
Kiindigungsrecht zugestehen, falls eine wesentliche Anderung
der Eigentums- und Beteiligungsverhéaltnisse der betroffenen
Vertragspartei eintritt.

Es existieren keine Entschiddigungsvereinbarungen der Gesell-

schaft mit den Mitgliedern des Vorstands oder Arbeitnehmern
fiir den Fall eines Ubernahmeangebots.
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Erlauterungen zur
Hannover Ruck SE

(Kurzfassung nach HGB)

Die Hannover Riick macht seit dem Geschéftsjahr 2013 von
dem Wabhlrecht zur zusammengefassten Lageberichterstattung
gemalR § 315 Absatz 3 Handelsgesetzbuch (HGB) in Verbindung
mit § 298 Absatz 3 HGB Gebrauch. Ergdnzend zur Bericht-
erstattung liber den Hannover Riick-Konzern erlautern wir im
Folgenden die Entwicklung der Hannover Ruck SE.

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

Der Jahresabschluss der Hannover Riick SE, aus dem hier
insbesondere die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrech-

Dieser Jahresabschluss kann bei der Hannover Riick SE, Karl-
Wiechert-Allee 50, 30625 Hannover, angefordert werden.

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

Die Hannover Riick SE zeichnet seit dem 1. Januar 1997 die
aktive Riickversicherung des Konzerns, mit wenigen Aus-
nahmen, nur im Ausland. Fiir das Deutschlandgeschéft im
Hannover Riick-Konzern ist die Tochtergesellschaft E+S Riick-
versicherung AG zustiandig.

Ertragslage

Das Geschiftsjahr 2015 ist fiir die Hannover Riick SE sehr
erfreulich verlaufen. Die Bruttoprdmie der Hannover Riick SE
fir das Gesamtgeschaft stieg um 30,1 % auf 14,1 Mrd. EUR
(Vorjahr: 10,9 Mrd. EUR). Der Selbstbehalt reduzierte sich von
79,3 % auf 73,0 %. Die verdiente Nettopramie fiir eigene Rech-
nung stieg um 20,0 % auf 10,2 Mrd. EUR (8,5 Mrd. EUR).

nung verkiirzt wiedergegeben sind, wird beim Betreiber des
elektronischen Bundesanzeigers eingereicht und ist tiber
die Internetseite des Unternehmensregisters zuganglich.

Verkiirzte Gewinn- und Verlustrechnung der Hannover Riick SE L39
in TEUR 2014
Verdiente Beitrage fur eigene Rechnung 10.178.602 8.481.296
Technischer Zinsertrag fur eigene Rechnung 328.840 442194
Sonstige versicherungstechnische Ertrage fur eigene Rechnung 15 23
Aufwendungen fir Versicherungsfalle fur eigene Rechnung 7.222.016 6.801.306
Veranderung der Ubrigen versicherungstechnischen Nettoruckstellungen -1.020.247 166.116
Aufwendungen fir erfolgsabhangige und erfolgsunabhangige Beitragsriickerstattung

fur eigene Rechnung -12 48
Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb flir eigene Rechnung 2.105.799 2.301.759
Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen fir eigene Rechnung 1.056 1.533
Zwischensumme 158.351 -15.017
Veranderung der Schwankungsriickstellung und ahnlicher Riickstellungen -136.129 -277.646
Versicherungstechnisches Ergebnis fiir eigene Rechnung 22.222 -292.663
Ertrage aus Kapitalanlagen 1.862.593 1.739.563
Aufwendungen fir Kapitalanlagen 166.675 158.722
Technischer Zinsertrag -532.949 -567.810
Sonstige Ertrage 160.761 161.566
Sonstige Aufwendungen 281.979 284.151
Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit 1.063.973 597.783
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag und sonstige Steuern 158.172 176.546
Jahresiiberschuss 905.801 421.237
Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 2.462 94.208
Einstellungen in andere Gewinnriicklagen 250.263 445
Bilanzgewinn 658.000 515.000
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Das versicherungstechnische Ergebnis (vor Veranderung der
Schwankungsriickstellungen) fur das Gesamtgeschéft erhohte
sich im Berichtsjahr von -15,0 Mio. EUR auf 158,4 Mio. EUR.
Den Schwankungsriickstellungen waren 136,1 Mio. EUR
(277,6 Mio. EUR) zuzufiihren.

Die GroRschadenbelastung war im Berichtsjahr hoher als 2014.
Auch wenn die Hurrikansaison im Berichtsjahr erneut unauffal-
lig war, so waren dennoch einige Naturkatastrophen und andere
GroRschaden zu verzeichnen. Die Explosion im Hafen der chi-
nesischen Stadt Tianjin war mit einer Netto-Grofschaden-
belastung von 43,1 Mio. EUR der grofte Einzelschaden fiir
die Hannover Riick SE. Dartiber hinaus verursachten Schaden
an einer Olbohrplattform im Golf von Mexiko eine Schaden-
belastung von 29,6 Mio. EUR und ein Sturm in Japan von
23,2 Mio. EUR. Insgesamt belief sich die Nettobelastung aus
GrofRschaden fiir die Hannover Riick SE auf 330,6 Mio. EUR
(257,0 Mio.EUR).

Die ordentlichen Kapitalanlageertrige einschlielich Depot-
zinsen lagen mit 1.737,8 Mio. EUR (1.589,6 Mio. EUR) deutlich
iber dem Vorjahresniveau, was hauptsachlich auf hohere Aus-
schuttungen aus unseren Beteiligungs-Holdinggesellschaften
zuriickzuftihren ist. Auch unser Engagement im Bereich hoch-
verzinslicher Fondsanlagen wirkte sich hier sehr erfreulich aus.
Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen realisierten wir in
saldierter Hohe von 94,0 Mio. EUR (104,0 Mio. EUR). Abschrei-
bungen auf Kapitalanlagen waren in Hohe von 83,2 Mio. EUR
(92,9 Mio. EUR) vorzunehmen. Sie entfielen fast ausschlieBlich
auf Inhaberschuldverschreibungen des Umlaufvermogens. Den
Abschreibungen standen angesichts gestiegener Marktwerte
Zuschreibungen auf in Vorperioden abgeschriebene Kapital-
anlagen in Hohe von 5,1 Mio. EUR (30,5 Mio. EUR) gegentiber.

Insgesamt stieg unser Nettokapitalanlageergebnis auf
1.695,9 Mio. EUR (1.580,8 Mio. EUR).

Das Ergebnis aus der normalen Geschiftstitigkeit erhohte
sich auf 1.064,0 Mio.EUR (597,8 Mio. EUR). Das Berichts-
jahr schloss mit einem Jahresiiberschuss von 905,8 Mio. EUR
(421,2 Mio. EUR).
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Spartenentwicklung

Im Folgenden stellen wir den Geschaftsverlauf der einzelnen
Sparten dar. Mit Beginn des Geschiftsjahres 2014 wurde die
Zusammenarbeit und der Geschiftsaustausch zwischen der
Hannover Riick SE und der E+S Riickversicherung AG neu
geordnet. Im Zuge dessen wurde eine Retrozession der Han-
nover Rick SE an die E+S Riickversicherung AG im Schaden-
Rickversicherungsgeschaft aufrechterhalten. Der Anteil des
von der E+S Riickversicherung AG iibernommenen Geschafts
an der gebuchten Bruttopramie der Hannover Riick SE betrug
im Berichtsjahr 0,1 % (-0,1 %) und betrifft die Abwicklung der
Zeichnungsjahre 2013 und alter.

Hannover Riick SE: Bruttopramie nach Sparten L40
in Mio.EUR
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Feuer

Die gesamten Bruttopramieneinnahmen fiir die Feuersparte
stiegen im Geschaftsjahr 2015 um 22,5 % auf 1.590,3 Mio. EUR
(1.298,2 Mio. EUR). Die Nettoschadenquote verbesserte sich im
Berichtsjahr von 61,4 % auf 53,9 %. Das versicherungstech-
nische Ergebnis stieg auf 149,4 Mio. EUR (140,3 Mio. EUR).
Nach einer Zufithrung von 186,6 Mio. EUR im Vorjahr wur-
den den Schwankungs- u.a. Riickstellungen im Berichtsjahr
83,6 Mio. EUR entnommen.
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Haftpflicht

Die Bruttopramie fiir das Haftpflichtgeschaft stieg um 19,3 %
auf 1.400,9 Mio. EUR (1.174,7 Mio. EUR). Die Schadenquote
reduzierte sich von 104,5 % auf 82,6 %. Angesichts dessen
stieg das versicherungstechnische Ergebnis auf -69,5 Mio. EUR
(-276,0 Mio. EUR). Den Schwankungs- u. 4. Riickstellungen
wurden im Berichtsjahr 139,6 Mio. EUR zugefiihrt; im Vorjahr
betrug die Entnahme 88,7 Mio. EUR.

Unfall

Die Bruttopramie erhohte sich um 4,4 % auf 329,8 Mio. EUR
(316,0 Mio. EUR). Die Schadenquote stieg von 57,4 % auf
70,3 %. Das versicherungstechnische Ergebnis schloss mit
9,9 Mio.EUR nach 32,2 Mio. EUR im Vorjahr. Den Schwan-
kungs- u. 4. Riickstellungen wurden 23,7 Mio. EUR entnommen.
Im Vorjahr betrug die Zufithrung 2,9 Mio. EUR.

Kraftfahrt

Die Bruttopramieneinnahmen fiir die Kraftfahrtsparte stiegen
angesichts chinesischer Motor-Quotenvertrige sehr deutlich
um 51,2 % auf 1.423,6 Mio. EUR (941,7 Mio. EUR). Die Scha-
denquote verschlechterte sich auf 85,5 % (39,1 %). Das ver-
sicherungstechnische Ergebnis schloss mit -159,4 Mio. EUR
(138,2 Mio. EUR). Nach einer Zufiihrung von 69,3 Mio. EUR
im Vorjahr wurden den Schwankungs- u. . Riickstellungen im
Berichtsjahr 13,1 Mio. EUR entnommen.

Luftfahrt

Das Bruttopramienvolumen erhdhte sich leicht um 1,8 % von
343,6 Mio. EUR auf 349,7 Mio. EUR. Die Schadenquote wie-
derum verbesserte sich deutlich von 102,1 % auf 77,8 %. Das
versicherungstechnische Ergebnis schloss mit 2,5 Mio. EUR
(-60,7 Mio. EUR). Nach einer Entnahme von 34,4 Mio. EUR im
Vorjahr wurden den Schwankungs- u.a. Riickstellungen im
Berichtsjahr 15,5 Mio. EUR zugefihrt.

Transport

Die gebuchte Bruttopriamie stieg leicht um 0,7 % auf
436,9 Mio. EUR (433,8 Mio. EUR). Die Nettoschadenquote
erhohte sich von 62,2 % auf 74,3 %. Vor diesem Hintergrund
ging das versicherungstechnische Ergebnis von 39,4 Mio. EUR
auf 8,2 Mio. EUR zuriick. Den Schwankungs- u. 4. Riickstellun-
gen wurden 48,2 Mio. EUR (91,3 Mio. EUR) zugefiihrt.
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Leben

Im abgelaufenen Geschéftsjahr stiegen die Bruttopriamienein-
nahmen in der Sparte Leben um 47,0 % auf 5.998,7 Mio. EUR
(4.082,0 Mio. EUR). Das allgemein sehr herausfordernde
Geschiftsumfeld in Europa hat auch im Berichtsjahr das
Geschift beeinflusst. Besonders in den nord- und westeuropii-
schen Mirkten waren die Bedingungen im Hinblick auf traditio-
nelle Lebensversicherungsdeckungen weiterhin kompetitiv. Die
asiatischen und zentral- sowie osteuropaischen Markte zeigen
ein gestiegenes Interesse an automatisierten Underwriting-
Systemen sowie an innovativen Lebensversicherungskonzep-
ten. Allgemein war zu beobachten, dass die Nachfrage nach
Pflegeversicherungs- und Langlebigkeitsversicherungslosun-
gen in samtlichen Mirkten zugenommen hat. Auch innovative
Losungen, wie beispielsweise in Lifestyle-Produkten, stiefen
auf erhohte Nachfrage. Unsere internationale Ausrichtung
tragt wesentlich dazu bei, dass wir weltweit erfolgreich Neu-
geschift zeichnen. Auf diese Weise stellen wir ein nachhaltiges
Ergebniswachstum sicher.

Das versicherungstechnische Ergebnis verbesserte sich im
Berichtsjahr auf 163,3 Mio. EUR (-19,5 Mio. EUR). Unser
Personen-Riickversicherungsgeschaft hat sich damit im Rah-
men unserer Erwartungen entwickelt. Dabei bewegt sich das
Financial Solutions-Geschéft deutlich oberhalb des Zielwertes.

Sonstige Zweige

Unter den Sonstigen Versicherungszweigen werden die Sparten
Kranken, Kredit und Kaution, Sonstige Schadenversicherung
und Sonstige Sachversicherung ausgewiesen. In dem Zweig
Sonstige Sachversicherung wiederum werden die Zweige
Extended Coverage, Verbundene Hausrat, Verbundene Wohn-
gebaude, Einbruchdiebstahl und Raub, Leitungswasser, Glas,
Technische Versicherungen, Betriebsunterbrechung, Hagel,
Tier und Sturm zusammengefasst. Die Sonstige Schadenver-
sicherung beinhaltet die Zweige Rechtsschutz, Vertrauensscha-
den und Sonstige Vermogens- und Sachschaden.

Fiir die Sonstigen Zweige stieg das Pramienvolumen um
14,7 % auf 2.609,4 Mio. EUR (2.274,9 Mio. EUR). Die Schaden-
quote verbesserte sich auf 68,4 % (74,1 %). Das versicherungs-
technische Ergebnis schloss nach -8,9 Mio. EUR im Vorjahr mit
54,0 Mio. EUR. Den Schwankungs- u. a. Riickstellungen wurden
53,4 Mio. EUR (50,6 Mio. EUR) zugefiihrt.
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Finanz- und Vermogenslage

Bilanzstruktur der Hannover Riick SE L41
in TEUR 2014
Aktiva

Immaterielle Vermogensgegenstande 77.960 75.731
Kapitalanlagen 41.338.228 41.912.302
Forderungen 2.959.324 2.405.397
Sonstige Vermogensgegenstande 331.197 362.095
Rechnungsabgrenzungsposten 168.241 200.717
Summe der Aktiva 44.874.950 44.956.242
Passiva

Gezeichnetes Kapital 120.597 120.597
Kapitalriicklage 880.608 880.608
Gewinnricklagen 630.511 380.511
Bilanzgewinn 658.000 515.000
Eigenkapital 2.289.716 1.896.716
Nachrangige Verbindlichkeiten 1.500.000 1.500.000
Versicherungstechnische Rickstellungen 30.285.024 32.524.999
Andere Ruckstellungen 408.726 452.714
Depotverbindlichkeiten aus dem in Rickdeckung gegebenen Versicherungsgeschaft 8.795.263 7.308.422
Andere Verbindlichkeiten 1.596.213 1.273.391
Rechnungsabgrenzungsposten 8 -
Summe der Passiva 44.874.950 44.956.242

Unser Bestand an selbstverwalteten Kapitalanlagen stieg im
Berichtsjahr auf 25,7 Mrd. EUR (23,0 Mrd. EUR). Das entspricht
einem Anstieg von 11,8 % und ist vor allem auf den sehr posi-
tiven operativen Cashflow und die gegentiber dem Euro an
Wert zulegenden Wahrungen zurtickzufiihren. Die saldierten
unrealisierten Kursgewinne der festverzinslichen Wertpapiere
und Rentenfonds gingen auf 610,3 Mio. EUR (891,3 Mio. EUR)
zuriick. Hier spiegeln sich die im Laufe des Berichtszeitraums
beobachteten Renditeanstiege insbesondere bei US-Staats-
anleihen sowie gestiegene Risikoaufschlige bei Unterneh-
mensanleihen wider.

Die Depotforderungen aus dem in Riickdeckung tibernomme-
nen Versicherungsgeschift, die unter den Kapitalanlagen aus-
zuweisen sind, beliefen sich im Berichtsjahr auf 15,6 Mrd. EUR
(18,9 Mrd. EUR).

Unser Eigenkapital — ohne Einbeziehung des Bilanzge-

winns — belauft sich auf 1.631,7 Mio. EUR (1.381,7 Mio. EUR).
Die Garantiemittel — bestehend aus dem Eigenkapital ohne
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Bilanzgewinn, den nachrangigen Verbindlichkeiten, der
Schwankungsriickstellung und ahnlichen Rickstellungen sowie
den versicherungstechnischen Nettortuckstellungen — reduzier-
ten sich wahrend des Berichtsjahres auf 33.416,7 Mio. EUR
(35.406,7 Mio.EUR). Aufgrund dessen reduzierte sich die
Bilanzsumme der Hannover Riick SE auf 44,9 Mrd. EUR
(45,0 Mrd. EUR).

Im Berichtsjahr wurde fiir das Geschaftsjahr 2014 eine Divi-
dende in Hohe von 3,00 EUR zzgl. 1,25 EUR Sonderdividende
je Aktie, das sind 512,5 Mio. EUR, gezahlt (361,8 Mio. EUR).

Der Hauptversammlung am 10. Mai 2016 wird vorgeschla-
gen, flir das Geschiftsjahr 2015 eine Dividende in Hohe von
3,25 EUR zzgl. 1,50 EUR Sonderdividende je Aktie zu zahlen.
Dies entspricht insgesamt 572,8 Mio. EUR. Der Ausschiittungs-
vorschlag ist nicht Bestandteil dieses Konzernabschlusses.
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Risiken und Chancen

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

Sonstige Angaben

Fiir alle mit verbundenen Unternehmen getidtigten Rechts-
geschifte haben wir nach den Umstanden, die uns zum Zeit-
punkt der Vornahme der Rechtsgeschafte bekannt waren, eine
angemessene Gegenleistung erhalten. Auszugleichende Nach-
teile im Sinne des § 311 Absatz 1 Aktiengesetz (AktG) sind uns
nicht entstanden.

Die Hannover Riick SE unterhalt Zweigniederlassungen in Aus-

tralien, Bahrain, China, Frankreich, GroRbritannien, Kanada,
Korea, Malaysia und Schweden.
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Ausblick

Aufgrund der Verflechtungen der Muttergesellschaft mit den
Konzerngesellschaften und ihres hohen Geschéftsanteils im
Konzern verweisen wir an dieser Stelle auf unsere Aussagen
im Kapitel , Ausblick auf das Jahr 2016* auf Seite 132f., die
insbesondere auch die Erwartungen fiir die Hannover Riick
SE widerspiegeln. Als Ausschiittungsquote fiir die Dividende
des laufenden Geschaftsjahres sehen wir 35 % bis 40 % des
IFRS-Konzernergebnisses vor. Diese Quote konnte sich bei
einer unverandert komfortablen Kapitalisierungssituation aus
Kapitalmanagementgesichtspunkten erhohen.
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Weitere Erfolgsfaktoren

Unsere Mitarbeiter

Personalwirtschaftliche Kennzahlen

Zum 31. Dezember 2015 waren 2.568 Mitarbeiter im Hannover
Riick-Konzern beschaftigt (Vorjahr: 2.534). Die Fluktuation am
Standort Hannover lag mit 2,5 % (1,5 %) iiber dem Vorjahres-
niveau. Mit 3,8 % lagen die Fehlzeiten leicht tiber dem Niveau
des Vorjahres (3,6 %). Fluktuation und Fehlzeiten liegen wei-
terhin unter dem zu erwartenden Branchendurchschnitt.
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Erste internationale Mitarbeiter-
befragung durchgefiihrt

Im abgelaufenen Geschéftsjahr haben wir zum ersten Mal eine
internationale, gruppenweite Mitarbeiterbefragung durchge-
fuhrt. Ziel dieser Befragung war es zum einen, den in den
letzten Jahren eingeleiteten Dialog tber ein einheitliches
Werte- und Fiihrungsverstandnis fortzusetzen. Aus diesem
Grund drehten sich die Fragen vor allem darum, inwieweit
unsere als gruppenweit verbindlich definierten Werte und
Fihrungsgrundsatze bekannt sind und gelebt werden. Zum
anderen fragten wir nach Verbundenheit und Einsatzbereit-
schaft sowie zum Status der (internationalen) Zusammenarbeit.

Hannover Rick | Geschaftsbericht 2015

Durchgefiihrt wurde die Befragung im Oktober 2015, unter-
stiitzt durch ein externes Meinungsforschungs- und Beratungs-
unternehmen. Insgesamt ergab sich eine solide Beteiligung
von knapp unter 70 % aller befragten Mitarbeiter. Als zen-
trales Ergebnis ldsst sich eine sehr hohe Gesamtzufriedenheit
unserer Mitarbeiter feststellen. Dies gilt sowohl fiir die Durch-
schnittsbhewertung iiber alle Fragen hinweg als auch fiir nahezu
alle Einzelfragen. Besonders erfreulich ist die hohe Motivation
und Einsatzbereitschaft, die unsere Mitarbeiter zum Ausdruck
brachten. Als Verbesserungspotenzial sehen sie ein breiter auf-
gestelltes Vergilitungssystem und eine nochmals verbesserte
Unterstiitzung bei ihrer individuellen Weiterbildung.

Auf Basis dieser Erkenntnisse werden wir im laufenden
Geschaftsjahr die Ergebnisse detailliert auswerten und Mal-
nahmen initiieren. Die Ziele werden sein, iibergeordnete
Verbesserungspotenziale zu erschliefen und die einzelnen
Einheiten darin zu stiarken, sich mit ihren Ergebnissen zu
beschiftigen.

Lernmanagementsystem erfolgreich
eingefihrt

Einen weiteren Schwerpunkt unserer Aktivitdten im abgelau-
fenen Geschaftsjahr bildete die Einfiithrung eines zeitgemafen
Lernmanagementsystems — der HannoverReAcademy. Dieser
Prozess wurde 2014 durch ein Evaluierungsprojekt gestartet,
2015 erfolgte die Einfilhrung des ausgewahlten Programms.
Seitdem ist es uns moglich, unseren Mitarbeitern alle internen
Seminarangebote aus dem Personal- und IT-Bereich iibersicht-
lich in Form eines Weiterbildungskatalogs zu prasentieren.
Auch samtliche Buchungs-, Genehmigungs- und Verwaltungs-
prozesse laufen {iber diese Anwendung.

Die HannoverReAcademy dient dariiber hinaus als Plattform
fur den Betrieb unserer E-Learning-Programme. Diese setzen
wir seit einigen Jahren erfolgreich im Blended Learning-For-
mat, also in einer Kombination mit Prasenzveranstaltungen,
in der internationalen Basisausbildung unserer neuen Mit-
arbeiter ein.
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Erfreulich ist weiterhin, dass es uns durch die Einfilhrung der
HannoverReAcademy gelungen ist, ehemals kleinteilige admi-
nistrative Prozesse zu vereinfachen. So wird fortan fiir jeden
neuen Mitarbeiter automatisch ein aus den Erfahrungen der
Jahre gebildetes Paket an Einsteigerseminaren gebucht. Dies
alles erfolgt auf weltweiter Basis, da auch unsere internatio-
nalen Einheiten Zugriff auf die HannoverReAcademy besitzen.
Auf diese Weise sichern wir einen einheitlich hohen Ausbil-
dungsstandard unserer Mitarbeiter.

Rekrutierungsaktivitaten gestarkt

Eine besondere Auffrischung erfuhren unsere Aktivititen zur
Rekrutierung neuer Mitarbeiter. Schon in den letzten Jahren
waren wir durchaus erfolgreich darin, qualitits- und zeitge-
recht neue Mitarbeiter zu gewinnen. Dennoch haben wir im
abgelaufenen Geschiftsjahr —im Verbund mit den weiteren im
AuRenauftritt unseres Unternehmens aktiven Bereichen — unse-
ren Internetauftritt iberarbeitet. Ahnlich wie unsere gesamte
Internetseite erscheint nun auch der Karriereteil in einem zeit-
gemalen und frischen Design. Verbessert haben wir ebenfalls
den Informationsgehalt unserer Seite sowie die Auffindbarkeit
der angebotenen Informationen.

Einen besonderen Schwerpunkt setzten wir auf den Aus-
bau der gezielten Ansprache der fiir uns vorrangig relevan-
ten Bewerbergruppen mithilfe von Kurzfilmen. Herzstiick ist
dabei ein neues Personalmarketing-Video, das die fiir unsere
Bewerberzielgruppen besonders wichtigen Aspekte, ndmlich
herausfordernde Arbeitsinhalte, kollegiale Zusammenarbeit
und Internationalitit, betont. Begleitet wird dieses Imagevideo
von vier ebenfalls neu produzierten Testimonialfilmen, in denen
Mitarbeiter aus ihren individuellen Blickwinkeln ihre Aufgaben
und den hieraus fiir sie entstehenden Reiz darstellen. Ziel ist
es, potenziellen Bewerbern einfach und ansprechend die Viel-
falt und Attraktivitit unserer Aufgaben darzustellen und sie
zu einer Bewerbung zu motivieren. Abgerundet wird dieses
Angebot durch einige Mitschnitte von offentlichen Auftritten
oder Interviews unserer Personalbetreuer, in denen praxisnah
Informationen rund um den Bewerbungsprozess und die Aus-
wahl des richtigen Arbeitgebers gegeben werden.
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Angestellte Mitarbeiter nach Landern L43
Deutschland 1.337 1.289
USA 283 285
Stdafrika 156 164
GroRbritannien 156 200
Australien 103 100
Schweden 92 89
China 72 70
Frankreich 54 52
Malaysia 53 53
Irland 51 48
Bahrain 46 45
Bermuda 45 43
Kolumbien 27 26
Indien 27 8
Kanada 16 11
Italien 11 11
Korea 10 10
Mexiko 7 6
Spanien 7 7
Japan 7 9
Taiwan 4 4
Brasilien 4 4
Gesamt 2.568 2.534

Dank an die Mitarbeiter

Der Vorstand dankt allen Beschaftigten fiir ihren Einsatz im
vergangenen Jahr. Zu jeder Zeit hat sich die Belegschaft mit
den Zielen des Unternehmens identifiziert und diese erfolg-
reich verfolgt. Den Mitarbeitern sowie Vertretern, die sich in
unseren Mitbestimmungsgremien engagiert haben, danken wir
fiir die kritisch-konstruktive Zusammenarbeit.
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Nachhaltigkeit bei der
Hannover Ruck

Die Nachhaltigkeitsstrategie
der Hannover Riick-Gruppe

Nachhaltigkeit bedeutet fiir die Hannover Riick die Verpflich-
tung zu einer verantwortungsvollen, transparenten und auf
den langfristigen Erfolg ausgerichteten Unternehmensfiihrung.
Vor diesem Hintergrund haben wir im Jahr 2011 eine Nach-
haltigkeitsstrategie fiir die Hannover Riick entwickelt, die die
iibergeordnete Unternehmensstrategie der Unternehmens-
gruppe konkretisiert, und in der wir uns explizit zu unserem
strategischen Ziel der nachhaltigen Wertschopfung bekennen.

Im Jahr 2014 haben wir unsere Unternehmens- und Nach-
haltigkeitsstrategie, gemaR unserem dreijahrigen Strategie-
zyklus, einer Uberpriifung unterzogen. Im Einklang mit der
Konzernstrategie wurden somit auch die Nachhaltigkeitsziele
fur den abgelaufenen Strategiezyklus tiberpriift und an die sich
wandelnden wirtschaftlichen Rahmenbedingungen angepasst.
Nachhaltigkeitsziele, die noch nicht erreicht waren, wurden
dabei in dem neuen Strategiezyklus fortgeschrieben. Unsere
aktuelle Nachhaltigkeitsstrategie fiir die Jahre 2015 bis 2017
definiert die vier nachfolgenden Handlungsfelder und benennt
14 konkrete Ziele sowie 42 Malknahmen:

* Governance und Dialog
* Produktverantwortung
e Mitarbeiter

¢ Umwelt und Soziales

Die aktuelle Nachhaltigkeitsstrategie der Hannover Riick finden
Sie unter www.hannover-rueck.de/8142/nachhaltigkeit

Governance und Dialog

Die Hannover Riick trigt als international titiges Unternehmen
in vielfiltiger Hinsicht Verantwortung. Dies gilt fiir die Einhal-
tung jeweiliger Gesetze und Regelungen ebenso wie fiir das
Verhiltnis zu den Mitarbeitern, den Aktioniren, der Offentlich-
keit und den Kulturkreisen, in denen das Unternehmen agiert.
Als europaische Aktiengesellschaft (Societas Europaea — SE)
mit Sitz in Deutschland ist das nationale Recht kennzeichnend
fir den formalen Gestaltungsrahmen der Corporate Gover-
nance bei der Hannover Riick. Grundlegende Merkmale der
Corporate Governance sind das duale Leitungssystem mit
seiner transparenten und effektiven Aufteilung von Unter-
nehmensleitung (Vorstand) und deren Uberwachung (Auf-
sichtsrat), die Besetzung des Aufsichtsrats mit Vertretern der
Aktiondre und der Arbeitnehmer sowie die Mitverwaltungs-
und Kontrollrechte der Aktionére in der Hauptversammlung.
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Das Zusammenwirken dieser Organe ist im deutschen Aktien-
recht sowie in der Satzung der Gesellschaft geregelt. Dariiber
hinaus bilden unsere Unternehmensstrategie, die Corporate
Governance-Grundsitze sowie unsere Geschiftsgrundsitze
die Basis fiir unsere Unternehmensfiihrung.

Neben der stetigen Beschiftigung mit den sich wandelnden
rechtlichen Rahmenbedingungen geben wir seit 2003 jahr-
lich eine Entsprechenserkldarung zum Deutschen Corporate
Governance Kodex (DCGK) ab, die auf der Webseite des Unter-
nehmens veroffentlicht sowie in diesem Geschaftsbericht
auf Seite 99f. nachzulesen ist. Zudem werden die Corporate
Governance-Grundsatze der Hannover Riick SE regelmiRig
ilberarbeitet und entsprechen jeweils den Empfehlungen des
Deutschen Corporate Governance Kodex in seiner giiltigen
Fassung.

Da das Vertrauen unserer Anspruchsgruppen und eine tadel-
lose Reputation essenziell fiir den Erfolg unseres Unterneh-
mens sind, bemithen wir uns zudem um einen aktiven Dialog
mit Vertretern des Kapitalmarktes und der Gesellschaft sowie
mit unseren Kunden und Mitarbeitern. Uber unsere Leistungen
als verantwortungsvolles Unternehmen haben wir im abge-
laufenen Jahr erneut in Form eines eigenstindigen Nachhal-
tigkeitsberichtes informiert. Dabei orientieren wir uns an den
derzeit giiltigen und international anerkannten Leitlinien der
Global Reporting Initiative (GRI), deren mittleren Transparenz-
level ,,B* wir erfiillen.

Im Jahr 2015 wurde die Hannover Riick erneut von der Rating-
agentur Oekom Research auf ihre Nachhaltigkeitsleistung hin
bewertet und erhielt als Bestdtigung fiir eine iberdurchschnitt-
liche Erfillung der branchenspezifischen Anforderungen die
Auszeichnung ,,Prime*. Dariiber hinaus erhielt die Hannover
Riick im Juni 2015 seitens des FTSE Environmental, Social
and Governance Advisory Committee die Bestiatigung tiber die
Zugehorigkeit zur weltweiten FTSE4Good Index-Serie.

Produktverantwortung

Unser Riickversicherungsangebot orientiert sich an den Bediirf-
nissen des Marktes und unserer Kunden. Die Hannover Riick ist
in nahezu allen Zweigen der Riickversicherung tatig. Die Pro-
dukte reichen von der traditionellen Riickversicherung bis hin
zu komplexen individuellen Losungen fur die Risikoitbernahme
und zur Optimierung der Kapitalanforderungen unserer Kun-
den. Als ein fiihrendes Unternehmen der Riickversicherungs-
branche hangt der wirtschaftliche Erfolg der Hannover Riick
im Wesentlichen von der richtigen Bewertung aktueller und
zukiinftiger Risiken ab. Im Prozess der Risikobewertung stehen
wir heute einer zunehmenden Komplexitit durch die steigende
Bedeutung von verschiedenen Aspekten der Nachhaltigkeit
gegeniiber. Dazu zahlen jiingst die Zunahme geopolitischer
und 6konomischer Unsicherheiten, aber auch Entwicklungen
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wie der demografische Wandel, das sich dndernde Mobilitats-
verhalten von Menschen, die zunehmende Digitalisierung mit
den daraus entstehenden Cyber-Risiken sowie Klimaverande-
rungen und die damit einhergehenden Diskussionen um Nah-
rungsmittel- und Wassersicherheit. Mittels themenspezifischer
von uns veranstalteten Konferenzen, Geschaftsbesuchen und
der Prasenz auf Messen und Fachtagungen lassen wir Kunden
an unseren Erkenntnissen teilhaben und nutzen die intern und
extern gewonnenen Erkenntnisse, um bessere oder neuartige
(Riick-)Versicherungslosungen fiir unsere Kunden anbieten
zu konnen und unsere Kundenbeziehungen zu intensivieren.

Bei der Verwaltung unserer Kapitalanlagen verfolgen wir im
Interesse unserer Kunden und Aktionére das Ziel, eine markt-
gerechte Rendite zu erwirtschaften. Dies erfolgt im Rahmen
unserer Nachhaltigkeitsstrategie dadurch, dass wir Umwelt-,
Sozial- und Governance-Kriterien (ESG-Kriterien) in die Anlage-
politik einbeziehen. Seit 2012 orientieren wir uns konkret an
den zehn Prinzipien des Global Compact der Vereinten Natio-
nen und beriicksichtigen damit auch die Aspekte Menschen-
rechte, Arbeitsbedingungen, Umwelt und Anti-Korruption.
Seit 2013 werden unsere Kapitalanlagen halbjahrlich auf die
Einhaltung dieser ESG-Malstdabe geprift. Bei erkannten Ver-
stoRen trennen wir uns vom jeweiligen Titel und schliefen ihn
aus unserem Anlageuniversum aus. Bei der Entwicklung und
kontinuierlichen Uberpriifung unserer Anlagestrategie arbeiten
wir mit einem etablierten, auf Nachhaltigkeit spezialisierten
Dienstleister zusammen. Im Rahmen unserer Nachhaltigkeits-
strategie setzen wir uns das Ziel, unsere ESG-Richtlinien fiir
das Kapitalanlagemanagement zu erweitern. Wir planen die
Weiterentwicklung unserer ESG-Investment Policy inkl. des
Aufbaus eines Positiv-Screenings.

Mitarbeiter

Erfolgreiche Mitarbeiter langfristig zu beschiftigen ist einer
der zehn Schwerpunkte unserer Konzernstrategie. Um von Mit-
arbeitern und potenziellen Nachwuchskraften stets als attrak-
tiver Arbeitgeber wahrgenommen zu werden, achten wir in
besonderer Weise auf ihre Qualifikation und Weiterentwick-
lung. Die Gesundheit unserer Mitarbeiter ist eine essenzielle
Voraussetzung fiir eine nachhaltige Geschiftsentwicklung. Im
Fokus unserer Bemiihungen steht daher die Pravention von
Krankheiten, z. B. durch arbeitsmedizinische Voruntersuchun-
gen, Arbeitsplatzinspektionen, durch allgemeinmedizinische
Beratung und Behandlung sowie durch ein gesundheitsfor-
derndes Sportangebot.

Daneben legen wir Wert darauf, dass unsere Mitarbeiter Beruf
und Privatleben in einem ausgewogenen Verhaltnis miteinan-
der vereinbaren konnen. Daher bieten wir Teilzeit- und Tele-
arbeitsmodelle an, die individuell gestaltbar sind, sowie eine
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Gleitzeitordnung ohne Kernzeiten. Durch diese Flexibilitat wol-
len wir unsere Mitarbeiter dabei unterstiitzen, ihren Alltag in
Lebensphasen wie der Familiengriindung oder im Zuge der
Vorbereitung auf den Berufsausstieg, z. B. durch Altersteil-
zeit, zu gestalten. Zu den Grundpfeilern unserer erfolgreichen
Geschaftstatigkeit zahlt neben Qualifikation und Leistungs-
bereitschaft ein hohes MaR an Vielfalt. Die Diversitdt unserer
Mitarbeiter sichert unseren hohen globalen Qualitatsstan-
dard. Alleine am Standort in Hannover sind Mitarbeiter aus 39
unterschiedlichen Nationen beschaftigt und reflektieren unsere
internationale Geschéftstatigkeit. Die Forderung dieser Vielfalt
haben wir auch in unserer Nachhaltigkeitsstrategie verankert.

Umwelt und Soziales

Die Hannover Riick ist bestrebt, negative ckologische Aus-
wirkungen unserer Geschéftstatigkeit so gering wie mdoglich
zu halten. Den Schwerpunkt unserer Anstrengungen fiir den
Umweltschutz bildet die Reduzierung von CO,-Emissionen im
Bereich der Strom- und Warmeversorgung unserer Gebdude
sowie unserer Reisetatigkeit. Nachdem wir am Standort
Deutschland unsere Stromversorgung bereits auf erneuerbare
Energien umgestellt haben, wollen wir dies nun schrittweise
auch auf unsere internationalen Standorte ausweiten. Mit der
Einfilhrung unseres im Jahr 2012 nach DIN EN ISO 14001
zertifizierten Umweltmanagementsystems haben wir Standard-
prozesse fiir den Umgang mit dem Umweltschutz etabliert und
im Umweltprogramm konkrete MalBnahmen definiert. Unser
Umweltmanagementsystem wurde im November 2015 erneut
erfolgreich zertifiziert.

Im Jahr 2015 betrug die Kohlendioxid-Emission der Hannover
Riick am Standort Deutschland 8.581 (Vorjahr: 7.798) Tonnen
und lag damit rund 10,0% tber dem Vorjahreswert. Dies ent-
spricht einer Pro-Kopf-CO,-Emission von 6,4 Tonnen (+6,7 %
gegeniiber Vorjahr).

Wie in den Vorjahren haben wir auch 2015 unsere nicht ver-
meidbaren CO,-Emissionen von 8.306 (7.514) Tonnen, die aus
Dienstreisen resultieren, durch freiwillige Ausgleichszahlun-
gen an die internationale Organisation Atmosfair kompensiert
und in dem Zuge ausgewdhlte Klimaschutzprojekte in Entwick-
lungs- und Schwellenlandern unterstitzt. Dies entspricht einer
Kompensation von rund 97 % unserer insgesamt aus Dienst-
reisen sowie aus dem Verbrauch von Strom, Fernwarme und
Papier verursachten CO,-Emissionen.

Uber unsere MaRnahmen zur Reduktion von CO,-Emissionen
haben wir auch im abgelaufenen Jahr im Rahmen der inter-
nationalen Initiative des Carbon Disclosure Project (CDP)
berichtet und dabei einen Disclosure Score von 91 von 100
Punkten erreicht.
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Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick iiber die Verbriuche
und Emissionen der Hannover Riick in den zuriickliegenden

finf Jahren.

Ressourcenverbrauch am Standort Hannover L44
20142 20132 20127 2011
Mitarbeiter 1.337 1.289 1.219 1.164 1.110
Strom (in kWh) 8.868.345 8.969.975 9.114.482 8.802.262 8.214.917
Warmebedarf (in kWh) 2.746.698 2.748.014 3.359.694 2.319.854 1.859.119
Wasser (in 1) 17.088.000 15.176.000 15.778.000 14.961.000 14.464.500
Papier (in Blatt) 6.600.810 7.551.200 8.502.060 8.766.000 9.172.180
Abfall (in kg) 156.880 193.760 214.250 205.790 257.400
Geschaftsreisen (in km) 20.530.043 20.447.867 18.185.062 16.654.504 17.658.598
CO,-Belastung (in kg)? 8.581.000 7.798.000 7.203.000 4.984.000 8.123.000

1 Karl-Wiechert-Allee 50, RoderbruchstraRe 21 und 26 sowie KiTa

2

®  Radiative Forcing Index: 2,7

Unser gesellschaftliches Engagement hat bereits Tradition.
Als Sponsor von Kultur und sozialen Projekten engagiert sich
die Hannover Riick bereits seit mehreren Jahrzehnten. Neben

dem Standort Deutschland erstrecken sich unsere Aktivitaten
auch auf die Tochtergesellschaften mit ihren spezifischen Pro-
jekten fiir soziale Belange in den jeweiligen Landern. Inhaltlich
konzentrieren wir unsere gemeinniitzigen Aktivititen heute
auf die Bereiche Forschung, Lehre, Kunst und Musik sowie
auf die Unterstiitzung des freiwilligen sozialen Engagements
unserer Mitarbeiter. Unsere Aktivititen umfassen neben Pro-
jekten in Deutschland auch Manahmen an unseren auslin-

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

Detaillierte Erlauterungen zum Ressourcenverbrauch sowie aus-
fiihrliche Informationen zu unserem sozialen Engagement finden
Sie unter www.hannover-rueck.de/8142/nachhaltigkeit
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Schon immer ...

-
... Innovativ

Innovativ in Sachen Lifestyle

Menschen mit gesundem Lebensstil sind — statistisch gesehen — weni-
ger anfallig fur Krankheit und Invaliditat. Lifestyle-Programme wollen
Menschen motivieren, gesund zu leben. Dadurch kann der Versicherer
Pramienrabatte gewahren, den Deckungsumfang erhohen oder attraktive
Belohnungen geben — und muss gleichzeitig verringerte Schadenzah-
lungen leisten. Die Hannover Ruck ist an solchen Lifestyle-Programmen
beteiligt, sie tragt ihr Know-how bei und unterstitzt ihre Kunden, das
Risiko zu tragen. Die fur den sudafrikanischen Markt entwickelten
Konzepte haben das Potenzial, sich zum weltweit grofSten wissenschaft-
lichen Wellness-Programm auf Anreizbasis zu entwickeln; sie wurden
bereits erfolgreich in weiteren Landern eingefuhrt.
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Chancen- und Risikobericht

Risikobericht

* Wir sind gut kapitalisiert. Unser verfugbares Kapital ubersteigt den Kapitalbedarf deutlich.

* Wir sind uberzeugt, dass unser konzernweites Risikomanagementsystem jederzeit einen trans-
parenten Uberblick Gber die aktuelle Risikosituation ermdglicht, und wir die Anforderungen
von Solvency Il an das Risikomanagementsystem erfullen.

Strategieumsetzung

Unsere aktuelle Unternehmensstrategie umfasst zehn leitende
Grundsitze, die geschiftsbereichsiibergreifend die Realisie-
rung unserer Vision sicherstellen: ,,Nachhaltiger Erfolg in
einem wettbewerbsintensiven Geschift®. Fiir weitere Infor-
mationen zur Unternehmensstrategie und den strategischen
Grundsatzen im Detail verweisen wir auf das Kapitel ,,Unsere
Strategie“ auf Seite 16 ff. Die wesentlichen strategischen
Anknupfungspunkte fiir unser konzernweites Risikomanage-
ment sind folgende Grundsitze der Unternehmensstrategie:

¢ Wir managen Risiken aktiv.

* Wir sorgen fiir eine angemessene Kapitalausstattung.

e Wir setzen auf Nachhaltigkeit, Integritat und
Compliance.

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

Umsetzung der Strategie

o o N

Risikoverstindnis dokumentiert. Wir haben in der Risikostrate-
gie ebenfalls zehn iibergeordnete Prinzipien festgelegt:

Wir halten den vom Vorstand festgelegten Risiko-
appetit ein.

Wir integrieren das Risikomanagement in die wert-
orientierte Steuerung.

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

Wir streben das jeweils hochste Risikomanagement-
rating der Ratingagenturen und eine komfortable
Kapitalausstattung unter Solvency II an.

Wir definieren eine Wesentlichkeitsgrenze fiir unsere
Risiken.

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

Wir verteilen unser Kapital risikobasiert.

Wir stellen die notwendige Funktionstrennung in
unserer Aufbauorganisation sicher.

. Wir beurteilen den Risikogehalt von neuen Geschafts-

feldern und neuen Produkten.

L45

Unternehmensstrategie

Risikostrategie

\/

\/

Rahmenrichtlinien
Risikomanagement

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

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

Lokale Richtlinien: z. B. dezentrale Zeichnungsrichtlinien, Unter-
schriftenregelungen, lokale Notfallplane, Vertretungsregelungen

»
>
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Auch die Risikostrategie wird mit einem zunehmenden Detail-
lierungsgrad auf den verschiedenen Unternehmensebenen wei-
ter konkretisiert.

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

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

Strategische Ziele zur Risikoposition L46

Limit 30.9.2015

Wahrscheinlichkeit eines

positiven Konzernergebnisses >90 % 96,9 %
Ausfallwahrscheinlichkeit
Eigenkapital <0,03 % 0,01 %
Ausfallwahrscheinlichkeit
okonomisches Eigenkapital <0,03% <0,01 %
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Wesentliche externe Einflussfaktoren auf
das Risikomanagement im vergangenen
Geschaftsjahr

Regulatorische Entwicklungen: Im Geschiftsjahr 2015 wur-
den weitere konkretisierende Aspekte von Solvency II definiert,
unter anderem die Entscheidung des Gesetzgebers zur Neu-
fassung des Versicherungsaufsichtsgesetzes mit Wirkung zum
1. Januar 2016 und damit zur Ubertragung européischer Vor-
gaben in nationales Recht. Die Hannover Ruck-Gruppe hat alle
bisherigen Anforderungen konsequent implementiert. Nach
intensiven Vorbereitungen hat die Hannover Riick-Gruppe die
Genehmigung erhalten, mit der Einfithrung von Solvency II
ihre Solvenzanforderungen anhand ihres internen Modells zu
berechnen. Das genehmigte Modell deckt die fiir die Unter-
nehmenssteuerung wichtigsten Zeichnungs-, Markt- und For-
derungsausfallrisiken ab. Mit unserem internen Modell kénnen
wir, anders als mit einem Standardmodell, die Risikostruktur
unseres Riickversicherungsgeschiftes und unserer Kapital-
anlagen bestmoglich abbilden. Durch die aufsichtsrechtliche
Genehmigung wird die bessere Abbildung der Risiken auch
bei der Bestimmung der aufsichtsrechtlichen Kapitalanforde-
rungen beriicksichtigt. Unser internes Kapitalisierungsziel zu
einem Sicherheitsniveau von 99,97 % tbersteigt das Kapitali-
sierungsziel von Solvency Il von 99,5 % deutlich, sodass eine
komfortable Kapitalausstattung unter Solvency II sichergestellt
ist, wenn das interne Ziel erreicht wurde.

Die Schliisselfunktionen von Solvency II - die Risikomanage-
mentfunktion, die aktuarielle Funktion, die Compliance-Funk-
tion und die Revisionsfunktion — sind implementiert. Bei der
Erfiillung neuer aufsichtsrechticher Anforderungen im Hin-
blick auf die Schlisselfunktionen konnte auf bestehende
Prozesse und Organisationstrukturen aufgebaut werden. Die
aufsichtsrechtlichen Berichtsanforderungen wahrend der Vor-
bereitungsphase auf Solvency II erfiillten wir umfassend in
2015, u.a. mit einem Regular Supervisory Report sowie einem
Bericht zum Own Risk and Solvency Assessment (ORSA) fir
die Hannover Riick SE und weitere europaische Versicherungs-
gesellschaften in der Gruppe.

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

73

Zusammengefasster Lagebericht



Solvency Il: Hannover Riick ist vorbereitet

L47

1. Saule

Quantitative Anforderungen

» Kapitalanforderungen
(SCR/MCR™)

 Eigenmittel (Solvenzbilanz)

» Standardmodell und
internes Modell

2. Saule

Qualitative Anforderungen

« Interne Kontrollen,
Risikomanagement und
Schlusselfunktionen

* Interne Risikobewertung

« Aufsichtliches Uberpriifungs-
verfahren

Hannover Ruck

3. Saule

Berichtspflichten

» gegenuber der Aufsichts-
behorde und gegenuber der
Offentlichkeit

* mit dem Ziel der Markttrans-
parenz und Marktdisziplin

Die Hannover Riick hat die
Genehmigung ihres partiellen
internen Modells erhalten.
Damit sind interne und externe
Risikoquantifizierung weit-
gehend konsistent. Aufsichts-
rechtliche Kapitalanforderungen
konnen weiterhin effizient

Die Hannover Riick besitzt seit
langem ein internes Kontroll-
system, die erforderlichen
Schlisselfunktionen und ein
umfangreiches Risikomanage-
ment. Zusatzliche Anforderun-
gen aus Solvency Il haben sich
entlang bestehender Prozesse

Wir unterstiitzen unsere
Kunden bei der Erflllung der
Anforderungen von Solvency Il
durch ein flexibles Produkt-
design und durch einen regel-
maRigen Erfahrungsaustausch.

umgesetzt werden. etabliert.

*

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

Kapitalmarktumfeld: Ein wichtiger externer Einflussfaktor ist
das anhaltend niedrige Zinsniveau, gerade im Hinblick auf die
Verzinsung unserer Kapitalanlagen. Fiir nahere Informationen
dazu verweisen wir auf das Kapitel ,, Kapitalanlagen® im Lage-
bericht auf Seite 51f.

Risikokapital

Im Interesse unserer Aktionare und Kunden ist es unser Ziel,
ein angemessenes Verhaltnis von Risiken und Eigenmitteln
sicherzustellen. Unser quantitatives Risikomanagement bildet
ein einheitliches Rahmenwerk zur Bewertung und Steuerung
aller das Unternehmen betreffenden Risiken und unserer Kapi-
talposition. Das interne Kapitalmodell ist dabei das zentrale
Instrument. Das interne Kapitalmodell der Hannover Riick-
Gruppe ist ein stochastisches Unternehmensmodell. Es deckt
alle Tochterunternehmen und Geschiftsfelder der Hannover
Riick-Gruppe ab. Zentrale GroRe bei der Risiko- und Unter-
nehmenssteuerung sind die 6konomischen Eigenmittel, die
gemal marktkonsistenter Bewertungsprinzipien ermittelt
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werden und auch die Basis fir die Berechnung der Eigen-
mittel unter Solvency II sind. Das interne Kapitalmodell der
Hannover Riick berticksichtigt die Risiken, die die Entwicklung
des okonomischen Eigenkapitals beeinflussen. Diese werden
unterteilt in versicherungstechnische Risiken, Marktrisiken,
Forderungsausfallrisiken und operationale Risiken. Fiir diese
Risikoklassen haben wir jeweils eine Anzahl von Risikofaktoren
identifiziert, fiir die wir Wahrscheinlichkeitsverteilungen festle-
gen. Risikofaktoren sind zum Beispiel 6konomische Indikatoren
wie Zinsen, Wechselkurse und Inflationsindizes, aber auch ver-
sicherungsspezifische Indikatoren wie die Sterblichkeit einer
bestimmten Altersgruppe innerhalb unseres Versichertenporte-
feuilles in einem bestimmten Land oder die Anzahl von Natur-
katastrophen in einer bestimmten Region und die versicherte
Schadenhohe pro Katastrophe. Bei der Festlegung der Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen fiir die Risikofaktoren greifen wir
auf historische und o6ffentlich verfiighare Daten sowie auf den
internen Datenbestand der Hannover Riick-Gruppe zuriick.
Ferner ergdnzt das Wissen interner und externer Experten die-
sen Prozess. Die Eignung der Wahrscheinlichkeitsverteilungen
wird regelmdfig von unseren Fachabteilungen gepriift, aber
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vor allem im Rahmen der regelméaBigen unternehmensweiten
Verwendung des Kapitalmodells bei der Risikoeinschatzung
und Kapitalkostenverteilung verifiziert. Die Hannover Riick
ermittelt das bendtigte Risikokapital als Value at Risk (VaR)
der 6konomischen Wertverdanderung iiber einen Zeitraum von
einem Jahr zum Sicherheitsniveau 99,97 %. Dies entspricht
dem Ziel, die einjihrige Ruinwahrscheinlichkeit von 0,03 %
nicht zu uberschreiten. Damit liegt die interne Zielkapitalisie-
rung der Hannover Riick-Gruppe deutlich tiber dem Sicher-
heitsniveau von 99,5 %, das Solvency II mindestens fordert.

Unabhédngig von aufsichtsrechtlichen Berichtspflichten ermit-
telt die Hannover Rick-Gruppe regelmalig die Kapitalisierung
gemadll Solvency II, d.h. gemill des genehmigten internen
Modells (Partialmodell): Dabei ergeben sich entsprechend die
Kapitalanforderungen fiir Marktrisiken, Zeichnungsrisiken und
Forderungsausfallrisiken. Die Kapitalanforderung fiir opera-
tionale Risiken wird jedoch nach den Vorgaben der Standard-
formel von Solvency Il berechnet. Die Eigenmittel basieren auf
dem okonomischen Kapital, wobei entsprechend der Vorgaben
von Solvency II die Anteile nicht beherrschender Gesellschafter
nicht in vollem Umfang angesetzt werden. Die zum 30. Sep-
tember 2015 nach den Vorgaben von Solvency Il berechnete
Kapitalbedeckungsquote der Hannover Riick-Gruppe betragt
221 %.

Alle nachfolgend dargestellten Zahlen zum Risikokapital basie-
ren auf dem vollstindig internen Modell der Hannover Riick-
Gruppe: Unsere Kapitaliiberdeckung zum Zielsicherheitsniveau
99,97 % ist mit 131,5 % zum 30. September 2015 sehr kom-
fortabel. Die Hannover Riick ist gut kapitalisiert und unser ver-
flighares Kapital iibersteigt deutlich den Kapitalbedarf:

Verfligbares Kapital und bendtigtes Risikokapital L48
i Mio.EUR 31122014

Verfuigbares ckonomisches Kapital 12.614,7 12.443,9
Sicherheitsniveau 99,97 % 99,5 % 99,97 % 99,5 %
Benotigtes Risikokapital 9.593,0 5.126,3 7.786,6 4.353,1
Kapitaliberdeckung 3.021,7 7.488,4 4.657,3 8.090,8
Kapitalbedeckungsquote 131,5% 246,1 % 159,8 % 285,9 %

Zusitzliches Kapital halten wir vor allem, um die Anforde-
rungen der Ratingagenturen fiir unser Zielrating zu erfiillen
und um Geschéftschancen flexibel wahrnehmen zu konnen.
Wir streben bei den fiir unsere Branche ausschlaggebenden
Ratingagenturen eine Bewertung an, die uns weltweit den
Zugang zu jedem Riickversicherungsgeschift ermoglicht
und sichert. Die Hannover Riick wird von den Ratingagentu-
ren Standard & Poor’s (S & P) und A.M. Best im Rahmen eines
interaktiven Ratingprozesses analysiert. Die aktuelle Finanz-
kraftbewertung wird durch Standard & Poor’s mit ,,AA-“ (Very
Strong, stabiler Ausblick) und durch A.M. Best mit ,,A+“ (Supe-
rior, stabiler Ausblick) bewertet. Das Risikomanagement der
Hannover Riick wird von Standard & Poor’s mit ,Very Strong*,
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der besten moglichen Bewertung, beurteilt. Dabei wurden
unter anderem das sehr gute Risikomanagement, die kon-
stante und konsequente Umsetzung der Unternehmensstra-
tegie durch die Geschéftsfihrung sowie die ausgezeichnete
Kapitalausstattung hervorgehoben. Zudem wurde das interne
Kapitalmodell der Hannover Riick begutachtet. Als Ergeb-
nis dieser Begutachtung beriicksichtigt Standard & Poor’s die
Ergebnisse des internen Kapitalmodells der Hannover Riick-
Gruppe bei der Bestimmung des Rating-Zielkapitals.
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Organisation und Prozesse des Risiko-
managements

Um ein effizientes Risikomanagementsystem sicherzustel-
len, hat die Hannover Riick Risikomanagementfunktionen
und Gremien konzernweit eingerichtet. Die Organisation und
das Zusammenwirken der einzelnen Funktionen im Risiko-
management sind entscheidend fiir unser internes Risikosteue-
rungs- und Kontrollsystem. In unserem System sind die
zentralen Funktionen des Risikomanagements eng miteinander
verzahnt und die Rollen, Aufgaben und Berichtswege sind im
Sinne der sogenannten drei Verteidigungslinien klar definiert
und dokumentiert. Die erste Verteidigungslinie besteht aus der
Risikosteuerung und der originiren Risikoverantwortung auf
Bereichs- bzw. Gesellschaftsebene. Das Risikomanagement
stellt die zweite Verteidigungslinie — die Risikoiiberwachung -
sicher. Dabei wird es von der aktuariellen Funktion und der
Compliance-Funktion unterstiitzt. Die dritte Verteidigungs-
linie besteht aus der prozessunabhingigen Uberwachung
durch die interne Revision. Einen Uberblick iiber die zentra-
len Funktionen und Gremien im Gesamtsystem sowie uber
deren wesentliche Aufgaben und Kompetenzen vermittelt die
folgende Darstellung:
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Zentrale Funktionen der Risikoiiberwachung und -steuerung L49

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

Vorstand

Gesamtverantwortung fur das konzernweite Risikomanagement sowie Festlegung der Risikostrategie

2. Verteidigungslinie

Risikoausschuss

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

Group Risk
Management
Konzern- und ge-

schaftsfeldibergrei-
fende Risikouber-
wachung aller aus
Unternehmenssicht

wesentlichen Risiken

unterstitzt durch lokale
Risikomanagement-
funktionen

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

unterstultzt durch lokale
Risikomanagement-
funktionen

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

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

1. Verteidigungslinie

Aktuarielle
Funktion
Gewahrleistung der
Angemessenheit
der verwendeten
Methoden und der
zugrunde liegenden
Modelle in Bezug
auf die Berechnung
der versicherungs-
technischen
Ruckstellungen

unterstutzt durch lokale
aktuarielle Funktionen

2. Verteidigungslinie —

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

unterstitzt durch
lokale Compliance-
Funktionen

— 3. Verteidigungslinie —

Interne

Revision
Prozessunabhan-
gige und konzern-

weite Uberwa-
chung im Auftrag
des Vorstands

Zusammengefasster Lagebericht

und -bewertung auf Bereichs- bzw. Gesellschaftsebene

Die konzernweite Risikokommunikation und eine offene
Risikokultur sind wichtige Anliegen unseres Risikomanage-
ments. Ein wichtiger Ankerpunkt von strategischen Uber-
legungen zu Risikokommunikation und Risikokultur sind
regelmilige globale Treffen der aktuariellen Bereiche und
des Risikomanagements.
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Wesentliche Elemente unseres Risiko-
managementsystems

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

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

Risikotragfahigkeitskonzept

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

Risikoidentifikation

Eine wesentliche Informationsbasis fiir die Uberwachung der
Risiken ist die turnusmiRige Risikoidentifikation. Die Doku-
mentation aller identifizierten Risiken findet im zentralen
Register statt, das alle wesentlichen Risiken enthalt. Die Risiko-
identifikation erfolgt zum Beispiel in Form von strukturier-
ten Assessments, Interviews oder Szenarioanalysen. Externe
Erkenntnisse wie anerkanntes Branchen-Know-how aus rele-
vanten Gremien oder Arbeitsgruppen fliefen in den Prozess
mit ein. Die Risikoidentifikation ist bedeutend fiir die dauer-
hafte Aktualitat unseres Risikomanagements.

Risikoanalyse und -bewertung

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

Risikosteuerung

Die Steuerung aller wesentlichen Risiken ist Aufgabe der ope-
rativen Geschiftsbereiche auf Bereichs- bzw. Gesellschafts-
ebene. Dabei werden die identifizierten und analysierten
Risiken entweder bewusst akzeptiert, vermieden oder redu-
ziert. Bei der Entscheidung durch den Geschiftsbereich werden
das Chance-/Risikoverhaltnis sowie der Kapitalbedarf bertick-
sichtigt. Unterstiitzt wird die Risikosteuerung beispielsweise
durch die Vorgaben der zentralen und dezentralen Zeichnungs-
richtlinien und durch definierte Limite und Schwellenwerte.

Risikoliberwachung

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

Risikokommunikation und Risikokultur

Das Risikomanagement ist fest in unsere betrieblichen
Ablaufe integriert. Dies wird unterstitzt durch eine trans-
parente Risikokommunikation sowie einen offenen Umgang
mit Risiken im Rahmen unserer Risikokultur. Die Risikokom-
munikation erfolgt zum Beispiel durch interne und externe
Risikoberichte, Informationen zu aktuellen Risikokomplexen
im Intranet und Schulungsangebote fiir Mitarbeiter. Auch der
regelmiRige Informationsaustausch zwischen risikosteuern-
den und risikoiiberwachenden Einheiten ist elementar fiir die
Funktionsfihigkeit des Risikomanagements.

Risikoberichterstattung

Unsere Risikoberichterstattung informiert systematisch und
zeitnah tUber alle wesentlichen Risiken und deren potenzielle
Auswirkungen. Das zentrale Risikoberichtswesen besteht pri-
mar aus regelméaligen Risikoberichten z. B. tiber die Gesamt-
risikosituation, die Einhaltung der in der Risikostrategie
definierten Kenngroen oder der Kapazititsauslastung der
Naturkatastrophenszenarien. Erganzend zur Regelbericht-
erstattung erfolgt im Bedarfsfall eine interne Sofortbericht-
erstattung iiber wesentliche und kurzfristig auftretende
Risiken. Das bereits vorhandene Spektrum der zu erstellenden
Risikoberichte wird im Rahmen der Solvency II-Einfiihrung
um weitere Berichte erganzt werden z.B. um den ,Regular
Supervisory Report“ (RSR) und den ,,Solvency and Financial
Condition Report® (SFCR).
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Prozessintegrierte und -unabhingige Uberwachung
und Qualitatssicherung

Der Vorstand ist — unabhingig von der internen Zustandig-
keitsregelung - fiir die ordnungsgeméaRe Geschiftsorganisa-
tion des Unternehmens verantwortlich. Dies umfasst auch die
Uberwachung des internen Risikosteuerungs- und Kontrollsys-
tems. Eine prozessunabhiingige Uberwachung und Qualitits-
sicherung des Risikomanagements erfolgt durch die interne
Revision und externe Instanzen (Aufsichtsbehorden, Wirt-
schaftsprifer und Ratingagenturen). Insbesondere der Wirt-
schaftspriifer prift das Risikofriiherkennungssystem und das
interne Uberwachungssystem. Durch prozessintegrierte Ver-
fahren und Regelungen, beispielsweise durch das interne Kon-
trollsystem, wird das Gesamtsystem vervollstandigt.

Internes Kontrollsystem

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

¢ das Vieraugenprinzip,

¢ die Funktionstrennung,

* die Dokumentation der Kontrollen innerhalb der
Prozesse

* sowie technische Plausibilitdtskontrollen und
Zugriffsberechtigungen in den IT-Systemen.

Die Funktionsfahigkeit des IKS bedingt die Mitwirkung von
Geschaftsleitung, Fithrungskraften und Mitarbeitern auf allen
Ebenen.

Die Finanzberichterstattung der Muttergesellschaft und des
Konzerns muss sowohl den internationalen und nationalen
Rechnungslegungsvorschriften als auch aufsichtsrechtlichen
Anforderungen entsprechen. Um dies zu gewdhrleisten, stel-
len im Bereich des Rechnungswesens und der Finanzbericht-
erstattung Prozesse mit integrierten Kontrollen sicher, dass
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der Jahres- und Konzernabschluss vollstindig und richtig auf-
gestellt wird. Mithilfe einer Struktur differenzierter Kriterien,
Kontrollpunkte und Wesentlichkeitsgrenzen wird sichergestellt,
dass wir das Risiko wesentlicher Fehler im Jahres- und Kon-
zernabschluss frithzeitig erkennen und verringern konnen.

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

Die Konzerngesellschaften sind im Rahmen unseres Kontroll-
systems fiir die konzernweite Einhaltung der Bilanzierungs- und
Bewertungsrichtlinien sowie der internen Kontrollrichtlinien
verantwortlich. Die Geschaftsfithrer und Finanzvorstinde der
in unserem Kontrollsystem als wesentlich definierten Konzern-
gesellschaften bestitigen dem Vorstand der Hannover Riick SE
zu jedem Abschlussstichtag die Vollstandigkeit, Richtigkeit und
Zuverlissigkeit ihrer an das Konzernrechnungswesen iiber-
mittelten Finanzdaten. Die Zulieferungen der Daten fiir den
Konzernabschluss erfolgen iiber eine vernetzte IT-Anwendung.
In einer Datenbank werden die fiir die Konzernfinanzbericht-
erstattung relevanten Daten gesammelt und {iber maschinelle
Schnittstellen in einem Konsolidierungssystem verarbeitet.
Im Finanzberichterstattungsprozess fithren wir vorbeugende
und aufdeckende Kontrollen der berichteten Werte durch, um
die Wahrscheinlichkeit und die Auswirkungen eines potenziell
falschen Ausweises zu reduzieren. Entsprechend den Ergeb-
nissen unserer Kontrollen werden diese Werte, falls erforder-
lich, korrigiert. Da unsere Konzernfinanzberichterstattung in
hohem MaSR von IT-Systemen abhangt, ist auch die Kontrolle
dieser Systeme notwendig; Berechtigungskonzepte regeln den
Systemzugriff und fiir jeden Schritt sind inhaltliche und system-
seitige Priifungen implementiert, durch die Fehler analysiert
und umgehend beseitigt werden.
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Interne Risikobewertung

Im folgenden Abschnitt stellen wir das verfiighare 6konomi-
sche Kapital dem benotigten Risikokapital gegeniiber. Die
Hannover Riick ermittelt das 6konomische Eigenkapital als
Differenz aus den marktkonsistenten Werten der Aktiva und
Passiva. Wihrend fiir die meisten Kapitalanlagen Marktwerte
vorliegen, erfordert die marktkonsistente Bewertung von Riick-
versicherungsvertragen ein spezifisches Bewertungsmodell.
Wir ermitteln den marktkonsistenten Wert versicherungstech-
nischer Positionen als Barwert der mithilfe von versicherungs-
mathematischen Methoden projizierten Zahlungen. Dieser
wird um einen Risikoaufschlag adjustiert und beinhaltet die
Schwankung der zukiinftigen Zahlungen. Diese Schwankungen
resultieren aus Risiken, die nicht durch Kapitalmarktprodukte
abgesichert werden konnen, wie etwa versicherungstechni-
sche Risiken. Zur Diskontierung der Zahlungsstrome verwen-
den wir die nach Solvency II-Vorgaben ermittelten risikolosen
Basiszinskurven ohne Volatilititsanpassung oder Matching-
Anpassung. Die Marktpreise fiir Optionen und Garantien, die
in Versicherungsvertragen eingebettet sind, werden mit finanz-
mathematischen Optionsbewertungsmodellen ermittelt bzw.
approximiert. Die Bedeutung dieser Optionen und Garantien
in unserem Portefeuille ist allerdings gering. Die Bewertungs-
reserven der Kapitalanlagen in der folgenden Tabelle geben
die Markt-Buchwert-Differenz derjenigen Kapitalanlagen an,
die unter IFRS zu Buchwerten ausgewiesen werden. Sons-
tige Anpassungen umfassen vor allem die latenten Steuern
sowie gemdR Solvency II-Vorgaben den Abzug vorhersehbarer
Dividenden. Das verfiighare 6konomische Kapital, das als Haf-
tungskapital fiir Versicherungsnehmer zur Verfiigung steht,
setzt sich zusammen aus dem 0konomischen Eigenkapital und
dem Hybridkapital. Das Hybridkapital wird gemaR Solvency II-
Vorgaben mit einem marktkonsistenten Wert angesetzt, wobei
Veranderungen des eigenen Kreditrisikos nicht in die Bewer-
tung einflieBen.

Das verfiigbare 6konomische Kapital zum 30. Septem-
ber 2015 stieg im Vergleich zum 31. Dezember 2014 von
12.443,9 Mio. EUR auf 12.614,7 Mio. EUR. Die wesentlichen
Griinde dafiir sind das gute Geschiftsergebnis in den ersten
drei Quartalen sowie positive Effekte aus dem gegeniiber unse-
ren Hauptfremdwahrungen schwécher gewordenen Euro und
aus den okonomischen Anpassungen der versicherungstech-
nischen Ruckstellungen. Die Bewertungsanpassungen stiegen
vor allem durch die gute Neugeschaftsentwicklung im Bereich
der Personen-Riickversicherung und durch eine positivere
Einschatzung zukiinftiger Cashflows im Bereich der Schaden-
Riickversicherung. Demgegeniiber steht ein Riickgang des ver-
fligharen Kapitals aus nachrangigen Schuldverschreibungen
aufgrund der Riickzahlung einer Hybridanleihe.
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Ubergangsrechnung L50
(6konomisches Kapital/Eigenkapital)

in Mio.EUR 30.9.2015 31.12.2014
Eigenkapital 8.428,1 8.253,0
Anpassungen der selbstver-

walteten Kapitalanlagen 510,6 555,5
Anpassungen technische

Riickstellungen’ 3.791,0 3.063,3
Anpassungen fur Steuern und

Sonstige? -1.698,6 -1.414,4
Okonomisches Eigenkapital 11.031,1 10.457,4
Hybridkapital 1.583,6 1.986,5
Verfligbares 6konomisches

Kapital 12.614,7 12.443,9

Anpassungen fur technische Riickstellungen Personen- und Schaden-
Ruckversicherung inkl. Risikomarge

Beinhaltet den Abzug vorhersehbarer Dividenden, der im Geschafts-
bericht 2014 noch als Teil der Anpassungen der technischen Riick-
stellungen dargestellt wurde.

Das benotigte Risikokapital der Hannover Riick-Gruppe zum
Zielsicherheitsniveau 99,97 % stieg zum 30. September 2015
im Vergleich zum 31. Dezember 2014 von 7.786,6 Mio. EUR
auf 9.593,0 Mio. EUR. Hauptgrund fiir den Anstieqg ist der
gegentiber unseren Hauptfremdwahrungen schwichere Euro
und die damit verbundenen hoheren Volumen in Fremdwah-
rung, die den Risiken zu Grunde liegen, wie zum Beispiel
das Volumen der Kapitalanlagen oder der Schadenreserven.
Diese wechselkursbedingten Volumenerhéhungen fithrten zu
einem Anstieg des Risikokapitals in allen Risikokategorien.
Hinzu kam ein Riickgang des Diversifikationseffektes, der sich
aus den Abhangigkeiten insbesondere zwischen den US-Dollar
dominierten Risiken ergab. Der Riickgang des Steuereffektes
resultiert daraus, dass bei aktuell hoherem Risikokapital die
verlustmindernde Wirkung von Steuern starkeren Begrenzun-
gen unterliegt.

Bei den Marktrisiken fiihrte neben der volumenbedingten Erho-
hung auch ein Aufbau der Aktienquote zu einem Risikoanstieg.

Die versicherungstechnischen Risiken der Schaden-Riickversi-
cherung stiegen hauptsichlich aufgrund der hoheren Reserve-
volumen und der hoheren Katastrophenrisiken, die vor allem
eine Folge des starkeren US-Dollars waren. Die Erhohung der
versicherungstechnischen Risiken in der Personen-Riickver-
sicherung ergab sich zusatzlich zu dem wechselkursbedingten
Anstieg auch durch hohere Geschaftsvolumina im Bereich der
Langlebigkeitsrisiken.
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Bei den Forderungsausfallrisiken resultiert der Anstieg vor
allem aus einem hoheren Volumen an Barmitteln und kurz-
fristigen Einlagen. Die operationalen Risiken entwickelten sich
im Einklang mit den unterliegenden Geschiftsvolumina.

Das interne Kapitalmodell basiert auf aktuellen Verfahren aus
der Versicherungs- und Finanzmathematik. Fiir versicherungs-
technische Risiken kénnen wir auf eine reichhaltige interne
Datenhistorie zur Schitzung der Wahrscheinlichkeitsvertei-
lungen z. B. fiir das Reserverisiko zugreifen. Fir Risiken aus
Naturgefahren verwenden wir externe Modelle, die im Rah-
men einer ausfiihrlichen internen Begutachtung so angepasst
werden, dass sie unser Risikoprofil moglichst gut abbilden. Im
Bereich der Personen-Riickversicherung werden langfristige
Zahlungsstrome unter verschiedenen Szenarien ermittelt. Bei
allen genannten Risiken greifen wir auf interne Daten zur Fest-
legung der Szenarien und Wahrscheinlichkeitsverteilungen
zuriick. Angereichert werden die internen Daten durch Para-
meter, die unsere internen Experten festlegen. Diese Parameter
sind vor allem im Bereich extremer, bisher nicht beobachteter
Ereignisse von Bedeutung.

Bendtigtes Risikokapital

30.9.2015

Bei der Aggregation der einzelnen Risiken beriicksichtigen
wir Abhangigkeiten zwischen den Risikofaktoren. Abhingig-
keiten entstehen zum Beispiel durch Marktschocks wie die
Finanzkrise, die gleichzeitig viele Marktsegmente betreffen.
Zudem konnen Marktphdnomene wie Preiszyklen dafiir sor-
gen, dass mehrere Betrachtungsperioden miteinander zusam-
menhidngen. Wir gehen generell davon aus, dass nicht alle
Extremereignisse gleichzeitig eintreten. Die Abwesenheit voll-
standiger Abhangigkeit wird als Diversifikation bezeichnet. Das
Geschaftsmodell der Hannover Rick basiert unter anderem
darauf, ein moglichst ausgewogenes Portefeuille aufzubauen,
sodass moglichst hohe Diversifikationseffekte erzielt werden,
und das Kapital effizient eingesetzt werden kann. Diversifika-
tion besteht zwischen einzelnen Riickversicherungsvertragen,
Sparten, Geschiftssegmenten und Risiken. Entsprechend dem
Kapitalbedarf unserer Geschiftssegmente sowie Sparten und
auf Basis ihres Beitrags zur Diversifizierung legen wir die zu
erwirtschaftenden Kapitalkosten pro Geschiftseinheit fest.

L51

31.12.2014

Sicherheitsniveau Sicherheitsniveau Sicherheitsniveau Sicherheitsniveau

in Mio.EUR 99,97 % 99,5 % 99,97 % 99,5 %
Versicherungstechnisches Risiko Schaden-

Rickversicherung 5.377,3 3.408,9 5.023,1 3.101,1
Versicherungstechnisches Risiko Personen-

Ruckversicherung 3.441,9 2.109,6 3.327,2 1.906,9
Marktrisiko 5.527,9 3.903,1 5.141,9 3.521,6
Forderungsausfallrisiko 881,0 279,9 756,3 254,7
Operationales Risiko 684,8 431,1 595,4 382,7
Diversifikation -5.070,0 -3.329,5 -5.687,1 -3.299,6
Steuereffekte -1.249,9 -1.676,8 -1.370,2 -1.514,3
Benotigtes Risikokapital Hannover Riick-Gruppe 9.593,0 5.126,3 7.786,6 4.353,1
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Risikolandschaft der Hannover Ruck

Die Hannover Riick-Gruppe geht im Rahmen ihrer Geschafts-
tatigkeit eine Vielzahl von Risiken ein. Diese Risiken wer-
den bewusst eingegangen, gesteuert und iiberwacht, um
die damit verbundenen Chancen wahrzunehmen. Elementar
fiir die Ubernahme von Risiken sind die Vorgaben und Ent-
scheidungen des Vorstands zum Risikoappetit des Hanno-
vers Riick-Konzerns. Diese basieren auf den Berechnungen
der Risikotragfahigkeit. Durch unsere Geschaftstatigkeit auf
allen Kontinenten und die Diversifikation zwischen unseren
Geschiftsfeldern Schaden- und Personen-Rickversicherung
erzielen wir einen effektiven Einsatz unseres Kapitals unter
Chancen- und Risikogesichtspunkten sowie eine iiberdurch-
schnittlich hohe Eigenkapitalrendite. Neben unserer priméaren
Geschaftstatigkeit als Riickversicherer in der Schaden- und
Personen-Riickversicherung betreiben wir zudem in ausge-
wihlten Marktnischen Erstversicherungsgeschift als Ergan-
zung zu unserem Kerngeschift der Riickversicherung. Mittels
dieser Ansatze sind wir gut positioniert fiir weiteres profitables
Wachstum. Unserem Risikomanagement kommt dabei eine ent-
scheidende Bedeutung zu: unter anderem, damit die Risiken
fir das Riickversicherungsportefeuille kalkulierbar bleiben,
und damit auch auergewohnliche GroRschiaden das Ergebnis
nicht iiber Gebiihr beeintrachtigen.

Risikolandschaft der Hannover Riick

Die Risikolandschaft der Hannover Riick umfasst:

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

* Marktrisiken, die im Rahmen unserer Kapitalanlage,
aber auch aufgrund der Bewertung teilweise langfristi-
ger versicherungstechnischer Zahlungsverpflichtungen
entstehen,

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

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

* sonstige Risiken wie Reputations- und Liquiditatsrisiken.

L52

Reserverisiko

Preis-/Pramienrisiko
Katastrophenrisiko } Schaden-Riickversicherung Personen-Riickversicherung [
Versicherungstechnische Risiken

Forderungsausfallrisiken [

Liquiditatsrisiko
Zukunftige Risiken

Reputationsrisiko /
Strategisches Risiko ﬁ» Sonstige Risiken

Risikolandschaft

der Hannover Riick

Langlebigkeits- und
Sterblichkeitsrisiko
Invaliditats- und
Berufsunfahigkeits-
risiko

Stornorisiko
Katastrophenrisiko

Aktienkursrisiko

— Zinsanderungsrisiko
Immobilienrisiko
Wahrungsrisiko

Kredit- und Spread-
risiko

Prozesse
Externe Ereignisse

\ Menschen
Operationale Risiken ﬁ Systeme

Aktuell sind unsere groften Risiken die Kredit- und Spread-
risiken innerhalb der Marktrisiken, die Reserve- und die
Katastrophenrisiken innerhalb der versicherungstechnischen
Risiken der Schaden-Riickversicherung sowie die Sterblich-
keitsrisiken innerhalb der versicherungstechnischen Risiken
der Personen-Riickversicherung. In Bezug auf Sterblichkeits-
risiken sind Rentenportefeuilles grundsitzlich von Sterb-
lichkeitsverbesserungen und Todesfallportefeuilles von
Sterblichkeitsverschlechterungen betroffen.

82

Die spezifischen Risikoauspragungen und die wesentlichen
Uberwachungs- und Steuerungsmechanismen sind in den fol-
genden Kapiteln dargestellt.
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Versicherungstechnische Risiken der
Schaden-Riickversicherung

Das Risikomanagement der Schaden-Riickversicherung hat ver-
schiedene iibergreifende Leitlinien zur effizienten Risikosteue-
rung definiert. Dazu zahlt unter anderem die begrenzte Nutzung
von Retrozessionen zur Reduzierung der Volatilitit und zum
Schutz des Kapitals. Wesentlich ist ferner, dass die Ausschop-
fung der vorhandenen Risikokapazitaten stets auf Basis der
Vorgaben des Risikomanagements der Hannover Riick-Gruppe
erfolgt, und die Risikotibernahme systematisch tiber die vor-
handenen zentralen und dezentralen Zeichnungsrichtlinien
gesteuert wird. Unser konservatives Reservierungsniveau ist
eine fiir das Risikomanagement bestimmende KenngroRe. Wir
unterscheiden grundséatzlich zwischen Risiken, die aus dem
Geschiftsbetrieb der Vorjahre resultieren (Reserverisiko), und
solchen, die sich aus dem Geschaftsbetrieb des aktuellen Jah-
res bzw. zukiinftiger Jahre ergeben (Preis-/Pramienrisiko).
Hierbei spielt das Katastrophenrisiko eine entscheidende Rolle.

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

Benotigtes Risikokapital® fir versicherungstechnische L53
Risiken Schaden-Riickversicherung

in Mio.EUR 30.9.2015 31.12.2014
Pramienrisiko

(inkl. Katastrophenrisiko) 2.237,4 2.079,4
Reserverisiko 2.292,5 1.907,0
Diversifikation -1.121,0 -885,3
Versicherungstechnisches Risiko

Schaden-Riickversicherung 3.408,9 3.101,1

' Bendtigtes Risikokapital zum Sicherheitsniveau 99,5 %.
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Der groite Anteil am benotigten Risikokapital fiir das Pra-
mienrisiko (inkl. Katastrophenrisiko) entfallt auf Risiken aus
Naturkatastrophen. Die folgende Tabelle zeigt das benotigte
Risikokapital fiir unsere vier groSten Naturgefahrenszenarien:

Benétigtes Risikokapital® der vier groRten L54
Naturgefahrenszenarien

in Mio.EUR
USA/Karibik Hurrikan 1.338,0
USA Westklste Erdbeben 1.103,9
Europa Wintersturm 828,6
Japan Erdbeben 780,0

' Bendtigtes Risikokapital zum Sicherheitsniveau 99,5 % auf

Jahresgesamtschadenbasis.

Das Reserverisiko, d. h. die Gefahr der Unterreservierung von
Schaden und die sich daraus ergebende Belastung des ver-
sicherungstechnischen Ergebnisses, hat oberste Prioritat in
unserem Risikomanagement. Ein konservatives Reservierungs-
niveau ist fur uns aulerordentlich wichtig. Wir haben daher ein
traditionell hohes Konfidenzniveau (>50 %). Um dem Risiko
der Unterreservierung entgegenzuwirken, ermitteln wir unsere
Schadenreserven auf Basis eigener versicherungsmathemati-
scher Einschatzungen und bilden ggf. Zusatzreserven zu den
von unseren Zedenten aufgegebenen Reserven sowie die Seg-
mentreserve flir Schiden, die bereits eingetreten, uns aber
noch nicht bekannt geworden sind. Wesentlichen Einfluss auf
die Segmentreserve haben die Haftpflichtschiden. Die Seg-
mentreserve wird differenziert nach Risikoklassen und Regio-
nen errechnet. Die Segmentreserve der Hannover Riick-Gruppe
betrug im Berichtsjahr 6.948,1 Mio. EUR.

Ein weiteres Instrument der Uberwachung sind die von uns
genutzten statistischen Abwicklungsdreiecke. Sie zeigen, wie
sich die Riickstellung im Zeitablauf durch die geleisteten Zah-
lungen und die Neuberechnung der zu bildenden Riickstellung
zum jeweiligen Bilanzstichtag verandert hat. Deren Angemes-
senheit wird aktuariell iiberwacht.

Eine Qualititssicherung unserer eigenen aktuariellen Berech-
nungen zur Angemessenheit der Reservehohe erfolgt jahrlich
zusatzlich durch externe Aktuars- und Wirtschaftspriifungs-
gesellschaften. Fir weitere Aussagen im Hinblick auf das Reser-
verisiko verweisen wir auf unsere Darstellungen im Kapitel 6.7
»Versicherungstechnische Riickstellungen® auf Seite 198 ff.

Im Bereich der Asbest- und Umweltschaden sind verldssliche
Einschatzungen zukiinftiger Schadenzahlungen schwer zu
bestimmen. Die Angemessenheit dieser Reserven kann mit-
hilfe der sogenannten Survival Ratio abgeschitzt werden. Diese
Kennzahl driickt aus, wie viele Jahre die Reserven ausreichen
wiirden, wenn die durchschnittliche Hohe der Schadenzah-
lungen der letzten drei Jahre fortdauern wiirde.
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Survival Ratio in Jahren und Riickstellungen fiir Asbest- und Umweltschaden

L55

2015 2014
Einzelschaden- Spatschaden- Survival Ratio  Einzelschaden- Spatschaden- Survival Ratio
in Mio. EUR ruckstellungen  riickstellungen in Jahren  rickstellungen  rickstellungen in Jahren
Asbest- und Umweltschaden 36,0 203,3 26,9 33,8 189,3 28,2

Zur partiellen Absicherung von Inflationsrisiken hat die Han-
nover Riick inflationsabhdngige Wertpapiere im Bestand, die
Teile der Schadenreserven gegen Inflationsrisiken schiitzen.
Ein Inflationsrisiko besteht insbesondere darin, dass sich die
Verpflichtungen (z. B. Schadenreserven) inflationsbedingt
anders entwickeln konnten, als bei der Reservebildung unter-
stellt. Anfinglich wurde dieser Inflationsschutz mittels Inflation
Swaps sichergestellt. Diese wurden erstmalig im Jahr 2010
erworben. Eine Aufstockung erfolgte 2011. Seit 2012 stellen
wir vermehrt Teile des Inflationsschutzes fiir unsere Schaden-
reserven auch durch den Kauf von Anleihen sicher, deren Cou-
pon- und Riickzahlungen inflationsabhédngig sind. Im Laufe
des Berichtszeitraums erfolgte die Umstellung des Inflations-
schutzes auf alleinige Verwendung dieser Anleihen.

Zur Einschatzung der fir uns wesentlichen Katastrophen-
risiken aus Naturgefahren (insbesondere Erdbeben, Stirme
und Fluten) werden lizenzierte wissenschaftliche Simulations-
modelle eingesetzt, die wir auf Basis der Erfahrung unserer
Fachbereiche ergidnzen. Ferner ermitteln wir das Risiko fiir
unser Portefeuille durch verschiedene Szenarien in Form von
Wahrscheinlichkeitsverteilungen. Die Uberwachung der Risi-
ken, die aus Naturgefahren resultieren, wird durch realistische
Extremschadenszenarien vervollstindigt.

Stresstests fiir Naturkatastrophen nach Retrozessionen L56

Jahreshochstschaden 2015 2014
Auswirkung auf den
in Mio.EUR prognostizierten Gewinn

Sturm Europa

100-Jahres-Schaden -123,5 -251,0
250-Jahres-Schaden -281,2 -440,0
Sturm USA

100-Jahres-Schaden -733,7 -541,7
250-Jahres-Schaden -1.031,7 -778,1
Sturm Japan

100-Jahres-Schaden -153,6 -172,2
250-Jahres-Schaden -199,4 -250,1
Erdbeben Japan

100-Jahres-Schaden -200,6 -254,3
250-Jahres-Schaden -477,8 -520,8
Erdbeben Kalifornien

100-Jahres-Schaden -349,6 -303,5
250-Jahres-Schaden -746,1 -503,1
Erdbeben Australien

100-Jahres-Schaden -136,8 -172,7
250-Jahres-Schaden -378,8 -449,7
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Im Rahmen dieses Prozesses bestimmt der Vorstand auf Basis
der Risikostrategie einmal im Jahr die Risikobereitschaft fiir
Naturgefahren. Dazu legt er den Teil des 0konomischen Kapi-
tals fest, der zur Abdeckung der Risiken aus Naturgefahren
bereitsteht. Dies ist eine wesentliche Grundlage fiur unser
Zeichnungsverhalten in diesem Segment. Wir berticksichti-
gen im Rahmen unseres ganzheitlichen und geschaftsfeldiiber-
greifenden Risikomanagements eine Vielzahl von Szenarien
und Extremszenarien, ermitteln deren Auswirkung auf die
Bestands- und ErfolgsgroRen, beurteilen sie im Vergleich zu
den geplanten Werten und zeigen Handlungsalternativen auf.

Zur Risikolimitierung bestimmen wir zusatzlich Maximal-
betrdge fiur verschiedene Extremschadenszenarien und
Wiederkehrperioden, wobei wir Profitabilitatskriterien
beriicksichtigen. Das Risikomanagement stellt sicher, dass
diese Maximalbetrage eingehalten werden. Der Vorstand,
der Risikoausschuss und das fiir die Steuerung verantwort-
liche Gremium der Schaden-Riickversicherung werden regel-
miRkig iber den Auslastungsgrad informiert. Das Limit und
der Schwellenwert fiir den 200-Jahres-Gesamtschaden sowie
dessen Auslastung stellen sich wie folgt dar:

Limit und Schwellenwert fiir den 200-Jahres- L57

Gesamtschaden sowie dessen Auslastung
Limit g Schwellen- Ist-Wert
2015 j wert 2015 § (Juli 2015)

1.600

in Mio.EUR

Alle Natur-
katastrophenrisiken’

200-Jahres-
Gesamtschaden

1.778 1.481

" Verlust bezogen auf das versicherungstechnische Ergebnis
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Die Netto-GroBschadenbelastung betrug im Geschaftsjahr
572,9 Mio. EUR (425,7 Mio. EUR). Im Geschiftsjahr hatten wir
folgende Groflschiaden zu verzeichnen:

GroRschaden' 2015

in Mio. EUR

L58

4 Transportschaden 146,7 83,8
Explosionen im Hafen von Tianjin, China 129,2 11,1
7 Sachschaden 105,7 105,7
5 Luftfahrtschaden 71,3 51,3
Flut, GroRbritannien 5.-26. Dezember 2015 37,9 28,3
Sturm ,Etau”, Japan 7.-9. September 2015 27,3 27,3
Sturm ,Niklas”, Deutschland, Schweiz, Osterreich 31. Marz-1. April 2015 26,7 21,0
Sturm, Australien 19.-25. April 2015 26,7 17,0
Erdbeben, Chile 16. September 2015 25,5 25,5
1 Kreditschaden 20,0 20,0
Flut, Indien 16. November—4. Dezember 2015 18,8 18,8
Wintersturm, USA 1.—22. Februar 2015 18,6 12,8
Taifun ,,Mujigae”, Taiwan, Korea, China 2.-3. Oktober 2015 14,1 14,1
Sturm ,, Erika”, Karibik 25.-31. August 2015 12,7 12,7
Waldbrande, USA 12. September 2015 12,4 9,3
Unwetter/Flut, USA 24. Mai-14. Juni 2015 10,8 7.3
Sturm, Nordeuropa 8.-11. Januar 2015 10,0 6,9
Gesamt 714,4 572,9
" Naturkatastrophen sowie sonstige GroBschaden iiber 10 Mio. EUR brutto
Das Preis-/Pramienrisiko besteht in der Moglichkeit einer Sicherstellung unserer Portefeuillequalitat L59

zufilligen Schadenrealisation, die von dem Schadenerwar-
tungswert abweicht, der der Pramienkalkulation zugrunde
gelegt wurde. RegelmiRige und unabhingige Uberpriifun-
gen der bei der Vertragsquotierung genutzten Modelle sowie
zentrale und dezentrale Zeichnungsrichtlinien sind wichtige
Steuerungselemente. Um die Qualitat unserer Portefeuilles
sicherzustellen, haben wir einen mehrstufigen Quotierungs-
prozess etabliert:
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Berechnung der Schadenerwartung

» Zukunftige Inflation
« Anderungen der Qualitit zugrundeliegender
Risiken

Risiken
» Abzinsung zukinftiger Zahlungsflisse

« Historische Schaden und Exponierungsanalyse

« Anderungen der Quantitit zugrundeliegender

Einschatzung der Kosten
« Provisionen

» Maklergeblhren

* Interne Verwaltung

Kalkulation der Kapitalkosten

» Hohe der Kapitalallokation bestimmt durch
Volatilitat des gedeckten Geschafts und des
Beitrags zur Diversifikation

» Erwartete Eigenkapitalrendite

» Kapitalstruktur
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Ferner erstellen die Marktbereiche der Hannover Riick regel-
maRig Berichte {iber den Verlauf der jeweiligen Vertragserneue-
rungen. Dabei berichten sie unter anderem iiber wesentliche
Konditionsveranderungen, Risiken (z. B. unauskommliche Pra-
mien) und auch tiber sich ergebende Marktchancen sowie die
zur Zielerfiillung verfolgte Strategie. Die kombinierte Schaden-/
Kostenquote in der Schaden-Riickversicherung stellt sich im
Jahr 2015 und den Vorjahren wie folgt dar:

Entwicklung der kombinierten Schaden-/Kosten- und GroBschadenquote L60
in % BEE 2014 2013 2012 201 2010 2009 2008 2007 2006
Schaden-/Kostenquote

der Schaden-Ruckver-

sicherung 94,4 94,7 94,9 95,8 104,3 98,2 96,6 95,4 99,7 100,8
davon GroRschiden’ 7,1 6,1 8,4 7,0 16,5 12,3 4,6 10,7 6,3 2,3

1

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

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

Fir weitere Aussagen im Hinblick auf die Abwicklung der Scha-
denriickstellungen verweisen wir auf unsere Darstellungen im
Kapitel ,,Abwicklung der Nettoschadenriickstellung des Seg-
ments Schaden-Riickversicherung® auf Seite 199f.

Versicherungstechnische Risiken der
Personen-Ruckversicherung

Alle Risiken, die direkt mit dem Leben einer zu versichern-
den Person verbunden sind, werden als biometrische Risiken
bezeichnet. Diese sind insbesondere die Fehlkalkulation der
Sterblichkeit, der Lebenserwartung, der Invaliditat und der
Berufsunfahigkeit. Die biometrischen Risiken sind die fiir uns
wesentlichen Risiken im Bereich der Personen-Riickversiche-
rung. Unser Ziel ist es, biometrische Risiken auszubalancieren.
Dariiber hinaus sind wir Stornorisiken ausgesetzt, da die aus
unseren Riickversicherungsvertragen resultierenden Zahlungs-
strome auch vom Stornoverhalten der Versicherungsnehmer
abhiangen. Da wir Abschlusskosten unserer Zedenten teils
vorfinanzieren, sind fiir uns zudem Forderungsausfallrisiken
wesentlich. Dartiber hinaus sind wir Katastrophenrisiken aus-
gesetzt, insbesondere Ereignissen mit einer hohen Anzahl von
Sterbefillen in unserem Versicherungsportefeuille.

Die Riickstellungen werden auf der Basis von abgesicher-
ten biometrischen Rechnungsgrundlagen und unter Beriick-
sichtigung der Meldungen unserer Zedenten festgelegt. Die
verwendeten biometrischen Rechnungsgrundlagen sowie Stor-
noannahmen werden fortlaufend hinsichtlich ihrer Angemes-
senheit tiberpriift und wo notig angepasst. Dies erfolgt unter
Verwendung unternehmenseigener Erfahrungsdaten sowie
marktspezifischer Erkenntnisse. Unser aktuelles Risikoprofil
der Personen-Riickversicherung wird von Sterblichkeits- und
Langlebigkeitsrisiken dominiert. Dies liegt daran, dass wir in
einem Teil unserer Vertrage Todesfallleistungen und in einem
anderen Teil Erlebensfallleistungen auszahlen. Das Volumen

86

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

Benétigtes Risikokapital fir versicherungstechnische L61
Risiken Personen-Riickversicherung

in Mio.EUR 31.12.2014
Sterblichkeitsrisiko 1.617,4 1.448,0
Langlebigkeitsrisiko 1.314,8 1.121,2
Invaliditats- und Berufsunfahig-

keitsrisiko 371,3 351,0
Stornorisiko 646,6 736,4
Diversifikation -1.840,5 -1.749,7
Versicherungstechnisches Risiko

Personen-Riickversicherung 2.109,6 1.906,9

' Bendtigtes Risikokapital zum Sicherheitsniveau 99,5 %

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

Durch Qualitdtssicherungsmalnahmen gewaihrleisten wir,
dass die von den Zedenten nach lokaler Rechnungslegung
kalkulierten Riickstellungen allen Anforderungen hinsichtlich
Berechnungsmethoden und Annahmen, z.B. durch die Ver-
wendung von Sterbe- und Invalidititstafeln sowie Annahmen
zur Stornowahrscheinlichkeit, geniigen. Neugeschift zeich-
nen wir in samtlichen Regionen nach den weltweit gultigen
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Zeichnungsrichtlinien, die detaillierte Regeln iiber Art, Qualitat,
Hohe und Herkunft der Risiken sowie deren Berticksichtigung
fir die Preisfindung formulieren. Sie werden jahrlich tiber-
arbeitet und vom Vorstand verabschiedet. Die Besonderheiten
einzelner Markte werden in speziellen Zeichnungsrichtlinien
abgebildet. Indem wir die Einhaltung dieser Zeichnungs-
richtlinien iiberwachen, reduzieren wir das Risiko der Zah-
lungsunfihigkeit oder der Verschlechterung der Bonitit von
Zedenten. Bei Neugeschiftsaktivitdten und bei der Ubernahme
internationaler Bestinde werden regelmiRige Uberpriifun-
gen und ganzheitliche Betrachtungen, z. B. von Stornorisiken,
vorgenommen. Durch die von den lokalen Aufsichtsbehorden
geforderten aktuariellen Berichte und Dokumentationen erfolgt
zusitzlich eine regelmiRige Uberpriifung auf der Ebene der
Tochtergesellschaften. Dank der Ausgestaltung unserer Riick-
versicherungsvertrage ist das in der Lebenserstversicherung
bedeutsame Zinsrisiko aufgrund gewahrter Garantien fiir uns
nur von geringer Bedeutung. Wir vertrauen auf die unter-
nehmerischen Fahigkeiten unserer Underwriter und raumen
ihnen hochstmogliche Kompetenzen ein. In unserer dezen-
tralen Organisation steuern wir Risiken dort, wo sie entstehen,
mit einem gruppenweit einheitlichen Ansatz, sodass wir eine
Gesamtsicht auf die Risiken der Personen-Riickversicherung
erhalten. Unsere globalen Zeichnungsrichtlinien bieten den
Underwritern dafiir einen geeigneten Rahmen. Die aus der
Personen-Riickversicherung entspringenden Risiken sind im
internen Kapitalmodell abgebildet.

Marktrisiken

Angesichts eines herausfordernden Kapitalmarktumfelds
kommt dem Werterhalt der selbstverwalteten Kapitalanlagen
und der Stabilitat der Rendite eine hohe Bedeutung zu. Des-
halb richtet die Hannover Riick ihr Portefeuille an den Grund-
satzen eines ausgewogenen Risiko-/Ertragsverhaltnisses und
einer breiten Diversifikation aus. Fuend auf einem risikoar-
men Kapitalanlagenmix reflektieren die Kapitalanlagen sowohl
Wihrungen als auch Laufzeiten unserer Verbindlichkeiten. Zu
den Marktrisiken zdhlen Aktien-, Zins-, Wahrungs-, Immobi-
lien-, Spread- und Kreditrisiken. Unser Portefeuille enthalt
aktuell einen hohen Teil festverzinslicher Wertpapiere, sodass
Kredit- und Spreadrisiken den héchsten Anteil am Marktrisiko
stellen. Zins- und Wahrungsrisiken minimieren wir durch eine
moglichst hohe Kongruenz der Zahlungen aus festverzinslichen
Wertpapieren mit den prognostizierten, zukiinftigen Zahlungs-
verpflichtungen aus unseren Versicherungsvertragen. Markt-
risiken ergeben sich aus Kapitalanlagen, die die Hannover Riick
selbst verwaltet, und aus Kapitalanlagerisiken der Zedenten,
die wir im Rahmen von Versicherungsvertragen iibernehmen.
Die folgende Tabelle zeigt das Risikokapital zum Sicherheits-
niveau 99,5 % fiir die Marktrisiken aus selbst- und fremdgehal-
tenen Kapitalanlagen.
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Benétigtes Risikokapital' Marktrisiken L62
in Mio. EUR 31.12.2014
Kredit- und Spreadrisiko 2.777,4 2.639,0
Zinsrisiko 761,9 851,9
Wahrungsrisiko 874,7 930,6
Aktienrisiko? 1.109,5 804,3
Immobilienrisiko 436,9 404,4
Diversifikation -2.057,3 -2.108,6
Marktrisiko 3.903,1 3.521,6

' Bendtigtes Risikokapital zum Sicherheitsniveau 99,5 %

2 Inklusive nicht-bérsennotierter Aktien (Private Equity)

Um den Werterhalt unserer selbstverwalteten Kapitalanlagen
sicherzustellen, iiberwachen wir fortlaufend die Einhaltung
eines portefeuilleiibergreifenden Frithwarnsystems auf Basis
einer klar definierten Ampelsystematik. Dieses System defi-
niert klare Schwellenwerte und Eskalationswege fiir die seit
Jahresbeginn aufgelaufenen Marktwertschwankungen und
Realisierungsergebnisse aus den Kapitalanlagen. Diese sind
im Einklang mit unserem Risikoappetit eindeutig definiert
und fiihren, wenn eine entsprechende Marktwertentwick-
lung tiberschritten wird, zu festgelegten Informations- und
Eskalationswegen.

Im Laufe des Berichtszeitraums kam es zu sehr heterogenen
Entwicklungen insbesondere der Zins- und Spreadmaérkte iiber
die wichtigsten Anlagewdhrungen hinweg. Im Zuge dessen
sind im Laufe des Berichtsjahres bisweilen die Eskalations-
stufen des Frithwarnsystems angesprochen worden (vgl. Grafik
auf Seite 88). Ein wesentlicher Beitrag zu dieser Entwicklung
resultiert aus Anstiegen des allgemeinen Zinsniveaus insbeson-
dere in USD und GBP sowie aus dem allgemeinen Anstieg der
Kreditaufschlage. Den daraus resultierenden Marktwertriick-
gangen konnte sich auch unser konservativ ausgerichtetes und
breit diversifiziertes Kapitalanlageportefeuille nicht entziehen.
Im konkreten Fall gab unser Portefeuille der festverzinslichen
Anleihen einen Teil der in den Vorjahren erfahrenen Markt-
wertgewinne wieder ab, einerseits durch Renditeanstieg, ande-
rerseits aber auch ganz iiblich durch Zeitablauf. Positiv wirkten
sich Marktwertinderungen aus Kapitalanlagen in Aktien und
Private Equity sowie der erneute Zinsriickrang im EUR-Porte-
feuille aus.

Die bei Ansprechen der Eskalationsstufen vordefinierten Dis-
kussions- und Analysemechanismen kamen jeweils zu der
Einschatzung, dass die allgemeinen Marktbewegungen keine
nicht tolerierbaren oder Strategie dndernden Auswirkungen
auf unser Portefeuille oder unsere Kapitalisierung haben wiir-
den. Daher haben wir im Berichtszeitraum keine durch unser
Friihwarnsystem bedingten Anderungen der Kapitalanlagen-
allokation vollzogen.
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Auslastung des Frithwarnsystems
in %
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Ein weiteres wichtiges Instrument zur Uberwachung und
Steuerung der Marktpreisrisiken ist die kurzfristige Verlust-
wahrscheinlichkeit gemessen als Value at Risk (VaR). Die
Berechnung des VaR erfolgt auf Basis historischer Daten, z. B.
der Volatilitat der selbstverwalteten Wertpapierpositionen und
der Korrelation dieser Risiken. Im Rahmen dieser Berechnun-
gen wird der Riickgang des Marktwerts unseres Portefeuilles
mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit und innerhalb eines
bestimmten Zeitraums simuliert. Der nach diesen Grundsétzen
ermittelte VaR der Hannover Riick-Gruppe gibt den Marktwert-
verlust unseres selbstverwalteten Wertpapierportefeuilles an,
der innerhalb von zehn Handelstagen mit einer Wahrschein-
lichkeit von 95 % nicht iiberschritten wird. Zur Berechnung
der VaR-Kennzahlen fiir den Hannover Riick-Konzern wird ein
Multifaktor-Modell verwendet. Es basiert auf Zeitreihen aus-
gewahlter reprasentativer Marktparameter (Aktienkurse, Ren-
ditekurven, Spreadkurven, Wahrungskurse, Rohstoffkurse und

Value at Risk' des Kapitalanlageportefeuilles im Hannover Riick-Konzern

in %

makrookonomische Variablen). Alle Anlagepositionen werden
auf Einzelpositionsebene innerhalb des Multifaktor-Modells
abgebildet; verbleibende Residualrisiken (z. B. Marktpreis-
risiken, die nicht direkt durch das Multifaktor-Modell erklart
werden) lassen sich durch Riickwartsrechnung ermitteln
und werden in die Gesamtrechnung einbezogen. Das Modell
beriicksichtigt Zins-, Kredit- und Spreadrisiken, systematische
und spezifische Aktienrisiken, Rohstoffrisiken sowie options-
spezifische Risiken. Im Berichtsjahr haben die Volatilitdten ins-
besondere von festverzinslichen Anlagen in einem weiterhin
schwierigen Kapitalmarktumfeld und damit die Marktpreis-
risiken im Vergleich zum Vorjahr zugenommen. Durch eine
weiterhin breite Risikodiversifizierung und die Ausrichtung
unseres Kapitalanlageportefeuilles bewegte sich unser Value
at Risk dennoch klar unter der Value-at-Risk-Limitierung unse-
rer Kapitalanlagerichtlinie. Zum Ende des Berichtszeitraums
betrug er 1,0 % (0,8 %).
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Um neben den Normalszenarien bei der Ermittlung des
VaR auch Extremszenarien abbilden zu konnen, fithren wir
Stresstests durch. Hierbei werden die Verlustpotenziale auf
Marktwerte und Eigenkapital (vor Steuern) auf Basis bereits
eingetretener oder fiktiver Extremereignisse simuliert.

Szenarien der Zeitwertentwicklung wesentlicher Kapitalanlageklassen L65

Szenario
in Mio.EUR

Bestandsanderung auf Eigenkapitalveranderung
Marktwertbasis vor Steuern

Aktien und Privates Anteilspreise -10 % -123,4 -123,4
Beteiligungskapital Anteilspreise -20 % 2467 46,7
Anteilspreise +10 % +123,4 +123,4
Anteilspreise +20 % +246,7 +246,7
Festverzinsliche Wertpapiere Renditeanstieg +50 Basispunkte -770,1 -673,8
Renditeanstieg +100 Basispunkte -1.506,3 -1.317,9
Renditeriickgang -50 Basispunkte +793,3 +692,4
Renditertickgang -100 Basispunkte +1.618,4 +1.411,9
Immobilien Immobilienmarktwerte -10 % -175,8 -93,2
Immobilienmarktwerte +10 % +175,8 +38,4

Weitere wesentliche Risikosteuerungsmafnahmen sind neben
den diversen Stresstests, die das Verlustpotenzial unter extre-
men Marktbedingungen abschitzen, Sensitivitats- und Durati-
onsanalysen und unser Asset Liability Management (ALM). Das
interne Kapitalmodell liefert uns die quantitative Unterlegung
der Kapitalanlagestrategie sowie verschiedene VaR-Kalkula-
tionen. Zusatzlich sind taktische Durationsbander installiert,
innerhalb derer das Portefeuille opportunistisch entsprechend
den Markterwartungen positioniert wird. Es liegt eine unmit-
telbare Verkniipfung zwischen den Vorgaben fiir diese Ban-
der und unserer ermittelten Risikotragfahigkeit vor. Nahere
Informationen zu den Risikokonzentrationen unserer Kapital-
anlagen lassen sich den Tabellen zur Ratingstruktur der fest-
verzinslichen Wertpapiere sowie zu den Wahrungen, in denen
die Kapitalanlagen gehalten werden, entnehmen. Wir verwei-
sen auf unsere Darstellungen im Kapitel 6.1 ,,Selbstverwaltete
Kapitalanlagen® des Anhangs auf Seite 176 ff.

Aktienkursrisiken resultieren aus der Moglichkeit ungiinstiger
Wertveranderungen von Aktien, Aktienderivaten bzw. Akti-
enindexderivaten in unserem Bestand. Neben den bisher in
sehr geringem MaRe im Rahmen strategischer Beteiligungen
gehaltenen Bestinden haben wir im Laufe des Jahres Markt-
opportunititen zum Wiederaufbau eines breit diversifizierten
Aktienportefeuilles genutzt. Wir verweisen auf unsere Darstel-
lungen im Kapitel 6.1 ,Selbstverwaltete Kapitalanlagen® des
Anhangs auf Seite 176 ff.
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Der Bestand der festverzinslichen Wertpapiere ist dem Zins-
anderungsrisiko ausgesetzt. Sinkende Marktrenditen fiihren
zu Marktwertsteigerungen bzw. steigende Marktrenditen zu
Marktwertsenkungen des festverzinslichen Wertpapierporte-
feuilles. Zusatzlich besteht das Credit-Spread-Risiko. Als Credit
Spread wird die Zinsdifferenz zwischen einer risikobehafteten
und einer risikolosen Anleihe bei gleicher Laufzeit bezeichnet.
Anderungen dieser am Markt beobachtbaren Risikoaufschlidge
fiihren analog der Anderungen der reinen Marktrenditen zu
Marktwertinderungen der entsprechenden Wertpapiere.

Wihrungsrisiken bestehen insbesondere dann, wenn ein Wah-
rungsungleichgewicht zwischen den versicherungstechnischen
Verbindlichkeiten und den Aktiva besteht. Durch eine weit-
gehende bilanzielle Kongruenz der Wahrungsverteilung zwi-
schen Aktiv- und Passivseite reduzieren wir dieses Risiko auf
Basis der Einzelbilanzen des Konzerns. Daher ist die Quanti-
fizierung des Wéahrungsrisikos nicht im kurzfristigen Value at
Risk enthalten. Wir stellen regelmiRig die Verbindlichkeiten
pro Wahrung den bedeckenden Aktiva gegentiber und opti-
mieren die Wahrungsbedeckung durch Umschichtung der
Kapitalanlagen. Dabei berticksichtigen wir Nebenbedingungen
wie verschiedene Rechnungslegungsanforderungen. Verblei-
bende Wahrungsiiberhange werden systematisch im Rahmen
der 6konomischen Modellierung quantifiziert und iberwacht.
Eine detaillierte Darstellung der Wahrungsaufteilung unserer
Kapitalanlagen erfolgt im Kapitel 6.1 ,,Selbstverwaltete Kapital-
anlagen“ auf Seite 184f.
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Immobilienrisiken ergeben sich daraus, dass es zu negativen
Wertveranderungen von direkten oder tiber Fondsanteile gehal-
tenen Immobilien kommen kann. Diese konnen durch eine Ver-
schlechterung spezieller Eigenschaften der Immobilie oder
einen allgemeinen Marktwertverfall hervorgerufen werden. Die
Bedeutung von Immobilienrisiken hat fiir uns aufgrund unseres
kontinuierlichen Engagements in diesem Bereich wieder zuge-
nommen. Wir streuen diese Risiken durch breit diversifizierte
Investitionen in hochqualitative Markte Deutschlands, Europas
und der USA, denen jeweils ausfiihrliche Objekt-, Manager-
und Marktanalysen vorausgehen.

Derivative Finanzinstrumente setzen wir nur im zur Absiche-
rung von Risiken notwendigen Umfang ein. Hauptzweck sol-
cher Finanzinstrumente ist die Absicherung gegen magliche
negative Kapitalmarktentwicklungen. Zu Beginn des Berichts-
jahres hatten wir zur Absicherung eines Teils der Inflationsrisi-
ken unserer versicherungstechnischen Schadenreserven noch
Inflation Swaps gehalten. Ein Teil dieses Bestandes erreichte
unterjahrig sein Laufzeitende und wurde nicht wieder erneuert.
Verbleibende Titel wurden geschlossen, sodass unser Inflati-
onsschutz nunmehr alleinig durch Anleihen sichergestellt wird,
deren Kupon- und Riickzahlungen inflationsabhangig sind. Ein
Teil unserer Zahlungsstrome aus dem Versicherungsgeschaft
sowie Wahrungsrisiken aufgrund nicht effizient herstellbarer
Wihrungskongruenz blieb dariiber hinaus wie im Vorjahr tiber
Devisentermingeschifte gesichert. Weitere derivative Finanz-
instrumente halt die Hannover Riick zur Absicherung von
Zinsrisiken aus Darlehen zur Finanzierung von Immobilien.
AuRBerdem hat die Hannover Riick zur Absicherung von Kurs-
anderungsrisiken im Zusammenhang mit den im Rahmen des

Zusammensetzung der festverzinslichen Wertpapiere nach Ratingklassen’

Ratingklassen Staatsanleihen

Anleihen halbstaatlicher
Institutionen?

Share-Award-Plans gewéhrten Aktienwert-Beteiligungsrechten
im ersten Quartal 2014 Sicherungsinstrumente in Form soge-
nannter Equity Swaps erworben. Diese sollen die Marktwert-
anderungen der zugesagten Aktienoptionen neutralisieren. Um
Kreditrisiken aus der Anwendung der derivativen Geschifte
zu vermeiden, werden die Vertrige mit verldsslichen Kontra-
henten abgeschlossen und groStenteils tdglich besichert. Die
verbleibenden Exponierungen werden gemill den restrikti-
ven Vorgaben aus den Anlagerichtlinien kontrolliert. Unsere
Kapitalanlagen enthalten Kreditrisiken, die sich aus der Gefahr
eines Ausfalls (Zins und/oder Tilgung) oder der Anderung der
Bonitat (Ratingreduzierung) der Emittenten von Wertpapieren
ergeben. Einer ausgesprochen breiten Diversifikation kommt
ebenso eine zentrale Bedeutung zu wie einer Bonitdtsbeur-
teilung anhand der in den Kapitalanlagerichtlinien festgeleg-
ten Qualitatskriterien. Die Kreditrisiken messen wir zunachst
anhand der marktiiblichen Kreditrisikokomponenten, ins-
besondere der Ausfallwahrscheinlichkeit und der mdglichen
Verlusthohe, wobei wir etwaige Sicherheiten sowie den Rang
der einzelnen Titel entsprechend ihrer jeweiligen Wirkung
berucksichtigen.

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

L66

Unternehmensanleihen Hypothekarisch/dinglich
gesicherte Schuld-

verschreibungen

in % in Mio. EUR in % in Mio. EUR in % in Mio.EUR in % in Mio. EUR
AAA 74,0 7.681,5 64,4 4.167,6 1,6 202,0 67,7 2.683,3
AA 12,9 1.335,5 30,9 2.000,5 14,9 1.910,8 13,3 525,5
A 7,7 800,0 2,8 181,2 39,1 4.997,2 7,9 314,3
BBB 4,5 467,5 1,3 84,0 36,9 4.714,6 6,7 265,6
<BBB 0,9 90,2 0,6 41,7 7,5 964,5 4,4 175,5
Gesamt 100,0 10.374,8 100,0 6.475,0 100,0 12.789,0 100,0 3.964,2

1

2 Inklusive staatlich garantierter Unternehmensanleihen
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Die installierten Messungs- und Uberwachungsmechanismen
stellen eine vorsichtige, breit diversifizierte Anlagestrategie
sicher.

Auf Marktwertbasis wurden 4.127,7 Mio. EUR der von uns
gehaltenen Unternehmensanleihen von Firmen der Finanz-
industrie begeben. Hiervon entfallen 3.392,1 Mio. EUR auf Ban-
ken. Der iiberwiegende Teil dieser Bankanleihen (76,4 %) ist
mit einem Rating von ,,A“ oder besser bewertet. Es befinden
sich weder gezeichnete noch begebene Credit Default Swaps
in unserem selbstverwalteten Kapitalanlageportefeuille.

Forderungsausfallrisiken

Das Forderungsausfallrisiko besteht primér in der Gefahr des
vollstandigen oder partiellen Ausfalls der Gegenpartei und dem
damit verbundenen Zahlungsausfall. Das benotigte Risiko-
kapital fiir Forderungsausfille betrug per 30. September 2015
zum Sicherheitsniveau 99,5 % 279,9 Mio. EUR.

Da das von uns tibernommene Geschaft nicht immer vollstan-
dig im Selbstbehalt verbleibt, sondern nach Bedarf retrozediert
wird, ist das Forderungsausfallrisiko in der Riickversicherung
fir uns von Bedeutung. Um es moglichst gering zu halten,
werden unsere Retrozessiondre unter Bonitatsgesichtspunk-
ten sorgfiltig ausgewihlt und iiberwacht. Dies gilt auch fiir
unsere Maklerbeziehungen, die z.B. durch die Moglichkeit

Selbstbehalt der gebuchten Bruttopramie

eines Verlusts der durch den Zedenten an den Makler gezahl-
ten Pramie mit einem Risiko behaftet ist. Wir reduzieren diese
Risiken beispielsweise, indem wir Maklerbeziehungen auf
Kriterien wie Abschluss einer Berufshaftpflichtversicherung,
Zahlungsverhalten und ordnungsgeméRe Vertragsabwicklung
iiberpriifen. Die Bonitat der Retrozessionére wird dabei fortlau-
fend iberwacht. Ein Security-Komitee beschlieft auf der Basis
dieser laufenden Uberwachung gegebenenfalls MaBnahmen
zur Besicherung von Forderungen, wenn diese ausfallgefahr-
det erscheinen. Eine webbasierte Risikomanagement-Appli-
kation unterstiitzt diesen Prozess, indem sie Abgabenlimite
fur die einzelnen an den Schutzdeckungsprogrammen betei-
ligten Retrozessionire vorgibt und die noch freien Kapazitaten
fiir kurz-, mittel- und langfristiges Geschéaft ermittelt. Je nach
Art und erwarteter Dauer der Abwicklung des riickversicher-
ten Geschafts flieBen bei der Auswahl der Riickversicherer
neben Mindestratings der Ratingagenturen Standard & Poor’s
und A.M. Best auch interne und externe Experteneinschat-
zungen ein (z. B. Marktinformationen von Maklern). Insgesamt
schiitzen Retrozessionen unser Kapital, sie stabilisieren und
optimieren unsere Ergebnisse und erlauben uns, Marktchancen
breiter wahrzunehmen, z.B. nach einem GroBschadenereig-
nis. Durch regelmaRige Besuche bei unseren Retrozessionaren
verfilgen wir nicht nur iiber einen zuverlassigen Marktiiber-
blick, sondern auch tiber die Fahigkeit, schnell auf Kapazitats-
verinderungen zu reagieren. Der Anteil der ibernommenen
Risiken, den wir nicht retrozedieren, der Selbstbehalt, hat sich
in den letzten Jahren wie folgt entwickelt:

Lé7

in % 2015 2014 2013 2012 2011

Hannover Rick-Konzern
Schaden-Ruckversicherung

Personen-Riickversicherung
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87,0 87,6 89,0 89,8 91,2
89.3 90,6 89,9 90,2 91,3
84,2 83,9 87,7 89,3 91,0
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Neben der klassischen Retrozession in der Schaden-Riickver-
sicherung transferieren wir auch Risiken in den Kapitalmarkt.

Forderungsausfallrisiken sind auch im Hinblick auf unsere
Kapitalanlagen sowie innerhalb der Personen-Riickversiche-
rung von Bedeutung, weil wir Abschlusskosten unserer Zeden-
ten vorfinanzieren. Unsere Zedenten, Retrozessioniare und
Maklerbeziehungen, aber auch unsere Kapitalanlagen werden
deshalb unter Bonitatsgesichtspunkten sorgfaltig bewertet,
eingegrenzt und im Rahmen eines Limit- und Schwellenwert-
systems laufend tiberwacht und gesteuert.

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

* 88,5% unserer Retrozessiondre sind mit einem soge-
nannten Investment-Grade-Rating klassifiziert (,,AAA®
bis ,BBB®).

* 88,3 % verfiigen iiber ein Rating in der Kategorie , A“
oder besser.

¢ Unsere Forderungen aus dem in Riickdeckung gege-
benen Geschift sind zu 41,7 % durch Depots oder
Avalbiirgschaften gesichert. Bei den meisten unserer
Retrozessionire sind wir auch Riickversicherer, d.h. es
besteht meist ein Aufrechnungspotenzial mit eigenen
Verbindlichkeiten.

* Bezogen auf die wesentlichen Gesellschaften des
Hannover Riick-Konzerns waren zum Bilanzstichtag
236,4 Mio.EUR (6,4 %) unserer Abrechnungsforderun-
gen aus dem Riickversicherungsgeschift in Hohe von
3.665,9 Mio. EUR ilter als 90 Tage.

¢ Die durchschnittliche Ausfallquote der letzten vier Jahre
betrug 0,4 %.

Aus der Retrozession ergeben sich Anspriiche, die wir gegen-
iber unseren Retrozessionaren haben. Diese Rickversiche-
rungsforderungen — die Anteile der Riickversicherer an der
Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungs-
fille — belaufen sich zum Bilanzstichtag auf 1.395,3 Mio. EUR
(1.376,4 Mio. EUR).

In der folgenden Grafik werden unsere Riickversicherungsfor-

derungen, unterteilt nach Ratingqualitdt, gegeniiber unseren
Retrozessiondren dargestellt.
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Forderungen aus dem Riickversicherungsgeschaft L68
zum Bilanzstichtag
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Im Kapitel 6.4 ,Versicherungstechnische Aktiva“ auf Seite 192 ff.,
im Kapitel 6.6 ,,Sonstige Vermogenswerte“ auf Seite 195 ff. sowie
im Kapitel 7.2 ,,Ergebnis der Kapitalanlagen® auf Seite 215f. fin-
den Sie weitere Erlduterungen zu den am Bilanzstichtag nicht
wertberichtigten, jedoch als fillig eingestuften versicherungs-
technischen und sonstigen Vermdgenswerten und den wesent-
lichen auBerplanmiBigen Abschreibungen des Berichtsjahres.
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Operationale Risiken

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

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

2. Wir managen operationale Risiken proaktiv und nachhaltig.

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

4. Wir streben durch unsere Manahmen eine angemessene
Risikoreduzierung an.

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

Mit Hilfe von Selbsteinschitzungen (Self Assessment for Ope-
rational Risks) ermitteln wir den Reifegrad unseres Risikoma-
nagementsystems und definieren Handlungsfelder fir
Verbesserungen. Die Bewertung erfolgt beispielsweise durch
die Einschitzung des Reifegrads der jeweiligen Risikoma-
nagementfunktion oder der Risikoiiberwachung und -bericht-
erstattung. Das System ermdoglicht uns unter anderem eine
Priorisierung der operationalen Risiken und dient (fur interne
Zwecke) der Ermittlung der Kapitalbindung in unserem inter-
nen Modell.

Benétigtes Risikokapital' fiir operationale Risiken L69
in Mio.EUR 30.9.2015 31.12.2014
Operationales Risiko 431,1 382,7

' Bendtigtes Risikokapital zum Sicherheitsniveau 99,5 %

Im Gesamtrahmen der operationalen Risiken betrachten wir ins-
besondere Geschaftsprozessrisiken, Compliance-Risiken, Ver-
triebskanal- und Funktionsausgliederungsrisiken, Betrugsrisiken,
Personalrisiken, Informationstechnologierisiken bzw. Informati-
onssicherheitsrisiken und Betriebsunterbrechungsrisiken.

Geschaftsprozessrisiken bestehen in der Gefahr von unzulang-
lichen oder fehlerhaften internen Prozessen, die z.B. durch
eine inaddquate Prozessorganisation entstehen konnen. Wir
haben Kriterien zur Beurteilung des Reifegrades der wesent-
lichen Prozesse definiert, z. B. fiir den Reservierungsprozess.
Dadurch kann die Uberwachung der Prozessrisiken sicherge-
stellt werden. Gemeinsam mit den Prozessbeteiligten bewertet
der Prozessverantwortliche die Risiken des Metaprozesses und
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entwickelt MaBnahmen bei erkannten, bestehenden Risiken.
Die Datenqualitit ist dabei ein sehr kritischer Erfolgsfaktor,
insbesondere im Risikomanagement, weil zum Beispiel die
Validitat der Ergebnisse des internen Modells makgeblich auf
den zur Verfligung gestellten Daten basiert.

Compliance-Risiken bestehen aus der Gefahr von VerstoBen
gegen Normen und Anforderungen, die Klagen oder behord-
liche Verfahren mit einer nicht unerheblichen Beeintrachti-
gung der Geschaftstatigkeit des Hannover Riick-Konzerns
nach sich ziehen konnen, wenn sie nicht beachtet werden.
Als besonders Compliance-relevante Themen wurden dabei die
aufsichtsrechtliche Compliance, die Einhaltung der Geschafts-
grundsatze, Datenschutz und auch die Kartell- und wettbe-
werbsrechtliche Compliance definiert. Das Compliance-Risiko
schliet dabei steuerliche und rechtliche Risiken mit ein. Die
Verantwortlichkeiten innerhalb der Compliance-Organisation
sind konzernweit geregelt und dokumentiert. Schnittstellen
zum Risikomanagement sind etabliert. RegelmédBige Compli-
ance-Schulungsprogramme erganzen das Instrumentarium.
Fir weitere Informationen zu Compliance-relevanten Themen
wie Rechtsstreitigkeiten, Haftungsverhaltnisse und Eventual-
verbindlichkeiten verweisen wir auf die Kapitel 8.6 ,,Rechts-
streitigkeiten® und Kapitel 8.7 ,Haftungsverhéltnisse und
Eventualverbindlichkeiten auf Seite 232f.

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

Funktionsausgliederungsrisiken konnen durch Ausgliederun-
gen von Funktionen, Dienstleistungen und/oder Organisations-
einheiten an Dritte, aullerhalb der Hannover Riick, resultieren.
Zur Begrenzung des Risikos existieren verbindliche Regelun-
gen, die z. B. vorsehen, dass vor einer wesentlichen Ausgliede-
rung eine Risikoanalyse durchzufiihren ist. Im Rahmen dieser
Analyse wird unter anderem gepriift, welche spezifischen Risi-
ken vorhanden sind, und ob iiberhaupt eine Ausgliederung
erfolgen kann.

Die Funktions- und Wettbewerbsfahigkeit des Hannover Riick-
Konzerns ist malkgeblich der Kompetenz und dem Engagement
unserer Mitarbeiter zu verdanken. Zur Reduzierung der Per-
sonalrisiken achten wir in besonderer Weise auf Qualifikation,
Erfahrung und Leistungsbereitschaft unserer Mitarbeiter und
fordern diese durch ausgezeichnete Personalentwicklungs- und
Fithrungsarbeit. Durch regelmidRige Mitarbeiterbefragungen
und Uberwachung von Fluktuationsquoten werden die Risi-
ken frithzeitig erkannt und Handlungsspielriume geschaffen.
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Betrugsrisiken ergeben sich aus der Gefahr vorsatzlicher
Verletzungen von Gesetzen oder Regeln durch Mitarbeiter
(interner Betrug) und/oder durch Externe (externer Betrug).
Risikoreduzierend wirken dabei das interne Kontrollsystem
sowie die konzernweiten und linienunabhingigen Priifungen
der internen Revision.

Informationstechnologierisiken bzw. Informationssicherheits-
risiken bestehen unter anderem in der Gefahr einer unzu-
langlichen Integritat, Vertraulichkeit oder Verfiigbarkeit von
Systemen und Informationen. Wesentlich fiir den Hannover
Riick-Konzern sind beispielsweise Schaden, die aus der uner-
laubten Weitergabe vertraulicher Informationen, der mutwil-
ligen Herbeifiihrung der Uberlastung wichtiger IT-Systeme
oder auch durch Computerviren resultieren. Angesichts des
breiten Spektrums dieser Risiken existieren vielfiltige Steue-
rungs- und UberwachungsmaRnahmen sowie organisatorische
Vorgaben wie abzuschlielende Vertraulichkeitsvereinbarungen
mit Dienstleistern. Dariiber hinaus werden unsere Mitarbeiter
fiir solche Sicherheitsrisiken durch praxisorientierte Hilfestel-
lungen, z.B. im Intranet, durch Schulungsangebote und eine
Mitarbeiterinformationskampagne, sensibilisiert.

Vorrangiges Ziel bei der Reduzierung der Betriebsunter-
brechungsrisiken ist die schnellstmogliche Riickkehr in den
Normalbetrieb nach einem Krisenfall, z. B. durch Umset-
zung vorhandener Notfallplanungen. Auf Basis international
anerkannter Standards wurden die entscheidenden Rahmen-
bedingungen definiert und unter anderem ein Krisenstab ein-
gerichtet, der im Krisenfall als temporares Gremium dient. Das
System wird durch regelmiBige Ubungen und Tests erginzt.
Es existiert ein Merkblatt zum Verhalten bei einer Betriebs-
unterbrechung, auf dem die fiir alle Mitarbeiter wesentlichen
Informationen (z. B. Informationskanale im Krisenfall) kom-
pakt zusammengefasst sind. Ferner erfolgt eine regelmaRige
Risikoberichterstattung an den Risikoausschuss und den
Vorstand.

Sonstige Risiken

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

Emerging Risks sind dadurch gekennzeichnet, dass sich ihr
Risikogehalt, insbesondere im Hinblick auf unseren versiche-
rungstechnischen Vertragsbestand, nicht verldsslich beurteilen
lasst. Solche Risiken entwickeln sich allmdhlich von schwa-
chen Signalen zu eindeutigen Tendenzen. Risikofriiherkennung
und anschliefende Beurteilung sind daher von entscheidender
Bedeutung. Zur Fritherkennung haben wir einen effizienten
bereichs- und sparteniibergreifenden Prozess entwickelt und
die Anbindung an das Risikomanagement sichergestellt. Die
operative Durchfithrung erfolgt durch eine gesondert dafiir
eingerichtete und mit Spezialisten besetzte Arbeitsgruppe. Die
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Analysen dieser Arbeitsgruppe werden konzernweit genutzt,
um gegebenenfalls notwendige Manahmen ableiten zu kon-
nen (z.B. vertragliche Ausschliisse oder die Entwicklung neuer
Riickversicherungsprodukte). Im Rahmen dieser Arbeitsgruppe
werden beispielsweise Risiken analysiert, die ein mdglicher Kli-
mawandel mit sich bringt. Eine Erderwdrmung hitte nicht nur
Einfluss auf Naturgefahren, sondern auch auf die menschliche
Gesundheit, die Weltwirtschaft, den Agrarsektor usw. Diese
Problemfelder konnen auch Auswirkungen auf unseren Ver-
tragsbestand haben, und zwar nicht nur in Form von Risiken,
sondern auch von Chancen, z.B. einer erhohten Nachfrage
nach Ruckversicherungsprodukten. Weitere Emerging Risks
sind beispielsweise Nanotechnologie, Rohstoffknappheit und
Lieferkettenrisiken.

Strategische Risiken ergeben sich aus einem moglichen
Missverhiltnis zwischen der Unternehmensstrategie des
Hannover Riick-Konzerns und den sich stindig wandelnden
Rahmenbedingungen des Umfelds. Ursachen fiir ein solches
Ungleichgewicht konnen z.B. falsche strategische Grund-
satzentscheidungen, eine inkonsequente Umsetzung der fest-
gelegten Strategien und Geschéftsplane oder eine falsche
Ressourcenallokation sein. Wir iiberpriifen deshalb regel-
malig unsere Unternehmensstrategie in einem mehrstufigen
Verfahren und passen unsere Prozesse und die abgeleiteten
Richtlinien bei Bedarf an. Zur operativen Umsetzung der stra-
tegischen Grundsatze und Ziele haben wir Erfolgskriterien
und Kennzahlen festgelegt, die fiir die Erfiillung der jewei-
ligen Ziele makgebend sind. Mit dem Strategy Cockpit steht
dem Vorstand und den verantwortlichen Fiihrungskraften ein
Strategie-Tool zur Verfiigung, das sie bei der Planung, Formu-
lierung und Steuerung von strategischen Zielen und Maknah-
men unterstiitzt und das die Gesamtsicht auf das Unternehmen
und die strategischen Risiken sicherstellt. Weiterhin erfolgt auf
jahrlicher Basis eine Bewertung des Prozesses zum Manage-
ment strategischer Risiken im Rahmen der Uberwachung der
Geschaftsprozessrisiken. Dariiber hinaus wurde eine konzern-
weite Richtlinie zum Management des strategischen Risikos
im Jahr 2015 verfasst. Mehr zum Thema Strategie finden Sie
in dem Kapitel ,,Unsere Strategie auf Seite 16 ff.

Reputationsrisiken betreffen die Gefahr, dass das Vertrauen
unserer Kunden, Aktionire, Mitarbeiter oder auch der Offent-
lichkeit in unser Unternehmen beschadigt wird. Dieses Risiko
kann die Geschiftsgrundlage des Hannover Riick-Konzerns
erheblich gefahrden. Eine gute Unternehmensreputation ist
daher eine Grundvoraussetzung fir unser Kerngeschaft als
Rickversicherer. Die Reputationsrisiken konnen sich aus allen
Geschaftsaktivititen des Hannover Riick-Konzerns ergeben.
Eine Reputationsschadigung kann zum Beispiel durch einen
offentlich gewordenen Datenverlust oder durch eine finan-
zielle Schieflage aufgrund eines versicherungstechnischen
Risikos hervorgerufen werden. Zur Risikominimierung setzen
wir neben den bereits dargestellten Verfahren der Risikoiden-
tifikation auf eine Vielzahl unterschiedlicher Verfahren.
Dazu gehdren zum Beispiel unsere verbindlich festgelegten
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Kommunikationswege (z.B. Richtlinie zur Krisenkommuni-
kation), eine professionelle Offentlichkeitsarbeit, erprobte
Prozesse fiir definierte Krisenszenarien sowie unsere etab-
lierten Geschaftsgrundsatze. Eine spezifische konzernweite
Richtlinie zum Management des Reputationsrisikos entstand
im Geschaftsjahr 2015.

Unter dem Liquidititsrisiko verstehen wir die Gefahr, nicht
in der Lage zu sein, unseren finanziellen Verpflichtungen
bei Falligkeit nachkommen zu konnen. Das Liquiditatsrisiko
besteht aus dem Refinanzierungsrisiko (benotigte Zahlungs-
mittel wiren nicht oder nur zu erhohten Kosten zu beschaffen)
und dem Marktliquiditatsrisiko (Finanzmarktgeschafte konnten
aufgrund mangelnder Marktliquiditat nur zu einem schlech-
teren Preis als erwartet abgeschlossen werden). Wesentliche
Elemente der Liquidititssteuerung unserer Kapitalanlagen
sind zum einen die Steuerung der Laufzeitenstruktur unse-
rer Kapitalanlagen auf Basis der geplanten Auszahlungspro-
file aus den versicherungstechnischen Verpflichtungen und
zum anderen die regelmaBigen Liquidititsplanungen sowie
die Anlagestruktur der Kapitalanlagen. Jenseits der abseh-
baren Auszahlungen konnten unerwartete, aullerordentlich
hohe Auszahlungen eine Liquiditatsgefahr darstellen. Jedoch
sind im Rickversicherungsgeschift wesentliche Ereignisse
(GroRschiden) in der Regel mit einer gut planbaren Vorlaufzeit
auszuzahlen. Dennoch haben wir im Rahmen unserer Liquidi-
tatssteuerung Bestdande definiert, welche sich auch in Finanz-
stresssituationen wie der Finanzkrise 2008 als hoch liquide
erwiesen haben. Unser Bestand an freien deutschen, engli-
schen und US-amerikanischen Staatsanleihen sowie an Geld-
bestinden war wihrend des Berichtsjahres groRer als mogliche
Auszahlungen fiir unterstellte Extremereignisse, sodass auch
fir den unwahrscheinlichen Fall des Zusammentreffens von
Finanzkrisen und der Notwendigkeit eines schnell auszuzah-
lenden Extremereignisses unsere Liquiditat gewdhrleistet ist.
Der Bestand der Liquiditatsreserve betrug zum Bilanzstichtag
5,4 Mrd. EUR. Dariiber hinaus steuern wir die Liquiditit des
Bestands durch eine borsentiagliche Kontrolle der Liquiditat
der Bestandstitel. Dank dieser Maknahmen erfolgt eine wirk-
same Reduzierung des Liquiditatsrisikos.
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Chancenbericht

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

Zu den wesentlichen Elementen des Chancenmanagements der
Hannover Riick zahlen die verschiedenen marktspezifischen
Innovationen in den Geschiftsfeldern Personen- und Schaden-
Riickversicherung (siehe Prognosebericht auf Seite 126 ff.).
Ferner werden durch unsere Mitarbeiter innovative und krea-
tive Ideen entwickelt. Solche, die erfolgreich in zusatzliches
profittrachtiges Pramienvolumen iiberfithrt werden konnen,
werden finanziell honoriert. Weitere Elemente sind die Arbeits-
gruppe ,,Emerging Risks und Scientific Affairs“ und die Ini-
tiative ,,Zukunfts-Radar”.

Dariiber hinaus hat die Hannover Riick eine eigenstindige
Organisationseinheit ,,Chancenmanagement im Ressort des
Vorstandsvorsitzenden eingerichtet. Dieser Servicebereich
bearbeitet systematisch Ideen und Geschaftschancen und
fokussiert seine Aktivititen darauf, zusdtzliches Pramien-
volumen mit Profitpotenzial zu schaffen. Dazu werden mit-
hilfe von Projektteams aussichtsreiche Geschéftschancen in
Geschaftsmodelle tiberfiihrt und vom Partner b2b Protect am
Markt getestet. Neue Losungen, die auf eine positive Resonanz
stoen, werden dann zusammen mit Erstversicherungspart-
nern am Markt etabliert. Ziel ist es, neues Geschéft zu ent-
wickeln und so das profitable Wachstum der Hannover Riick
nachhaltig zu fordern. Seit der Griindung des Bereichs wurden
aus iiber 100 Ideen des weltweiten Netzwerks mehrere in neue
Versicherungslésungen iiberfiihrt und erfolgreich in die Linie
ubergeben, die inzwischen von Erstversicherungen am Markt
vertrieben werden. Beispielhaft sind folgende Losungen zu
nennen:

Wetterversicherung

Ziel ist es, einem stark wetterabhangigen Kundenkreis bran-
chenspezifische Losungen gegen Wetterschwankungen anzu-
bieten. Das Interesse von Unternehmen an diesem Produkt
stammt aktuell insbesondere aus den Branchen Bau, Energie-
handel, Events, Freizeitparks und Tourismus.
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Energie Einspar Protect (EEP)

Mit Hilfe dieser Versicherungslosung konnen sich Unterneh-
men, die Energieeffizienzlosungen anbieten, dagegen absi-
chern, dass die zugesagte Energieeinsparung nicht erreicht
wird. Dann erhélt das betroffene Unternehmen vom Erstver-
sicherer eine Ausgleichszahlung. Die Hannover Riick wiederum
deckt die Energieeinspargarantien ihrer Erstversicherungs-
kunden. Das Produkt ermoglicht durch Vertrauensbildung,
dass viele fir die Energiewende notwendige MaBnahmen
uberhaupt erst umgesetzt werden, da die Planungssicherheit
erhoht wird. Aufgrund des groen Erfolgs des Produkts, der
sich nicht nur in der Pramie, sondern auch in der Auszeichnung
mit dem enercity Energie-Effizienz-Preis und dem Energie-
effizienzpreis Perpetuum der Deutschen Unternehmensinitia-
tive Energieeffizienz (DENEFF) niederschlagt, wird das Produkt
jetzt europaweit angeboten und fiir andere Anwendungsfelder
modifiziert.

Energie Output Performance Protect (EOPP)

Viele Unternehmen mochten neue Losungen in den Markt brin-
gen, die mehr Energie erzeugen und effizienter sind. Aufgrund
der Neuartigkeit der Technik fehlt jedoch vielen Kunden das
Vertrauen. Die Absicherung des Output energieerzeugender
oder —steigernder Technologien hilft, das Vertrauen der Kun-
den zu steigern und tragt zu einer Differenzierung der Unter-
nehmen gegeniiber dem Wettbewerb bei.

Durch die Vernetzung der handelnden innovativen Kopfe
ergeben sich intensive Verbindungen zu weiteren Projek-
ten, Arbeitsgemeinschaften und Gremien, etwa zur Arbeits-
gruppe ,,Emerging Risks und Scientific Affairs“ im Hinblick
auf zukiinftige Risiken und Chancen (siehe Seite 94 ,Sonstige
Risiken®). Die Arbeitsgruppe fiihrt eine qualitative Bewertung
der Emerging Risks durch. Im Ergebnis werden dabei jedoch
nicht nur die potenziellen Risiken, sondern auch eventuell
vorhandene Geschiftschancen mit analysiert. Im Rahmen der
Arbeitsgruppe wurden im Berichtsjahr unter anderem die The-
menbereiche ,,Globale Verschiebung von Krankheiten durch
Klimawandel®, , Lieferkettenrisiken®, , Sichere Lebensmittel
und deren Verfiigbarkeit®, ,Vorsorgeuntersuchungskosten
USA", ,Drohnen”, , Anspriiche aus Sport-Traumata“ sowie
,Cyber-Risiken“ analysiert.
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Cyber-Risiken

Die Haufigkeit von Cyber-Angriffen auf kritische Sys-
teme nimmt zu, und dies kann zu grofRen finanziellen
Schaden fuhren und zusatzlich die Unternehmens-
reputation schadigen. Ferner kann es zu erhebli-
chen Einschrankungen des privaten und offentlichen
Lebens kommen, insbesondere wenn kritische Infra-
strukturen (KRITIS) betroffen sind, z.B. die Sektoren
Gesundheit, Transport und Verkehr oder Energie. In
diesen Fallen konnten nachhaltig wirkende Versor-
gungsengpasse und auch erhebliche Storungen der
offentlichen Sicherheit eintreten. In einer vernetzten
Welt verscharfen sich die Folgen von Cyber-Angriffen,
weil das Volumen an weltweit gespeicherten Daten
stetig zunimmt, und dabei nicht nur die eigene tech-
nische Infrastruktur abgesichert werden muss. Durch
den Trend zum Cloud Computing stehen vielmehr auch
Fremdinfrastruktur und die entsprechende Netzanbin-
dung im Fokus. Im Rahmen unseres ganzheitlichen
Risiko- und Chancenmanagements gehen wir auch
der Frage nach, welche neuen Versicherungsprodukte
entwickelt werden konnten, um entsprechende Bedro-
hungen abzusichern. Wir sind damit bereits seit 2007
auf dem Markt prasent und haben entsprechende Pro-
dukte entwickelt.

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

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

¢ unser etabliertes Risikomanagementsystem uns jederzeit
einen transparenten Uberblick iiber die aktuelle Risiko-
situation liefert,

¢ unser Gesamtrisikoprofil angemessen ist, und

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

Als international agierender Riickversicherungskonzern bewe-
gen wir uns in einem sehr komplexen Umfeld. Durch unsere
Geschiftstatigkeit in allen Sparten der Riickversicherung kon-
nen wir jedoch unter Aufrechterhaltung eines ausgewogenen
Chancen-Risiken-Profils einen optimalen Risikoausgleich durch
die geografische und risikospezifische Diversifizierung erzielen.
Die beschriebenen Risiken sind unseres Erachtens beherrsch-
bar, insbesondere weil unsere Steuerungs- und Uberwachungs-
mafknahmen effektiv und eng miteinander verzahnt sind. Trotz
dieser vielfiltigen Malnahmen konnen Einzel- und insbeson-
dere Kumulrisiken einen entscheidenden Einfluss auf unsere
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage haben. Unserem Ver-
standnis entspricht es jedoch, dass wir nicht nur Risiken, son-
dern zugleich auch die Chancen betrachten. Wir gehen daher
immer nur solche Risiken ein, denen auch Chancen gegeniiber-
stehen. Unsere Steuerungs- und Uberwachungsinstrumente
sowie unsere Aufbau- und Ablauforganisation gewahrleisten,
dass wir die Risiken rechtzeitig erkennen und unsere Chancen
nutzen kénnen. Unser zentrales Uberwachungsinstrument ist
dabei unser konzernweit etabliertes Risikomanagement, das
sowohl qualitative als auch quantitative Informationen effizient
zusammenfiihrt. Insbesondere das Zusammenwirken der in-
und auslandischen Risikomanagementfunktionen ermoglicht
uns einen ganzheitlichen und konzernweiten Uberblick.

Unsere eigene Einschédtzung der Beherrschbarkeit der vor-
handenen Risiken wird dabei durch verschiedene finanzielle
Kennzahlen sowie durch externe Bewertungen bestatigt. In
unserem zentralen Limit- und Schwellenwertsystem fiir die
wesentlichen Risiken des Hannover Riick-Konzerns sind kon-
krete Uberwachungskennzahlen, entsprechende Meldegrenzen
sowie potenzielle Eskalationsschritte verbindlich festgelegt. Im
Ergebnis liefert uns das System einen genauen Uberblick iiber
potenzielle Fehlentwicklungen der festgelegten Risikotoleran-
zen und gibt uns die Moglichkeit, zeitnah darauf zu reagieren.
Ein Beleg fiir unsere finanzielle Stabilitat ist beispielsweise die
Entwicklung des Eigenkapitals: das haftende Kapital (Hybrid-
kapital, Anteile nicht beherrschender Gesellschafter und Eigen-
kapital) betrdgt 140 % des entsprechenden Wertes aus dem
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Jahr 2011. Dabei bestimmt sich unsere notwendige Eigenkapi-
talausstattung nach den Anforderungen unseres ckonomischen
Kapitalmodells, den Solvenzvorschriften, den Annahmen der
Ratingagenturen fiir unser Zielrating und den Erwartungen
unserer Kunden und Aktionadre. Wir verfiigen durch diese
Steigerung iiber einen ausreichenden Eigenkapitalpuffer, um
Risiken absorbieren und um sich bietende Geschaftschancen
wahrnehmen zu konnen. Auch unsere sehr guten Bonitats-
noten (siehe Seite 58) sind ein Beleg unserer finanziellen
Stabilitat. Die Glite unseres Risikomanagements (Enterprise
Risk Management, ERM) wird durch Standard & Poor’s sepa-
rat beurteilt. Im Geschéftsjahr bewertete Standard & Poor’s
unser Risikomanagement mit der bestmoglichen Note ,,Very
Strong“. Insbesondere unsere etablierte Risikokultur — als
Priifkriterium der Agentur - fordert die Entwicklung entspre-
chender Risikoiiberwachungssysteme und das strategische
Risikomanagement. Die Bewertung umfasst des Weiteren die
Risikokontrollen sowie das Management kiinftiger Risiken und
Risikomodelle. Diese externe Einschatzung bestitigt die Quali-
tat unseres ganzheitlichen Risikomanagementansatzes.
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Dariiber hinaus verweisen wir auf unsere Darstellungen zu
den Finanzstiarke-Ratings unserer Tochtergesellschaften im
Kapitel ,,Finanz- und Vermégenslage“ des Lageberichts auf
Seite 59. Zudem erfolgt jahrlich eine Priifung des Risikofriih-
erkennungs- und des internen Uberwachungssystems durch
den Abschlusspriifer. Das konzernweite Risikomanagement-
system ist ebenfalls regelmiRiger Priifungsbestandteil der
internen Revision. Fiir weitere Informationen im Hinblick auf
Chancen und Risiken unseres Geschifts verweisen wir auf den
Prognosebericht auf Seite 126 ff.

Hannover Riick | Geschaftsbericht 2015



Unternehmensfuhrung

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

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

Vorstand und Aufsichtsrat der Hannover Riick SE unterstiitzen
die fur die Riickversicherungswirtschaft sinnvollen Anregun-
gen und Empfehlungen des DCGK ausdriicklich und machen
sie zur Leitlinie unserer Aktivitdten. Die Prinzipien einer verant-
wortungsbewussten und guten Unternehmensfiihrung stellen
folglich den Kern unserer internen Corporate-Governance-
Grundsitze dar (www.hannover-rueck.de/50883/corporate-
governance-prinzipien.pdf). Wir pflegen jederzeit einen integren
Umgang mit unseren Geschéftspartnern, Mitarbeitern, Aktiona-
ren sowie anderen Interessengruppen und unterstitzen die im
DCGK formulierten Grundsatze einer wertorientierten und trans-
parenten Unternehmensfithrung und -kontrolle. Aufsichtsrat,
Vorstand und Mitarbeiter der Hannover Riick SE identifizieren
sich mit diesen Grundsiatzen, sodass sie Teil unseres unterneh-
merischen Selbstverstiandnisses sind. Der Vorstand tragt dafiir
Sorge, dass die Grundsitze konzernweit Beachtung finden.

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

Corporate Governance

Der DCGK in der aktuellen Fassung vom 5. Mai 2015 for-
muliert als Instrument der Selbstregulierung der Wirtschaft
Empfehlungen und Anregungen, die es sich zum Ziel setzen,
das Vertrauen von Investoren, Kunden, Mitarbeitern und der
Offentlichkeit in die Leitung und Uberwachung deutscher
Unternehmen zu erhalten und zu fordern. Wenngleich dem
Kodex keine verbindliche Rechtsnatur zukommt, so haben sich
die Adressaten geméaR § 161 Aktiengesetz (AktG) doch jahrlich
dariiber zu erklaren, ob den Empfehlungen des DCGK in der
Unternehmenswirklichkeit entsprochen wurde und wird oder
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nicht. Falls Empfehlungen nicht umgesetzt wurden, ist dies
im Rahmen der Entsprechenserkliarung zu begriinden und zu
verdffentlichen.

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

Entsprechungserklarung gemaR
§161 AktG

Vorstand und Aufsichtsrat der Hannover Riick SE erklaren
gemall § 161 AktG, dass den vom Bundesministerium der Jus-
tiz am 12. Juni 2015 im amtlichen Teil des Bundesanzeigers
bekannt gemachten Empfehlungen der Regierungskommis-
sion Deutscher Corporate Governance Kodex mit folgenden
Abweichungen entsprochen wurde und wird:

Kodex Ziffer 4.2.3 Absatz 2;

BetragsmaRige Hochstgrenzen der variablen
Verglitungsteile in Vorstandsvertragen

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

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

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

Kodex Ziffer 4.2.3 Absatz 4;

Abfindungs-Cap in Vorstandsvertragen

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

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

Kodex Ziffer 5.2 Absatz 2;

Vorsitz im Prifungsausschuss

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

Der derzeitige Aufsichtsratsvorsitzende der Hannover Riick
SE war in der Zeit von 1994 bis 2002 als Finanzvorstand der
Gesellschaft tatig. In dieser Zeit hat er beste Kenntnisse tiber
das Unternehmen erworben und verfugt tiber groe Fach-
kompetenz in den im Zustandigkeitsbereich des Finanz- und
Prifungsausschusses der Gesellschaft liegenden Themen.
Vor diesem Hintergrund ist der amtierende Aufsichtsratsvor-
sitzende bestens geeignet, den Vorsitz im Finanz- und Prii-
fungsausschuss (FPA) wahrzunehmen. Es liegt deshalb nach
Auffassung der Hannover Riick SE im Interesse der Gesell-
schaft, von dieser Empfehlung abzuweichen.
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Kodex Ziffer 5.3.2; Unabhangigkeit des
Vorsitzenden des Priifungsausschusses
Ziffer 5.3.2 Satz 3 des Kodex empfiehlt, dass der Vorsitzende
des Priifungsausschusses unabhangig sein soll.

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

Hannover, den 3. November 2015

Vorstand, Aufsichtsrat

Weitergehende Unternehmensfiihrungs-
grundsatze der Hannover Riick

Neben den Corporate-Governance-Grundsitzen hat sich die
Hannover Riick SE zusatzlich weitergehende Geschaftsgrund-
satze auferlegt (www.hannover-rueck.de/50961/geschafts-
grundsatze.pdf). Sie stellen neben der Unternehmensstrategie
und den Corporate-Governance-Grundsitzen Regeln fiir ein
integres Verhalten aller Mitarbeiter der Hannover Riick SE auf
und sollen helfen, ethische und rechtliche Herausforderungen
bei der tidglichen Arbeit zu bewiéltigen. Die darin formulier-
ten Regeln entsprechen den hohen ethischen und rechtlichen
Standards, nach denen wir unser Handeln weltweit ausrichten.
Integritat im Umgang mit unseren Stakeholdern verstehen wir
als Grundlage eines erfolgreichen Unternehmens. Daher ist es
unser Anspruch, sowohl bei strategischen Planungen als auch
im Tagesgeschaft stets hochste ethische und rechtliche Stan-
dards zugrunde zu legen; denn das Auftreten, Handeln und
Verhalten jedes Einzelnen von uns pragen das Erscheinungs-
bild der Hannover Riick SE.

Hannover Riick | Geschaftsbericht 2015



Nachhaltigkeit der Unternehmensfiihrung

Die strategische Ausrichtung der Hannover Riick SE auf Nach-
haltigkeit stellt einen zunehmend wichtigen Bestandteil der
Unternehmensstrategie dar. Ziel ist es, wirtschaftlichen Erfolg
auf der Basis eines soliden Geschiftsmodells im Einklang mit
den Bediirfnissen unserer Mitarbeiter und der Gesellschaft
sowie unter Berlicksichtigung des Schutzes der Umwelt und
der naturlichen Ressourcen zu erzielen. Wir streben die weit-
moglichste Reduzierung von Treibhausgas-Emissionen an, die
durch unsere tagliche Geschaftstatigkeit erzeugt werden, um
so unserem Ziel der CO,-Neutralitit naherzukommen. Hiermit
iibernehmen wir nachweisbar Verantwortung fiir eine nach-
haltige Zukunft. Im Jahr 2011 haben wir erstmals eine konkrete
Nachhaltigkeitsstrategie formuliert, in der die wesentlichen
Zielsetzungen in diesem Bereich dargelegt sind. Zusatzlich
wurde im Berichtsjahr wiederum unser Nachhaltigkeitsbericht
in Form einer sogenannten GRI-Bilanz (Global Reporting Initia-
tive) erstellt. Weitere Informationen zum Thema Nachhaltigkeit
finden Sie auf unserer Website (www.hannover-rueck.de/8142/
nachhaltigkeit).

Im Aufsichtsrat waren im Berichtsjahr drei weibliche Auf-
sichtsratsmitglieder vertreten. Auch ist eine Frau Mitglied im
Nominierungsausschuss des Aufsichtsrats. Das im Jahr 2012
implementierte Frauenforderungsprogramm innerhalb der
Belegschaft bestarkt die Forderung weiblicher Nachwuchs-
kréfte durch gezielte MaBnahmen und den Ausbau des Frauen-
anteils in Fiihrungspositionen.

ZielgroBen gemaR §§76 Absatz 4, 111
Absatz 5 AktG

Gemal dem Gesetz fiir die gleichberechtigte Teilhabe von
Frauen und Ménnern in der Privatwirtschaft und im offent-
lichen Dienst war der Aufsichtsrat der Gesellschaft verpflichtet
bis zum 30. September 2015 festzulegen, welcher Anteil von
Frauen im Aufsichtsrat und Vorstand der Gesellschaft in der
Zeit bis zum 30. Juni 2017 angestrebt wird. Nach eingehen-
der Beratung hat der Aufsichtsrat unter Beriicksichtigung des
Bestellungszeitraums des Aufsichtsrats sowie der laufenden
Vorstandsmandate und -dienstvertrige beschlossen, innerhalb
des genannten Zeitraums — ohne Prijudiz fiir mogliche anlass-
bezogene anderweitige Entscheidungen zu gegebener Zeit —
eine ZielgroBe fiir den Frauenanteil im Aufsichtsrat von 30 %
und fiir den Vorstand von voraussichtlich weiterhin Null festzu-
legen. Im Falle einer anlassbezogenen, heute nicht absehbaren
Neubestellung eines Vorstandsmitglieds wird der Aufsichtsrat
bei gleicher personlicher und fachlicher Qualifikation einer
moglichen weiblichen Kandidatin den Vorzug geben. Fiir die
beiden Fiihrungsebenen unterhalb des Vorstands hat der Vor-
stand der Gesellschaft mit selbiger Fristsetzung eine ZielgroSe
von 16,8 % festgesetzt.
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Arbeitsweise von Vorstand und
Aufsichtsrat

Vorstand und Aufsichtsrat der Hannover Riick SE arbeiten bei
der Steuerung und Uberwachung des Unternehmens vertrau-
ensvoll zusammen. Geschéfte von grundlegender Bedeutung
erfordern gemill der Geschiftsordnung des Vorstands die
Zustimmung des Aufsichtsrats. Der Aufsichtsrat besteht aus
neun Mitgliedern. Sechs Mitglieder werden von den Aktiondaren
in der Hauptversammlung gewahlt, drei Mitglieder werden vom
Betriebsrat bestellt. Der Aufsichtsrat bestellt die Mitglieder
des Vorstands. Da Mitglieder des Aufsichtsrats nicht zugleich
dem Vorstand angehoren konnen, ist bereits strukturell ein
hohes MaR an Unabhingigkeit bei der Uberwachung des Vor-
stands sichergestellt. Der Aufsichtsrat wird zudem regelmaRig
und zeitnah iiber die Geschiftsentwicklung, die Umsetzung
strategischer Entscheidungen, wesentliche Risiken und Pla-
nungen sowie relevante Fragen der Compliance informiert.
Der Vorsitzende des Aufsichtsrats hilt mit dem Vorsitzenden
des Vorstands regelmifig Kontakt, um mit ihm bedeutsame
Geschaftsvorfalle zu erortern. Die Zusammensetzung des Vor-
stands (nebst Ressortzustandigkeit) sowie des Aufsichtsrats
und seiner Ausschiisse finden Sie im Geschaftsbericht auf
Seite 6f. bzw. auf Seite 241.

Die Geschiftsordnung des Vorstands hat das Ziel, fiir die
Gesellschaft die Erarbeitung und Durchsetzung einer den
unternehmensstrategischen Zielen entsprechenden einheit-
lichen Geschiftspolitik sicherzustellen. Im Rahmen einer ein-
heitlichen Geschaftspolitik besitzt das Prinzip ,,Delegation der
Verantwortung“ besonderen Rang. Im Interesse der Aktiondre
wird nachdriicklich Wert auf eine Organisation gelegt, die
kostengtinstige, schnelle und unbtirokratische Entscheidungs-
prozesse ermoglicht. Eine offene, vertrauensvolle, am Interesse
des Ganzen ausgerichtete Zusammenarbeit ist Grundlage des
Erfolgs. Dabei tragen die Mitglieder des Vorstands gemeinsam
die Verantwortung fiir die gesamte Geschéftsfiihrung. Unbe-
schadet der Gesamtverantwortung fiihrt jedes einzelne Mit-
glied des Vorstands das ihm zugewiesene Ressort im Rahmen
der Beschliisse des Vorstands in eigener Verantwortung. Zu
Mitgliedern des Vorstands werden nur Personen berufen, die
das 65. Lebensjahr noch nicht vollendet haben. Der Bestel-
lungszeitraum soll dabei jeweils so bestimmt werden, dass er
spatestens mit dem Ende des Monats auslauft, in dem das Vor-
standsmitglied sein 65. Lebensjahr vollendet. Bei der Zusam-
mensetzung des Vorstands achtet der Aufsichtsrat auf Vielfalt.

Die Geschiftsordnung des Aufsichtsrats sieht unter anderem
vor, dass jedes Mitglied des Aufsichtsrats iiber die zur ord-
nungsgemilen Wahrnehmung seiner Aufgaben erforderlichen
Kenntnisse, Fihigkeiten und fachlichen Erfahrungen verfiigen
muss und dem Aufsichtsrat eine angemessene Anzahl unab-
hiangiger Mitglieder angehdren soll. Derzeit sind von den
sechs Anteilseignervertretern vier unabhingig im Sinne von
Ziffer 5.4.2 des DCGK. Mindestens ein unabhiangiges Mitglied
muss iiber Sachverstand auf den Gebieten Rechnungslegung
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und Abschlusspriifung verfiigen. Die der Hauptversammlung
als Kandidaten zur Wahl in den Aufsichtsrat vorgeschlagenen
Personen diirfen zum Zeitpunkt der Wahl ihr 72. Lebensjahr
noch nicht iiberschritten haben und sollen dem Aufsichtsrat
in der Regel nicht langer als drei volle aufeinander folgende
Amtsperioden als Mitglied angehoren, wobei die ab Ende der
Hauptversammlung 2014 beginnende Amtsperiode die erste
Amtsperiode ist, die diesbeziiglich zu berticksichtigen ist. Bei
den Wahlvorschldgen soll auf die internationale Tatigkeit des
Unternehmens sowie auf Vielfalt geachtet werden. Des Wei-
teren wird sichergestellt, dass die vorgeschlagene Person den
zu erwartenden Zeitaufwand aufbringen kann. Zudem achtet
jedes amtierende Aufsichtsratsmitglied seinerseits darauf, dass
ihm fiir die Wahrnehmung seines Mandats gentigend Zeit zur
Verfiigung steht. Der Aufsichtsrat tagt mindestens zweimal
im Kalenderhalbjahr. Falls ein Aufsichtsratsmitglied in einem
Geschaftsjahr nur an der Hélfte der Sitzungen des Aufsichts-
rats und der Ausschiisse oder weniger teilgenommen hat, wird
dies im Bericht des Aufsichtsrats vermerkt. Dem Aufsichtsrat
dirfen nicht mehr als zwei ehemalige Mitglieder des Vorstands
der Gesellschaft angehoren.

Im Berichtsjahr hat der Aufsichtsrat das regelmalige Verfahren
zur Evaluierung der Effizienz der Tatigkeit des Aufsichtsrats
gemal Ziffer 5.6 DCGK eingeleitet.

Arbeitsweise der Ausschiisse des Aufsichtsrats

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

Der FPA tiberwacht den Rechnungslegungsprozess und die
Wirksamkeit des internen Kontrollsystems, des Risikomanage-
ment- und des internen Revisionssystems. Er behandelt ferner
Fragen der Compliance und des Informationssystems fiir den
Aufsichtsrat und erortert die Zwischenberichte sowie die Halb-
jahresfinanzberichte vor deren Veroffentlichung. Er bereitet
die Priifung des Jahresabschlusses, des Lageberichts und des
Gewinnverwendungsvorschlags sowie des Konzernabschlus-
ses und des Konzernlageberichts durch den Aufsichtsrat vor.
Hierbei ldsst sich der FPA ausfiihrlich iiber die Sichtweise des
Wirtschaftspriifers zur Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
informieren sowie sich die Auswirkungen eventuell gednderter
Bilanzierungs- und Bewertungsfragen auf die Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage und bestehende Alternativen erlau-
tern. Dartiber hinaus bereitet der Ausschuss die Entscheidung
des Aufsichtsrats zur Beauftragung des Abschlusspriifers
vor. Er befasst sich mit Fragestellungen der erforderlichen
Unabhingigkeit des Abschlusspriifers, der Erteilung des Prii-
fungsauftrags an den Abschlusspriifer, der Bestimmung von
Prufungsschwerpunkten und der Honorarvereinbarung. Die
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Niederschriften iiber die Sitzungen des FPA werden auch den
Mitgliedern des Aufsichtsrats zur Verfligung gestellt, die nicht
dem Ausschuss angehoren.

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

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

Weitere Einzelheiten iiber die Aktivitaten der Aufsichtsrats-
ausschiisse entnehmen Sie bitte den Darstellungen im Bericht
des Aufsichtsrats auf den Seiten 238 bis 240.

Compliance

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

Der Compliance-Bericht fiir das Kalenderjahr 2015 wird dem
FPA im Mirz 2016 vorgelegt. In dem Bericht werden die
Struktur und die vielfiltigen Aktivititen der Hannover Riick
in diesem Zusammenhang dargestellt. Ebenfalls flieRen die
Ergebnisse der gesonderten Datenschutz-Berichterstattung
fur das Kalenderjahr 2015 in den Compliance-Bericht ein.
Nach eingehenden Priifungen zu Themen wie Directors’
Dealings, Ad-hoc- und sonstigen Meldepflichten, Insider-
verzeichnis, Beratervertragen, Datenschutz, internationalen
Sanktionen oder dem konzernweit installierten Hinweisgeber-
system kommt der Bericht zu dem Ergebnis, dass nur wenige
Umstiande bekannt geworden sind, die auf Verstoe gegen
Compliance-relevante Bestimmungen schliefen lassen. Nach
eingehender Untersuchung dieser Vorkommnisse wurden die
erforderlichen Vorkehrungen getroffen, um fiir die Zukunft
sicherzustellen, dass die Hannover Riick in Ubereinstim-
mung mit den internen und externen Anforderungen fiir ihre
Geschaftstatigkeit ist.
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Risikouiberwachung und -steuerung

Das konzernweit giiltige Risikomanagementsystem der Hanno-
ver Riick basiert auf der Risikostrategie, die ihrerseits aus der
Unternehmensstrategie abgeleitet ist. Wesentliches Element ist
die systematische und vollstandige Erfassung aller aus heutiger
Sicht denkbaren ergebnis- und bestandsgefihrdenden Risiken.
Weitere Einzelheiten hierzu sind dem in diesem Geschéftsbericht
enthaltenen Risikobericht auf den Seiten 72 ff. zu entnehmen.

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

« Vergutungsbericht fur den Vorstand und Aus-
weis der Vergltung der Aufsichtsratsmitglieder
gemaR Ziffern 4.2.5 und 5.4.6 des Deutschen
Corporate Governance Kodex,

*  Wertpapiertransaktionen gemaR Ziffer 6.2 Deut-
scher Corporate Governance Kodex,

» Anteilsbesitz gemaR Ziffer 6.2 Deutscher Corpo-
rate Governance Kodex.

Informationen zur aktienorientierten Vergultung
gemal Ziffer 7.1.3 Deutscher Corporate Governance
Kodex finden Sie im Kapitel 8.3 , Aktienbasierte Ver-
gutung” des Anhangs auf Seite 227 ff. sowie die Vor-
standsmitglieder betreffend im Vergutungsbericht.

NebendervorliegendenErklarungzurUnternehmensfiih-
rung wird der Corporate Governance-Bericht nebst den
Berichten der letzten Jahre gemaR Ziffer 3.10 DCGK auf
unserer Website veroffentlicht (www.hannover-rueck.
de/189536/entsprechenserklarung).

Vergutungsbericht

Im Vergiitungsbericht fassen wir die Grundsitze zusammen,
die fiir die Festlegung der Vergiitung des Vorstands der
Hannover Riick SE angewendet werden und erldutern die
Struktur, Ausgestaltung und Hohe der Komponenten der Vor-
standsvergiitung im Geschaftsjahr 2015 aus der Tatigkeit der
Vorstandsmitglieder flir die Hannover Riick SE und zum Kon-
zern gehorende Unternehmen.

AuRerdem beschreiben wir die Grundsitze und die Hohe
der Vergiitung des Aufsichtsrats aus seiner Tatigkeit fiir die
Hannover Riick SE und zum Konzern gehérende Unternehmen
sowie die Grundziige der Vergiitung fiir die Filhrungskrafte
unterhalb des Vorstands.
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Der Vergiitungsbericht richtet sich nach den Empfehlungen
des Deutschen Corporate Governance Kodex und beinhaltet
Angaben, die nach den Erfordernissen des IAS 24 ,,Angaben
ilber Beziehungen zu nahestehenden Unternehmen und Per-
sonen” Bestandteil des Anhangs zum Konzernjahresabschluss
2015 sind. Nach deutschem Handelsrecht beinhalten diese
Informationen ebenfalls Pflichtangaben des Anhangs (§ 314
HGB) bzw. des Lageberichts (§ 315 HGB), die insgesamt in
diesem Vergiitungsbericht erlautert und im Anhang summa-
risch zusammengefasst dargestellt werden.

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

Vergutung des Vorstands

Zustandigkeit

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

Zielsetzung, Struktur und Systematik der
Vorstandsvergiitung

Die Gesamtvergtuitung und die Aufteilung auf feste bzw. variable
Verglitung des Vorstands entspricht den regulatorischen Anfor-
derungen, insbesondere den Vorschriften des Gesetzes zur
Angemessenheit der Vorstandsverglitung (VorstAG) und den
aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Vergilitungssysteme
im Versicherungsbereich (VersVergV). Ein unabhéngiges Gut-
achten bestatigt, dass das Vergiitungssystem den Anforderun-
gen des Art. 275 Delegierte Verordnung (EU) 2015/35 an eine
geschafts- und strategiekonforme sowie risikoadjustierte Ver-
glitungspolitik entspricht.

Hohe und Struktur der Vergiitung des Vorstands orientieren
sich an der Grofle und Tatigkeit des Unternehmens, seiner
wirtschaftlichen und finanziellen Lage, dem Erfolg und seinen
Zukunftsaussichten sowie der Ublichkeit der Vergiitung unter
Berticksichtigung des Vergleichsumfelds (horizontal) und der
Vergiitungsstruktur, die ansonsten in der Gesellschaft gilt (ver-
tikal). Die Vergtitung richtet sich dartiber hinaus nach den Auf-
gaben des jeweiligen Vorstandsmitglieds, seinen personlichen
Leistungen und der Leistung des Gesamtvorstands.
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Ausgerichtet auf diese Ziele weist das Verglitungssystem zwei
Komponenten auf: Festgehalt/Sachbeziige sowie eine vari-
able Vergiitung. Bei der Ausgestaltung der variablen Vergii-
tung wird sowohl positiven als auch negativen Entwicklungen
Rechnung getragen. Die Vergiitung ist insgesamt so bemessen,
dass sie einer nachhaltigen Unternehmensentwicklung Rech-
nung tragt, marktgerecht und wettbewerbsfiahig ist. Das Ver-
gutungsmodell sieht bei einer Zielerreichung von 100 % eine
Aufteilung von ca. 40 % Festvergiitung und ca. 60 % variable
Vergiitung vor.

Festvergiitung (ca. 40 % an Gesamtvergiitung bei 100 % Zielerreichung)

Bemessungsgrundlage und Auszahlungsmodalitaten der Festvergiitung L71
Verglitungsbestandteil Bemessungsgrundlage/ Voraussetzung fur Zahlung Auszahlung

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

Dauer der Vorstands-
Sachbezlige, Nebenleistungen:  zugehorigkeit
Unfall-, Haftpflicht- und Reise-
gepackversicherung, Personen-

kraftwagen zur dienstlichen

Uberpriifung der Beziige
durch den Aufsichtsrat in der

und — soweit gewiinscht —
privaten Nutzung (Versteue-
rung geldwerter Vorteil durch
das Vorstandsmitglied), Ersatz
von Reisekosten und sonstiger
Aufwendungen im Interesse

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

der Gesellschaft

Variable Vergiitung (ca. 60 % an Gesamtvergiitung
bei 100 % Zielerreichung)

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

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

Die folgende Grafik gibt einen Uberblick iiber die Zusammen-
setzung der variablen Bezlige. Fur Details zur Bemessung und
Auszahlung verweisen wir auf die beiden auf die Grafik fol-
genden Tabellen.
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Uberblick iiber die Zusammensetzung der variablen Beziige L72

Bei 100 % Zielerreichung

ca. 40 % Festvergiitung ca. 60 % variable Vergiitung

'

Bemessung variable Vergiitung

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

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

Variable Vergiitung
gemaR regulatorischer Anforderungen

—» Auszahlungsmodus Bonusbank?

Jahrlich (60 %) 3 Jahre (20 %)

Auszahlung variable Vergiitung

HR-Share-Awards?

—» Auszahlungszeitpunkt

4 Jahre (20 %)

Vorstandsvorsitzender/Finanzvorstand 70 % Ergebnistantieme, 30 % Performancetantieme (personliche Ziele);
geschaftsbereichsverantwortliche Vorstandsmitglieder: 50 % Ergebnis-, 50 % Performancetantieme

(25 % personliche Ziele/25 % Geschaftsbereichsziele)

Ein Instrument der wertorientierten Unternehmenssteuerung, mit dem die Erreichung langfristiger Ziele auf Ebene des Konzerns,
der Geschaftsfelder und der operativen Einheiten gemessen wird

Split durch gesetzliche Mindestanforderungen vorgegeben
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Bemessungsgrundlagen/Voraussetzungen fiir Zahlung der variablen Vergiitung

Vergutungsbestandteil

Bemessungsgrundlage/Parameter

L73

Voraussetzung
fur Zahlung

Ergebnistantieme

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

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

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

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

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

Vertragliche Regelung

Erreichen der Dreijahres-
ziele

Beschluss des
Aufsichtsrats

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

Bemessungsgrundlage/Parameter

Voraussetzung
fur Zahlung

Performancetantieme

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

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

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

Individualbonus

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

1

Basis des Geschaftsbereichsbonus ist das Verhaltnis des oko-
nomischen Ertrags zum zugeordneten 6konomischen Kapital des
Geschaftsbereichs im jeweils abgelaufenen 3-Jahreszeitraum

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

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

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

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

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

Die Festsetzung des Geschaftsbereichsbonus erfolgt durch den Auf-
sichtsrat nach pflichtgemaBem Ermessen. In die Festsetzung flieRen
insbesondere auch der Beitrag des vom betreffenden Vorstands-
mitglied zu verantwortenden Geschaftes zu der erzielten Geschafts-
bereichsperformance und die relative Veranderung des durch-
schnittlichen IVC im Vergutungsjahr ein. Zu- bzw. Abschlage auf die
rechnerisch ermittelten Werte sind durch den Aufsichtsrat bei Uber-
bzw. Untererfullung der Kriterien jederzeit moglich.

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

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

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

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

felder und der operativen Einheiten gemessen wird (siehe auch Seite 26f.).
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Erreichen der Dreijahres-
ziele (Basis fur 2013 und
2014: Geschaftsbereichs-
performance ab 2013)

Vertragliche Vereinbarung
Beschluss des Aufsichts-

rats nach pflichtgemaRem
Ermessen

Erreichen der Jahresziele

Beschluss des Aufsichts-
rats nach pflichtgemaBem
Ermessen

Ein Instrument der wertorientierten Unternehmenssteuerung, mit dem die Erreichung langfristiger Ziele auf Ebene des Konzerns, der Geschafts-
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Auszahlungsmodalitaten der variablen Gesamtvergiitung
Von dem Gesamtbetrag der festgesetzten variablen Vergiitung
wird ein Teilbetrag von 60 % im Monat nach der Konzern-
bilanz-Aufsichtsratssitzung bar ausgezahlt. Der Restbetrag in
Hohe von 40 % wird zur Forderung der langfristigen Wert-
steigerung zunédchst wie nachstehend erlautert zuriickbehalten:

Auszahlungsmodalititen der variablen Gesamtvergiitung

Kurzfristig

Mittelfristig

L74

Langfristig

60 % der variablen Vergiitung
mit der nachsten monatlichen
Gehaltszahlung

nach Aufsichtsratsbeschluss

20 % der variablen Vergiitung in Bonus-
bank;

Zuruckbehaltung fur drei Jahre;

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

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

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

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

wichtigen Grund; Vertragsverlangerung zu
gleichen Bedingungen wird abgelehnt;

keine Verzinsung von Guthaben.

Automatische Zuteilung von virtuellen Hannover
Riick-Share-Awards (HR-SAs) im Gegenwert von
20 % der variablen Vergutung;

nach Sperrfrist von vier Jahren Auszahlung des
auf den Auszahlungszeitpunkt ermittelten Wertes;

Wert der Aktie bei Zuteilung/Auszahlung:
ungewichteter arithmetischer Mittelwert der Xetra-
Schlusskurse flinf Handelstage vor bis finf Handels-
tage nach der Konzernbilanz-Aufsichtsratssitzung;

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

Wertveranderungen der HR-SAs durch Struk-
turmaBnahmen von kumulativ 10 % oder mehr 16st
Anpassung aus;

ein Anspruch des Vorstandsmitglieds auf Lieferung
von Aktien besteht nicht.

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

Bei Eigenkiindigung, Kiindigung/Abberufung aus wichtigem
Grund durch die Gesellschaft oder wenn ein Angebot auf Ver-
tragsverlangerung zu gleichen Bedingungen (Ausnahme: das
Vorstandsmitglied hat das 60. Lebensjahr vollendet und dem
Vorstand zwei Mandatsperioden als Mitglied angehort) abge-
lehnt wird, verfallen alle Rechte auf Auszahlung der Bestande
aus der Bonusbank bzw. aus den HR-SAs.

Endet das Vertragsverhaltnis vor Ende der Sperrfrist der
Bonusbank oder HR-SAs regulédr und erfolgt kein Angebot auf
Vertragsverldngerung, so behalt das Vorstandsmitglied grund-
sitzlich seine Anspriiche auf Auszahlung aus der Bonusbank
unter Beriicksichtigung einer festgelegten Fortschreibung der
Bonusbank bzw. fiir bereits zugeteilte HR-SAs.

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

Variable Verglitung nach alter Vergiitungsstruktur
(bis 2011)

Der virtuelle Aktienoptionsplan mit Aktienwert-Beteiligungs-
rechten (ABR) aus der alten Vergiitungsstruktur bleibt fiir alle
Vorstandsmitglieder solange in Kraft, bis alle ABR ausgeiibt
oder verfallen sind. Im Geschéftsjahr 2015 wurden an die akti-
ven Vorstande keine ABR mehr gewahrt. Aus den in Vorjahren
gewahrten ABR wurden von aktiven und ehemaligen Vorstan-
den im Jahr 2015 Austibungen in Hohe von 2,0 Mio. EUR (Vor-
jahr: 0,5 Mio. EUR) vorgenommen.

Zum 31. Dezember 2015 verfligten die aktiven Vorstandsmit-
glieder tiber 79.464 (228.957) gewahrte, noch nicht ausgeiibte
ABR mit einem Zeitwert von 0,7 Mio. EUR (2,1 Mio. EUR).

Fortzahlung bei Arbeitsunfahigkeit

Bei einer voriibergehenden Arbeitsunfihigkeit wird das Jahres-
festgehalt in unverdnderter Hohe weiter gewihrt, lingstens bis
zur Beendigung des Dienstvertrags.

Wird das Vorstandsmitglied wiahrend der Laufzeit des Dienst-
vertrags dauernd arbeitsunfahig, endet der Dienstvertrag
mit dem Ende des sechsten Monats, nachdem die dauernde
Arbeitsunfihigkeit festgestellt worden ist, spitestens jedoch
mit dem Ende des Dienstvertrags.
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Sonstiges

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

Beziglich des Deutscher Corporate Governance Kodex, Zif-
fer 4.2.3. Absatz 2 — , Betragsmafige Hochstgrenzen der vari-
ablen Vergiitungsteile in Vorstandsvertrigen® und Ziffer 4.2.3
Absatz 4 — ,Abfindungs-Caps in Vorstandsvertragen verweisen
wir auf unsere Ausfiihrungen in der Entsprechenserklarung
2015 in der Rubrik , Erklarung zur Unternehmensfithrung*,
Seite 99f. in diesem Konzerngeschiftsbericht.

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

Hohe der Vorstandsvergiitung

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

Beziige (ohne Pensionszahlungen) fritherer Vorstandsmitglie-
der beliefen sich auf 0,7 Mio. EUR (0,8 Mio. EUR).
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Gesamtbeziige des aktiven Vorstands gemaB DRS 17 (geandert 2010) L75

Name Geschaftsjahr Erfolgsunabhangige Vergutung Erfolgsbezogene Vergiitung'

Grundgehalt Sachbezlige/ Kurzfristig
Nebenleistungen?

auszuzahlende variable Vergltung

60 %3

in TEUR
Ulrich Wallin 2015 596,4 14,8 650,4
2014 569,7 16,2 678,4
Sven Althoff’ 2015 280,0 14,8 334,2
2014 199,0 7,2 183,1
Claude Chévre 2015 380,0 12,8 440,1
2014 348,7 13,2 416,9
Jiirgen Graber 2015 4451 18,1 508,1
2014 428,0 16,0 456,4
Dr. Klaus Miller 2015 356,1 3,7 366,5
2014 342,4 13,9 404,5
Dr. Michael Pickel 2015 356,1 12,0 402,1
2014 342,4 22,5 368,7
Roland Vogel 2015 422,9 14,8 372,55
2014 406,6 15,4 398,9
Gesamt 2015 2.836,6 91,0 3.073,9
Gesamt 2014 2.636,8 104,4 2.906,9

110

Zum Bilanzstichtag lag noch kein Organbeschluss uber die erfolgsbezogene Vergutung fir 2015 vor. Der Ausweis der variablen Vergutung erfolgt auf
Basis von Schatzungen und entsprechend gebildeten Riickstellungen.

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

Es wurden im Jahr 2015 fiir 2014 110,17 TEUR mehr variable Vergitung an die Vorstande gezahlt als zurtickgestellt.

Angegeben ist der Nominalwert; volle oder teilweise Auszahlung erfolgt im Jahr 2019, abhdngig von dem sich bis dahin entwickelnden Saldo in der
Bonusbank. Es wurden im Jahr 2015 fiir 2014 insgesamt 36,1 TEUR mehr in die Bonusbank gestellt als urspriinglich zuriickgestellt.

Angegeben ist der Nominalwert; es erfolgt eine automatische Zuteilung von virtuellen Hannover Riick-Share-Awards im Gegenwert von 20 % der
variablen Vergiitung. Die Auszahlung des Gegenwerts erfolgt im Jahr 2020 zum dann maRgebenden Aktienkurs der Hannover Riick. Fir die Zuteilung
der Share-Awards 2014 wurden im Jahr 2015 37,4 TEUR hohere Nominalwerte als urspriinglich zurtickgestellt zugrunde gelegt.

Fur die Berechnung der Anzahl der Share Awards 2015 wurde der Xetra-Schlusskurs der Hannover Riick-Aktie per 30. Dezember 2015 (105,65 EUR)
herangezogen. Die tatsachlich zuzuteilende Anzahl wird sich aus dem arithmetischen Mittelwert der Xetra-Schlusskurse der Hannover Riick-Aktie in
einem Zeitraum von finf Handelstagen vor bis finf Handelstagen nach der Konzernbilanz-Aufsichtsratssitzung im Marz 2016 ergeben. Der anzuset-
zende Borsenkurs der Hannover Riick-Aktie hat sich bis zum Zuteilungsdatum (9. Marz 2015) der Share Awards fiir 2014 von 74,97 EUR (30. Dezem-
ber 2014) auf 89,06 EUR erhdht; hier sind nicht die im Geschaftsbericht 2014 geschatzten, sondern die tatsachlich zugeteilten Share-Awards fir 2014
aufgefuhrt.

Herr Althoff wurde zum 1. August 2014 zum Vorstand bestellt. Die angegebenen Werte beinhalten seine Vergutung als Fuhrungskraft der Hannover
Riick fiir die Zeit vom 1. Januar bis 31. Juli 2014.
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Erfolgsbezogene Verglitung'

Anzahl Share Awards®

Mittelfristig Langfristig 2014 = IST

Bonusbank Share Awards 2015 = Schatzung
20 % 20 %
(Gewahrung)* (Gewahrung)®

in TEUR

216,8 216,8 1.695,2 2.021

226,1 226,1 1.716,5 2.430

110,8 1121 851,9 1.004

43,4 78,6 511,3 1.050

146,7 146,7 1.126,3 1.411

139,0 139,0 1.056,8 1.494

169,3 169,3 1.309,9 1.432

152,2 152,2 1.204,8 1.873

122,1 1221 970,5 1.187

134,9 134,9 1.030,6 1.438

134,1 1341 1.038,4 1.145

122,9 122,9 979,4 1.483

124,2 124,2 1.058,6 1.155

133,0 133,0 1.086,9 1.460

1.024,0 1.025,3 8.050,8 9.355

951,5 986,7 7.586,3 11.228
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In der folgenden Tabelle zeigen wir den Aufwand fiir die aktien-
basierte Vergiitung des Vorstands im Geschiftsjahr.

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

Gesamtaufwand fiir die aktienbasierte Vergiitung des aktiven Vorstands L76
Name Jahr Ausgeubte Veranderung Veranderung Aufwand Gesamt
ABR Ruckstellung Ruckstellung Share Awards
fur ABR in Share Awards zugeteilt im
2015  aus Vorjahren' aktuellen
in TEUR Geschiftsjahr?
Ulrich Wallin 2015 380,4 -338,8 633,4 79,8 754,8
2014 72,7 84,7 277,0 58,0 492,4
Sven Althoff? 2015 63,6 -40,8 131,8 41,0 195,6
2014 14,6 24,5 86,1 10,9 136,1
Claude Chévre 2015 - - 215,0 30,7 245,7
2014 - - 90,6 26,0 116,6
Jurgen Graber 2015 355,2 -319,0 470,7 56,6 563,5
2014 87,6 54,8 201,3 40,4 384,1
Dr. Klaus Miller 2015 44,6 -38,6 336,7 34,1 376,8
2014 - 20,5 148,6 28,0 1971
Dr. Michael Pickel 2015 319,7 -287,1 353,3 40,2 426,1
2014 78,8 49,3 152,3 29,7 310,1
Roland Vogel 2015 164,7 -146,6 406,5 54,1 478,7
2014 30,9 37,4 175,9 39,3 283,5
Gesamt 2015 1.328,2 -1.170,9 2.547,4 336,5 3.041,2
Gesamt 2014 284,6 271,2 1.131,8 232,3 1.919,9

Die Veranderung der Riickstellung fiir Share Awards aus den Vorjahren ergibt sich aus dem gestiegenen Borsenkurs der Hannover Riick-Aktie, der
beschlossenen Dividende fiir 2014 sowie der Verteilung des Aufwands fiir Share Awards auf die individuelle Restlaufzeit der Dienstvertrage.

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

Herr Althoff wurde zum 1. August 2014 zum Vorstand bestellt. Die Werte fiir 2014 beziehen sich daher zum Teil auf seine vorherige Tatigkeit als
Fiihrungskraft bei der Hannover Riick.
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In den folgenden beiden Tabellen zeigen wir die Vorstands-
vergiitung im Geschiftsjahr 2015 gemall den Empfehlungen
des Deutschen Corporate Governance Kodex:

Deutscher Corporate Governance Kodex, Nummer 4.2.5 Absatz 3 — Tabelle 1 L77
(Ziel-/Minimal-/Maximalvergiitung als Nominalwerte)

Gewahrte Zuwendungen Ulrich Wallin Sven Althoff
Vorstandsvorsitzender Geschaftsbereichsverantwortliches
Vorstandsmitglied
Eintritt: 1. August 2014

2014 2015 2015 2015 2014 2015 2015 2015
in TEUR (Min) (Max) (Min) (Max)

Festverglitung 569,7 596,4 596,4 596,4 280,0 280,0 280,0 280,0
Nebenleistungen 16,2 14,8 14,8 14,8 7,2 14,8 14,8 14,8
Summe 585,9 611,2 611,2 611,2 287,2 294,8 294,8 294,8
Einjahrige variable Vergiitung 480,0 504,0 0,0 1.008,0 252,0 252,0 0,0 504,0
Mehrjahrige variable Vergiitung 356,6 398,1 -525,9 734,1 174,2 181,3 -34,9 349,3

Bonusbank 2014 (2018")/

2015 (20197 160,0 168,0 -588,0 336,0 84,0 84,0 -48,2 168,0

Share Awards 2014 (2019")/

2015 (2020")? 160,0 168,0 0,0 336,0 84,0 84,0 0,0 168,0

Dividende Share Awards fiir 20133 36,6 0,0 0,0 0,0 6,2 0,0 0,0 0,0

Dividende Share Awards fur 2014 0,0 62,1 62,1 62,1 0,0 13,3 13,3 13,3
Summe 1.422,5 1.513,3 85,3 2.353,3 713,4 728,1 259,9 1.148,1
Versorgungsaufwand* 114,3 167,1 167,1 167,1 13,9 750,6 750,6 750,6
Gesamtvergiitung 1.536,8 1.680,4 252,4 2.520,4 727,3 1.478,7 1.010,5 1.898,7
Gewahrte Zuwendungen Dr. Klaus Miller Dr. Michael Pickel

Geschaftsbereichsverantwortliches Geschaftsbereichsverantwortliches
Vorstandsmitglied Vorstandsmitglied
2014 2015 2015 2014 2015 2015

in TEUR (Min) (Max) (Min) (Max)
Festvergiitung 342,4 356,1 356,1 356,1 342,4 356,1 356,1 356,1
Nebenleistungen 13,9 3,7 3,7 3,7 22,5 12,0 12,0 12,0
Summe 356,3 359,8 359,8 359,8 364,9 368,1 368,1 368,1
Einjahrige variable Vergiitung 288,0 288,0 0,0 576,0 288,0 288,0 0,0 576,0
Mehrjahrige variable Vergutung 212,3 226,9 -323,8 418,9 212,6 227,4 -324,6 419,4

Bonusbank 2014 (2018")/

2015 (20197 96,0 96,0 -358,8 192,0 96,0 96,0 -360,0 192,0

Share Awards 2014 (20197)/

2015 (2020")? 96,0 96,0 0,0 192,0 96,0 96,0 0,0 192,0

Dividende Share Awards fiir 20133 20,3 0,0 0,0 0,0 20,6 0,0 0,0 0,0

Dividende Share Awards fur 2014 0,0 34,9 34,9 34,9 0,0 35,4 35,4 35,4
Summe 856,6 874,7 36,0 1.354,7 865,5 883,5 43,5 1.363,5
Versorgungsaufwand4 82,8 87,3 87,3 87,3 89,9 1471 1471 1471
Gesamtvergiitung 939,4 962,0 123,3 1.442,0 955,4 1.030,6 190,6 1.510,6

Jahr der Auszahlung

Maximalwert zum Zeitpunkt der Zuteilung, Auszahlungsbetrag abhangig vom Aktienkurs im Auszahlungsjahr und der bis dahin gezahlten Dividende.
Die Dividende fur 2013 bezieht sich bei Herrn Althoff auf Share Awards aus seiner Tatigkeit als Flihrungskraft bei der Hannover Riick.

Details zum Versorgungsaufwand siehe Tabellen , Leistungsorientierte Ruhegeldzahlungen” und ,Beitragsorientierte Ruhegeldzahlungen”

auf Seite 119
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Claude Chévre Jirgen Graber
Geschaftsbereichsverantwortliches Geschaftsbereichsverantwortliches
Vorstandsmitglied Vorstandsmitglied
Koordinator weltweite Schaden-Riickversicherung

2014 2015 2015 2014 2015 2015 2015
(Min) (Max) (Min) (Max)

348,7 380,0 380,0 380,0 428,0 445,1 4451 4451
13,2 12,8 12,8 12,8 16,0 18,1 18,1 18,1
361,9 392,8 392,8 392,8 444,0 463,2 463,2 463,2
297,0 342,0 0,0 684,0 360,0 360,0 0,0 720,0
210,9 252,6 -339,2 480,6 266,8 285,9 -404,1 525,9
99,0 114,0 -363,8 228,0 120,0 120,0 -450,0 240,0
99,0 114,0 0,0 228,0 120,0 120,0 0,0 240,0
12,9 0,0 0,0 0,0 26,8 0,0 0,0 0,0
0,0 24,6 24,6 24,6 0,0 45,9 45,9 45,9
869,8 987,4 53,6 1.557,4 1.070,8 1.109,1 59,1 1.709,1
91,7 150,1 150,1 150,1 90,2 109,2 109,2 109,2
961,5 1.137,5 203,7 1.707,5 1.161,0 1.218,3 168,3 1.818,3
Roland Vogel

Finanzvorstand

2014 2015 2015
(Min) (Max)

406,6 422,9 422,9 422,9
15,4 14,8 14,8 14,8
422,0 437,7 437,7 437,7
288,0 288,0 0,0 576,0
214,8 230,4 -297,6 422,4
96,0 96,0 -336,0 192,0
96,0 96,0 0,0 192,0
22,8 0,0 0,0 0,0
0,0 38,4 38,4 38,4
924,8 956,1 140,1 1.436,1
33,0 62,8 62,8 62,8
957,8 1.018,9 202,9 1.498,9
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Deutscher Corporate Governance Kodex, Nummer 4.2.5 Absatz 3 — Tabelle 2 (Barzufliisse in 2014 und 2015) L78

Zufluss Ulrich Wallin Sven Althoff'
Vorstandsvorsitzender Geschaftsbereichsverantwortliches
Vorstandsmitglied
Eintritt: 1. August 2014
Festvergitung 569,7 596,4 199,0 280,0
Nebenleistungen 16,2 14,8 7,2 14,8
Summe 585,9 611,2 206,2 294,8
Einjahrige variable Vergiitung? 603,0 649,2 98,0 199,3
Mehrjahrige variable Vergttung 72,7 613,4 14,6 63,6
Bonusbank 2011 0,0 233,0 0,0 0,0
ABR 2009 (2013-20197) 72,7 72,7 14,6 14,6
ABR 2010 (2015-2020%) 0,0 307,7 0,0 49,0
Summe 1.261,6 1.873,8 318,8 557,7
Versorgungsaufwand?® 114,3 167,1 13,9 750,6
Gesamtvergiitung 1.375,9 2.040,9 332,7 1.308,3
Zufluss Dr. Klaus Miller Dr. Michael Pickel
Geschaftsbereichsverantwortliches Geschaftsbereichsverantwortliches
Vorstandsmitglied Vorstandsmitglied
Festvergiitung 342,4 356,1 342,4 356,1
Nebenleistungen 13,9 3,7 22,5 12,0
Summe 356,3 359,8 364,9 368,1
Einjahrige variable Vergijtung2 340,5 384,0 359,4 396,0
Mehrjahrige variable Vergutung 0,0 170,6 78,8 444,4
Bonusbank 2011 0,0 126,0 0,0 124,8
ABR 2009 (2013-20197) 0,0 0,0 78,8 78,8
ABR 2010 (2015-2020%) 0,0 44,6 0,0 240,8
Summe 696,8 914,4 803,1 1.208,5
Versorgungsaufwand® 82,8 87,3 89,9 1471
Gesamtvergiitung 779,6 1.001,7 893,0 1.355,6

Der Versorgungsaufwand 2015 beinhaltet nachzuverrechnenden Dienstzeitaufwand in Héhe von 704,5 TEUR.

Die angegebenen Werte beinhalten die Vergilitung von Herrn Althoff als Flihrungskraft der Hannover Riick fur die Zeit vom 1. Januar bis 31. Juli 2014.

Es handelt sich jeweils um die Zahlung der variablen Vergiitung fir das Vorjahr. Vergiitungen fiir Konzernmandate, die fiir die variable Vergiitung

angerechnet werden, flieRen im Jahr der Entstehung. Uber den endgiiltigen Auszahlungsbetrag fiir das Geschiftsjahr 2015 beschlieRt der Aufsichtsrat
der Gesellschaft erst nach Aufstellung des Vergiitungsberichts.

Tranchen: 60 % ab 2015, 80 % ab 2016, 100 % ab 2017

auf Seite 119
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Details zum Versorgungsaufwand siehe Tabellen , Leistungsorientierte Ruhegeldzahlungen” und ,Beitragsorientierte Ruhegeldzahlungen”
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Aktienwertbeteiligungsrechte wurden 2009 zugeteilt, Ausiibungsmdglichkeit vom Vorstand frei wahlbar bis 31. Dezember 2019 in folgenden
Tranchen: 40 % ab 2012, 60 % ab 2013, 80 % ab 2014, 100 % ab 2015
Aktienwertbeteiligungsrechte wurden 2010 zugeteilt, Ausiibungsmaoglichkeit vom Vorstand frei wahlbar bis 31. Dezember 2020 in folgenden



Claude Cheévre
Geschaftsbereichsverantwortliches
Vorstandsmitglied

2014 2015

Jiirgen Graber
Geschaftsbereichsverantwortliches
Vorstandsmitglied
Koordinator weltweite Schaden-Rickversicherung

2014 2015

348,7 380,0 428,0 4451
13,2 12,8 16,0 18,1
361,9 392,8 444,0 463,2
340,5 399,0 4448 500,4
0,0 21,6 87,6 518,7
0,0 21,6 0,0 163,5
0,0 0,0 87,6 87,6
0,0 0,0 0,0 267,6
702,4 813,4 976,4 1.482,3
91,7 150,1 90,2 109,2
7941 963,5 1.066,6 1.591,5
Roland Vogel

Finanzvorstand

2014 2015

406,6 422,9
15,4 14,8
422,0 437,7
376,6 3791
30,9 313,8
0,0 1491
30,9 30,9
0,0 133,8
829,5 1.130,6
33,0 62,8
862,5 1.193,4
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Nebentatigkeit der Vorstandsmitglieder

Die Vorstandsmitglieder bendtigen zur Aufnahme von Neben-
tatigkeiten die Zustimmung des Aufsichtsrats. Damit ist
gewahrleistet, dass weder die dafiir gewdhrte Vergilitung noch
der zeitliche Aufwand zu einem Konflikt mit den Vorstands-
aufgaben fiihrt. Handelt es sich bei den Nebentatigkeiten um
Aufsichtsratsmandate oder Mandate in vergleichbaren Kon-
trollgremien, sind diese im Geschiftsbericht der Hannover
Rick SE aufgefiihrt. Die Vergiitungen fiir Mandate in Konzern-
gesellschaften und gesellschaftsgebundene Mandate werden
bei der Auszahlung der variablen Tantieme abgezogen und
sind nachrichtlich in der tabellarischen Ubersicht der Gesamt-
bezlige gesondert dargestellt.

Altersvorsorge

Endgehaltsbezogene Ruhegeldzusage

(Bestellung vor 2009)

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

Beitragsorientierte Ruhegeldzusage

(Bestellung ab 2009)

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

Eine lebenslange Altersrente erhalt ein Vorstandsmitglied,
das das 65. Lebensjahr vollendet hat und aus den Diensten
der Gesellschaft ausgeschieden ist. Die Hohe der monatlichen
Altersrente berechnet sich nach dem Stichtagsalter (Jahr des
Stichtages abziiglich Geburtsjahr) und dem Finanzierungs-
beitrag am Stichtag. Der jahrliche Finanzierungsbeitrag fiir
diese Vertrige wird in Hohe eines vertraglich festgelegten Pro-
zentsatzes des versorgungsfahigen Einkommens (feste jahr-
liche Beziige zum vertraglich festgelegten Stichtag) von der
Gesellschaft geleistet.

In beiden Vertragsvarianten (Defined Benefit und Defined Con-
tribution) werden unter bestimmten Voraussetzungen ander-
weitige Einkiinfte wahrend des Ruhegeldbezugs anteilig oder
vollstindig angerechnet (z.B. bei Arbeitsunfihigkeit oder
Beendigung des Dienstvertrags vor dem 65. Lebensjahr).
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Hinterbliebenenversorgung

Stirbt das Vorstandsmitglied wahrend der Dauer des Dienst-
vertrags, hat der iiberlebende Ehepartner, ersatzweise die
anspruchsberechtigten Kinder, Anspruch auf Fortzahlung
des monatlichen Festgehalts fiir den Sterbemonat und die
sechs folgenden Monate, ldngstens bis zur Beendigung des
Dienstvertrags. Stirbt das Vorstandsmitglied nach Beginn der
Ruhegeldzahlung, wird dem tberlebenden Ehepartner und
ersatzweise den unterhaltsberechtigten Kindern fiir den Ster-
bemonat und die folgenden sechs Monate das Ruhegehalt
fortgezahlt.

Das Witwengeld betragt 60 % des Ruhegehaltes, das das Vor-
standsmitglied bezogen hat oder bezogen hitte, wenn er zum
Zeitpunkt seines Todes dienstunfahig geworden waére.

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

Anpassungen

Fir Anpassungen der Ruhe-, Witwen- und Waisengelder
werden folgende Parameter herangezogen: der Preisindex
fir die Lebenshaltung aller privaten Haushalte in Deutsch-
land (Vertrdge ab 2001) oder der Preisindex fiir die Lebens-
haltungskosten der Vier-Personen-Haushalte von Beamten und
Angestellten mit hoherem Einkommen (Vertrage 1997-2000).

Laufende Renten auf Basis der ab 2009 erteilten Zusagen (bei-
tragsorientierte Zusage) werden jahrlich um mindestens 1 %
ihres letzten (Brutto-)Betrags erhoht.

Pensionszahlungen an friihere Vorstandsmitglieder

Die Pensionszahlungen an frithere Vorstandsmitglieder und
deren Hinterbliebenen, fir die 16 (16) Pensionsverpflichtun-
gen bestanden, beliefen sich im Berichtsjahr auf 1,6 Mio. EUR
(1,5 Mio. EUR). Der Anwartschaftsbarwert der Pensionsver-
pflichtungen fiir frithere Vorstandsmitglieder betrigt insgesamt
25,0 Mio.EUR (28,8 Mio. EUR).
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Leistungsorientierte Ruhegeldzusagen (Defined Benefit)

L79

Name Geschaftsjahr erreichbare DBO 31.12. Personalaufwand
in TEUR Jahresrente (65. LJ)
Ulrich Wallin 2015 2291 4.532,7 1671
2014 2291 5.159,5 114,3
Sven Althoff" 2 2015 91,9 898,9 750,6
2014 30,3 370,8 13,9
Jiirgen Graber 2015 162,8 3.094,8 109,2
2014 158,5 3.493,9 90,2
Dr. Michael Pickel 2015 129,0 1.875,6 147 1
2014 125,6 2.124,2 89,9
Roland Vogel "3 2015 94,0 1.524,2 62,8
2014 91,7 1.652,3 33,0
Gesamt 2015 706,8 11.926,2 1.236,8
Gesamt 2014 635,2 12.800,7 341,3

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

erteilt; dadurch ergibt sich der erdiente Anteil der Unterstlitzungskassenzusage als ratierlicher Anteil (im Verhaltnis [aktuell erreichte Dienstjahre ab
Eintrittl/[erreichbare Dienstjahre ab Eintritt bis Endalter]) der Endleistung. Der Bewertungsansatz unter IFRS ist dadurch , Defined Benefit”. Die dar-
gestellten Werte beinhalten die Anwartschaften vor Bestellung zum Vorstand, die gemaR Beschluss des Aufsichtsrats der Gesellschaft von der Vor-

stands-Versorgungszusage unberihrt bleiben sollen.

Fur Herrn Althoff wurde im Jahr 2015 der erste erhohte Beitrag aufgrund seiner Vorstandsbestellung in Hohe von 42,1 TEUR (25 % vom versorgungs-

fahigen Einkommen) gezahlt. Der Personalaufwand 2015 beinhaltet nachzuverrechnenden Dienstzeitaufwand in Hohe von 704,5 TEUR. Die dargestell-
ten Werte fiir 2014 beziehen sich auf seine Anwartschaften auf Basis der Verglitung vor Bestellung zum Vorstand (1. August 2014). Der Garantiezins

seiner Zusage betragt 3,25 %.

seiner Zusage betragt 3,25 %.

Fir Herrn Vogel wurde fiir das Jahr 2015 eine Jahrespramie von 103,7 TEUR (25 % vom versorgungsfahigen Einkommen) gezahlt. Der Garantiezins

Beitragsorientierte Ruhegeldzusagen (Defined Contribution) L80

Name Geschaftsjahr Jahrlicher erreichbare Pramie

in TEUR Finanzierungsbeitrag’  Jahresrente (65. LJ)

Claude Chévre? 2015 39,5% 131,1 150,1
2014 25 % bis Oktober 2014 117,8 91,7

39,59% ab November 2014

Dr. Klaus Miller? 2015 25% 53,0 87,3
2014 25% 51,4 82,8

Gesamt 2015 184,1 237,4

Gesamt 2014 169,2 174,5

1

2 Garantiezins 2,25 %

Vergutung des Aufsichtsrats

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

Nach § 14 der Satzung in der Fassung vom 18. Juli 2013 und
dem Beschluss der Hauptversammlung vom 7. Mai 2013 erhal-
ten die Mitglieder des Aufsichtsrats neben dem Ersatz ihrer
Auslagen jahrlich eine feste Vergilitung von 30.000 EUR. Fer-
ner erhélt jedes Mitglied des Aufsichtsrats eine variable Ver-
gutung, die sich an dem durchschnittlichen Ergebnis je Aktie
(Earnings per Share/EPS) der Gesellschaft der letzten drei
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Prozentsatz vom versorgungsfahigen Einkommen (feste jahrliche Bezlige zum vertraglich festgelegten Stichtag)

Geschaftsjahre bemisst, die der Hauptversammlung voraus-
gehen, in der die Entlastung des Aufsichtsrats fiir das letzte
dieser drei Jahre beschlossen wird. Fir je 0,10 EUR durch-
schnittliches Ergebnis je Aktie (Earnings per Share/EPS) der
Gesellschaft betragt die variable Vergiitung 330 EUR. Durch
die Bemessung dieser erfolgsorientierten Vergtitungskompo-
nente anhand des durchschnittlichen Ergebnisses je Aktie der
letzten drei Geschiftsjahre wird die Ausrichtung der variablen
Vergiitung auf eine nachhaltige Unternehmensentwicklung
gewihrleistet. Die variable Vergiitung ist begrenzt auf jahrlich
hochstens 30.000 EUR. Der Aufsichtsratsvorsitzende erhilt das
Zweifache der o. g. Vergiitungsbetrage und der stellvertretende
Aufsichtsratsvorsitzende das Eineinhalbfache.
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Die Mitglieder des vom Aufsichtsrat gebildeten Finanz- und
Priifungsausschusses erhalten fiir ihre Tatigkeit zusatzlich
eine Vergiitung von 15.000 EUR und die Mitglieder des vom
Aufsichtsrat gebildeten Ausschusses fiir Vorstandsangelegen-
heiten eine Vergiitung von 7.500 EUR. Auch hier erhilt der
jeweilige Ausschussvorsitzende das Zweifache und der stell-
vertretende Vorsitzende das Eineinhalbfache der genannten
Betriage. Eine Vergiitung fiir den Nominierungsausschuss ist
nicht vorgesehen.

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

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

Individuelle Vergiitung der Mitglieder des Aufsichtsrats L81
Name Funktion Art der Vergitung 2015 2014
in TEUR'
Herbert K. Haas? Vorsitzender des Fixvergutung 100,0 100,0
: Qizimssrjetz fur Vorstands- Variable Vergiitung 82.7 84.9
angelegenheiten Vergutung Ausschusstatigkeit 85,0 85,0
280,7 280,9
Dr. Klaus Sturany Stellvertretender Vorsitzender des Fixvergutung 45,0 45,0
ll\A/lL;I;IIic:éscT;tssAusschusses fur Variable Vergiitung < 40,1
Vorstandsangelegenheiten Vergltung Ausschusstatigkeit 7,5 7,5
Sitzungsgelder 6,0 5,0
98,6 97,6
Wolf-Dieter Baumgartl? Mitglied des Fixvergutung 50,0 50,0
: ﬁﬂisslcc:lzss;aetss fur Vorstands- Variable Vergiitung 41,4 423
angelegenheiten Vergltung Ausschusstatigkeit 22,5 22,5
: ;':L';irc‘ﬁ;:::spr“fungs' Sitzungsgelder 11,0 11,0
* Nominierungsausschusses 124,9 125,8
Frauke Heitmiiller? Mitglied des Aufsichtsrats Fixvergutung 30,0 30,0
Variable Vergutung 26,7 26,6
Vergutung Ausschusstatigkeit = -
Sitzungsgelder 4,0 4,0
60,7 60,6
Otto Miiller? Mitglied des Aufsichtsrats Fixvergutung 30,0 30,0
Variable Vergutung 26,7 26,6
Vergutung Ausschusstatigkeit = -
Sitzungsgelder 4,0 4,0
60,7 60,6
Dr. Andrea Pollak Mitglied des Fixvergitung 30,0 30,0
* Aufsichtsrats Variable Vergiitung 26,7 26,6
» Nominierungsausschusses
Vergutung Ausschusstatigkeit = -
Sitzungsgelder 4,0 4,0
60,7 60,6
Dr. Immo Querner? Mitglied des Aufsichtsrats Fixvergutung 50,0 50,0
Variable Vergiitung 41,4 41,7
Verglitung Ausschusstatigkeit 10,0 10,0
Sitzungsgelder 7,0 7,0
108,4 108,7
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Dr. Erhard Schipporeit Mitglied des Fixvergltung 30,0 30,0
: ﬁilaf;:]czrjtzzadtsPrUfungs— Variable Vergutung 26,7 27,1

ausschusses Vergutung Ausschusstatigkeit 15,0 15,0

Sitzungsgelder 7,0 6,0

78,7 781

Maike Sielaff? Mitglied des Aufsichtsrats Fixvergltung 30,0 30,0
Variable Vergitung 26,7 24,0

Vergltung Ausschusstatigkeit = -

Sitzungsgelder 4,0 4,0

60,7 58,0

Gert Wichtler* Mitglied des Aufsichtsrats

(bis 19. Marz 2013)

Fixvergutung - -
Variable Vergutung = 2,5
Vergutung Ausschusstatigkeit = -
Sitzungsgelder = -

= 2,5

Gesamt

934,1 933,4

Betrage ohne erstattete USt

EinschlieBlich Aufsichtsratsvergiitungen und Verglitungen fiir Ausschusstatigkeiten

sowie Beiratsvergltungen von mit zum Konzern gehorenden Unternehmen

Arbeitnehmervertreter
ehemaliger Arbeitnehmervertreter

In der individualisierten Darstellung der Vergiitungen wird der
das jeweilige Geschéftsjahr belastende Aufwand ausgewiesen.
Da die Vergiitungen fiir ein Geschiftsjahr jeweils mit Ablauf
der Hauptversammlung fillig werden, die tiber die Entlastung
des Aufsichtsrats fiir das Geschiftsjahr beschlieBt, sind die
jeweiligen Riickstellungszufiihrungen fiir die variable Vergii-
tung unter Bertlicksichtigung etwaiger Spitzenbetrage bertck-
sichtigt. Die auf die Vergutungen zu zahlende Umsatzsteuer
wird von der Gesellschaft erstattet.

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

Darlehen an Organmitglieder und
Haftungsverhaltnisse

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

Im Jahr 2015 bestanden keine Darlehensverhéltnisse mit
Vorstands- oder Aufsichtsratsmitgliedern der Hannover
Riick SE, dariiber hinaus bestanden fiir Organmitglieder keine
Haftungsverhaltnisse.
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Wertpapiertransaktionen und
Aktienbesitz

Transaktionen von Aktien, Optionen und Derivaten der
Hannover Riick SE in einer Hohe von iiber 5,0 TEUR durch
Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder oder sonstige Perso-
nen mit Fithrungsaufgaben, die regelmiBig Zugang zu Insider-
informationen der Gesellschaft haben und zu wesentlichen
unternehmerischen Entscheidungen befugt sind (sogenannte
Directors’ Dealings), sowie durch bestimmte mit ihnen in einer
engen Beziehung stehende Personen sind gemaR § 15a WpHG
zu berichten. Im Geschaftsjahr 2015 wurden keine derartigen
berichtspflichtigen Transaktionen getatigt.

Mitglieder des Aufsichtsrats und des Vorstands der Hannover
Riick SE sowie deren Ehegatten, eingetragene Lebenspartner
bzw. Verwandte ersten Grades sind im Besitz von weniger
als 1,0 % der ausgegebenen Aktien. Zum 31. Dezember 2015
betrug der Gesamtbesitz 0,004 % (0,004 %) — das sind 4.585
Stiick (4.549 Stuck) — der ausgegebenen Aktien.
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Vergutung der Mitarbeiter und
Fihrungskrafte

Struktur und Systematik

Das Vergiitungssystem im Fiihrungskreis unterhalb des Vor-
stands (Management-Ebenen 2 und 3) besteht neben dem
Jahresfestgehalt aus einem variablen Vergiitungssystem. Die-
ses setzt sich aus einer kurzfristigen variablen Vergiitung, der
jahrlichen Bartantieme, und einer langfristigen aktienbasierten
Vergiitung, dem sogenannten Share-Award-Programm, zusam-
men. Diese variable Vergiitung findet seit dem 1. Januar 2012
fur alle Konzernfithrungskrafte (d. h. Managing Director, Direc-
tor und General Manager) weltweit einheitlich Anwendung.
Sie entspricht den Anforderungen der zum 13. Oktober 2010
in Kraft getretenen Versicherungs-Vergiitungsverordnung,
indem sie in ihren Grundsatzen und Parametern den beson-
deren Anforderungen des § 4 VersVergV entspricht und je nach
Management-Ebene in angemessener Auspragung iibertra-
gen wurde. Bei der Neuausrichtung des Vergiitungssystems
der Fihrungskrafte wurde das Share-Award-Programm des
Vorstands bewusst auf die Management-Ebenen 2 und 3 aus-
gedehnt. Da gleichzeitig der ABR-Plan fiir die Fiihrungskrafte
mit Wirkung fiir das Zuteilungsjahr 2012 gekiindigt wurde, ist
an einer einheitlichen aktienbasierten Vergiitungskomponente
flir Vorstand und Fithrungskrafte festgehalten worden.

Fiir Mitarbeiter der Ebenen Chief Manager, Senior Manager
und Manager besteht durch den Group Performance Bonus
(GPB) ebenfalls die Moglichkeit der Teilnahme an einem vari-
ablen Vergiitungssystem. Der GPB ist ein an den Unterneh-
menserfolg gekoppeltes Vergiitungsmodell, das wir im Jahr
2004 eingefiihrt haben. Dieses Instrument orientiert sich an
der Mindest-Eigenkapitalrendite von 750 Basispunkten uber
risikofreiem Zins und der tatsachlich erreichten Eigenkapital-
rendite. Bei Teilnahme am GPB sind 14,15 Monatsgehalter
garantiert; erreicht werden konnen bis maximal 16,7 Gehalter.
Seit seiner Einfithrung wurde der GPB fiir die Geschéftsjahre
2006, 2007, 2009, 2010, 2012, 2013 und 2014 bereits in maxi-
maler Hohe ausgezahlt.

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

Teilnehmerkreis und Gesamtzahl der Teilnahmeberechtigten an variablen Vergiitungssystemen

Stand: 31. Dezember 2015

Teilnehmer Variables

Vergutungssystem

Bemessung der variablen Verglitung fiir
Fiihrungskrafte

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

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

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

Die Bemessung der Geschéiftsbereichsziele, die im Markt-
bereich mit 40 % Eingang in die Gesamtzielerreichung fin-
det, orientiert sich an der tatsachlichen Wertschopfung. Die
Intrinsic Value Creation (IVC) des jeweils zu verantwortenden
Geschiftsbereiches wird deshalb als einjahrige Bemessungs-
grundlage herangezogen. Negative Erfolgsbeitrige werden
hier ausgeschlossen, die Zielerreichung betragt im Minimum
0 %. Maximal ist eine Zielerreichung von 150 % maoglich.
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Anzahl Teilnahmeberechtigte am variablen
Vergutungssystem

Managing Director Management-Ebene 2

Director Management-Ebene 3

General Manager

Bartantieme und
Share-Award-Programm

Hannover Riick-Gruppe

Alle 160 Konzernfuhrungskrafte weltweit
erhalten bei entsprechender Zielerreichung
eine Bartantieme und nehmen am Share-Award-
Programm teil.

Chief Manager
Senior Manager

Manager

Group Performance
Bonus (GPB)

Home Office Hannover

Von insgesamt 1.337 Mitarbeitern im Home
Office Hannover (inkl. 94 Fiuhrungskrafte) sind
699 Mitarbeiter (exkl. entsandte Mitarbeiter)
GPB-berechtigt.
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Das Erreichen des vereinbarten IVC fiihrt zu einer Zielerrei-
chung von 100 %. Eine Outperformance der Geschaftsbe-
reichsziele, d. h. ein Zielerreichungsgrad tiber 100 %, erfordert
zumindest die Vereinbarung und Erreichung eines positiven
IVC. Ferner soll sich ein Zielerreichungsgrad iiber 100 % am
tatsdchlichen Abgleich von Plan- zu Ist-IVC orientieren. Ein
maximaler Zielerreichungsgrad von 150 % setzt das Erzielen
eines exzellent positiven IVC voraus und impliziert, dass der
Ist-IVC des Geschaftsbereichs deutlich tiber dem Plan-IVC liegt.

Da sich fiir Vergleiche zwischen unterschiedlich groen Ein-
heiten der Excess Return on Capital Allocated (xRoCA) noch
besser eignet, wurde beschlossen ab 2016 anstelle des IVC den
xRoCA als Bemessungsgrundlage heranzuziehen. Der xRoCA
stellt den IVC im Verhiltnis zum allozierten Kapital dar und
zeigt die relative Uberrendite, die iiber die gewichteten Kapital-
kosten hinaus erwirtschaftet wird.

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

Hohe und Auszahlung der variablen Verglitung fiir
Flihrungskrafte

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

Auf Management-Ebene 3 (Director und General Manager)
belduft sich die geringste variable Vergiitung auf 0 EUR unter
der Voraussetzung, dass der Erreichungsgrad aller Ziele 0 %
betragt. Fiir Management-Ebene 2 (Managing Director) im
Marktbereich sind -10 % der variablen Vergiitung als Unter-
grenze vorgesehen, wenn der Zielerreichungsgrad des Kon-
zernergebnisses -50 % betriagt bei gleichzeitiger Festlegung
der Geschaftsbereichsziele und individuellen Ziele auf 0 %. Fiir
Management-Ebene 2 (Managing Director) im Servicebereich
sind -20 % der variablen Vergiitung als Untergrenze moglich,
wenn der Zielerreichungsgrad des Konzernergebnisses -50 %
betragt bei gleichzeitiger Festsetzung der individuellen Ziele
auf 0 %.

Da eine Outperformance beim Konzernergebnis bis zu 200 %
als auch bei den Geschéftsbereichszielen bis zu 150 % mog-
lich ist, kann sowohl im Marktbereich als auch im Service-
bereich ein maximaler Gesamtzielerreichungsgrad von 140 %
erreicht werden. Bei einer Outperformance aller Ziele werden
auf Management-Ebene 2 und 3 somit maximal 140 % der
variablen Vergiitung erreicht.
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Zuteilung und Auszahlung der Share Awards fiir
Flhrungskrafte

Die Gesamtzahl der zugeteilten Share Awards richtet sich nach
dem Wert je Aktie der Hannover Riick. Dieser Wert ergibt sich
aus dem Durchschnitt der Schlusskurse der Aktie in einem
Zeitraum von 20 Handelstagen vor bis 10 Handelstage nach
der Konzernbilanz-Aufsichtsratssitzung. Die Anzahl der Share
Awards ergibt sich durch Division des vorgesehenen Anteils
der Gesamttantieme (40 % bzw. 35 %) durch den Wert je Aktie,
aufgerundet auf die nachste volle Aktie.

Nach Ablauf einer Sperrfrist von vier Jahren wird fir je einen
Share Award der auf den Auszahlungszeitpunkt ermittelte Wert
einer Hannover Riick-Aktie gezahlt. Der Wert der Hannover
Riick-Aktie ergibt sich ebenfalls aus dem Durchschnitt der
Schlusskurse der Aktie in einem Zeitraum von 20 Handels-
tagen vor bis 10 Handelstage nach der Konzernbilanz-Auf-
sichtsratssitzung. Zusatzlich wird fiir jeden Share Award ein
Betrag in Hohe der Dividende gezahlt, sofern Dividenden an
Aktiondre ausgeschiittet wurden. Die Hohe der Dividende ist
die Summe aller wahrend der Laufzeit der Share Awards aus-
geschiitteten Dividenden je Aktie multipliziert mit der Anzahl
der Share Awards.

Fir die Zuteilung und Auszahlung der Share Awards an die
auslandischen Teilnehmer des Share-Award-Programms gilt
zur Wiahrungsumrechnung des Aktiendurchschnittskurses der
Durchschnitt des jeweiligen Wiahrungskurses in einem Zeit-
raum von 20 Handelstagen vor bis 10 Handelstage nach der Sit-
zung der Konzernbilanz-Aufsichtsratssitzung. Fiir die Zahlung
der Dividende an die ausldndischen Teilnehmer des Share-
Award-Programms gilt zur Wahrungsumrechnung der Divi-
dende je Aktie der Durchschnitt des jeweiligen Wahrungskurses
in einem Zeitraum von 20 Handelstagen vor bis 10 Handelstage
nach der Hauptversammlung, in der die Dividendenzahlung fir
das abgelaufene Geschaftsjahr beschlossen wird.

Im Juni 2015 wurde die Auszahlung der Bartantieme fiir das
Geschaftsjahr 2014 vorgenommen. Aufgrund der ebenfalls im
Juni 2015 vorgenommenen Zuteilung der Share Awards fiir das
Geschaftsjahr 2014 wird die Auszahlung selbiger im Frithjahr
2019, unter Beriicksichtigung gezahlter Dividenden fiir die
Geschaftsjahre 2014, 2015, 2016 und 2017, erfolgen.
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Schon immer ...

-
... schnell

Warenstrome am FlieBen halten

Die Uberflutungen in Thailand im Jahr 2011 verursachten Schiden, die
deutlich groBer waren als es die Versicherungswirtschaft erwartet hatte.
Viele Bahnstrecken waren gesperrt, Fern- und Landstrallen unpassier-
bar. Neben dem direkten Schaden fur die thailandische Wirtschaft
beeinflussten Lieferausfalle die weltweite Computer- und Autoindustrie.
Dadurch kam es zu Kapazitatsengpassen in der Ruckversicherung fur
diesen Markt. Die Hannover Ruck reagierte schnell und weitete ihre
Services fur thailandische Erstversicherer in kurzer Zeit stark aus. Als
Folge zeichneten wir deutlich mehr Geschaft und halfen die Infrastruk-
turen und Industrieanlagen wieder instand zu setzen.
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Ausblick

Prognosebericht

» Trotz anhaltender Weichmarktphase solide Perspektiven fur 2016 in der Schaden-

Rickversicherung

+ Weiteres Wachstum und Profitabilitatssteigerung in der Personen-Ruckversicherung
« Kapitalanlage-Renditeziel fur selbstverwaltete Kapitalanlagen bei 2,9 %
* Nettokonzerngewinn in der GroBenordnung von 950 Mio. EUR erwartet

Wirtschaftliche Entwicklung

Weltwirtschaft

Fiir 2016 erwarten die Konjunkturexperten eine positive Fort-
setzung der wirtschaftlichen Dynamik auf einem leicht erh6h-
ten Niveau: So geht das Institut fiir Weltwirtschaft IfW in seiner
Prognose zum Jahreswechsel davon aus, dass die Weltwirt-
schaft 2016 um 3,4 % wachsen wird und damit um 0,3 Prozent-
punkte starker als 2015.

Dabei wird sich der Aufschwung in den entwickelten Volks-
wirtschaften tendenziell fortsetzen: Eine insgesamt weiterhin
expansiv ausgerichtete Geldpolitik, allmahlich anziehende
Lohne und ein niedriger Olpreis unterstiitzen die fort-
schreitenden Entschuldungsprozesse im privaten Sektor
und begiinstigen die Wirtschaftsaktivitit. Die Expansion in
den Schwellenldndern wird zunachst weiter durch niedrige

Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts (BIP)

in %

Rohstoffpreise und strukturelle Probleme gedampft, wobei
erwartet wird, dass sich die Konjunktur in dieser Landergruppe
allméhlich beleben wird.

Die konjunkturellen Risiken der vergangenen Jahre bleiben
bestehen: Politisch schwer absehbar ist vor allem die Entwick-
lung der Konfliktherde im Nahen und Mittleren Osten. Die Aus-
weitung von Krisengebieten oder eine verstirkte Terroraktivitat
konnten die Markte verunsichern und die erwartete weltwirt-
schaftliche Entwicklung abschwéachen. Zudem lassen sich auch
geldpolitisch induzierte Turbulenzen an den Finanzméarkten
nicht ausschliefen: So kénnten Zinsanhebungen in den USA
verstiarkt negativ auf die globale Wirtschaft wirken, zumal sich
zahlreiche Liander noch in einem Restrukturierungsprozess
befinden. Dariiber hinaus ist damit zu rechnen, dass sich die
Entwicklung des Olpreises sowie das Wirtschaftswachstum
Chinas auf die Markte auswirken werden.

L83

2015
(Prognose aus
dem Vorjahr)

2015
(vorlaufige

2016
(prognostiziert)

Berechnung)

Wirtschaftsraume

Weltwirtschaft 3,7 31 3,4
Euroraum 1,2 1,5 1,7
Ausgewadhlte Lander

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

Quelle: Institut fur Weltwirtschaft, Kiel

USA

In den USA diirfte die Produktion 2016 voraussichtlich um 2,8 %
wachsen. Angesichts verbesserter Absatzaussichten im In- und
Ausland werden dabei vor allem die Unternehmensinvestitionen
wieder steigen. Auch die Konsumausgaben bleiben deutlich
aufwirtsgerichtet. Mit der weiteren Verbesserung am Arbeits-
markt wird auch die Lohndynamik nach und nach zunehmen.
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Europa

Die Wirtschaft im Euroraum gewinnt allmahlich an Fahrt. Die
moderate konjunkturelle Erholung des Winterhalbjahrs wird
sich aller Voraussicht nach im Gesamtjahr 2016 fortsetzen.
Dabei werden sich die strukturellen Probleme in Teilen des
Wahrungsgebiets hartnackig halten. Das erwartete Wachs-
tum liegt bei 1,7 % und damit leicht Giber dem Vorjahr. Der
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Verbraucherpreisanstieg wird im Euroraum mit 1,0 % weiter-
hin sehr niedrig bleiben, allerdings mit steigender Tendenz.
Sinkende Tendenz zeigt die Arbeitslosenquote: Sie wird weiter
leicht auf 10,4 % zurilickgehen. GroBbritannien wird mit 2,3 %
knapp das Wachstum des Vorjahrs erreichen.

Deutschland

Nachdem sich der Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion zuletzt etwas abgeschwacht hat, zeichnet sich fir
2016 ein merklich erhohtes Expansionstempo ab. Besonders
im Dienstleistungssektor sind die Wachstumserwartungen so
hoch wie seit dem Wiedervereinigungsboom nicht mehr. Fir
das Jahr 2016 erwarten die Experten des IfW ein Wachstums-
plus von 2,2 % mit leicht steigender Tendenz. Haupttrager
des Wachstums bleibt der private Konsum, dessen Zuwachse
sich aus kraftigen Einkommensanstiegen der privaten Haus-
halte nahren. Die Unternehmensinvestitionen werden in einem
extrem giinstigen Finanzierungsumfeld weiter expandieren.
Mit der Abwertung des Euro hat sich die Wettbewerbsfiahig-
keit der Exporteure verbessert: Dies kann die Zuwachsraten
bei den Ausfuhren erhohen und im Zuge eines steigenden
Expansionstempos die Anlageinvestitionen anregen. Ein neu
hinzugetretener Konjunkturfaktor ist die hohe Fliichtlings-
migration: Sie wird die Ausgaben zusatzlich anschieben. Die
zuletzt ddmpfenden Einfliisse aus dem Ausland werden abklin-
gen und zunehmend konjunkturstiitzend wirken: So zeichnet
sich fiir die wichtigen Abnehmerliander Deutschlands eine
hohere konjunkturelle Dynamik ab.

Die Beschiaftigungsentwicklung bleibt nach Einschiatzung des
IfW aufwartsgerichtet und wird von spiirbaren Lohnzuwéchsen
begleitet. Bedingt durch die hohe Flichtlingsmigration wird
der Abbau der Arbeitslosigkeit allerdings zum Stillstand kom-
men. Die Arbeitslosenquote wird bei 6,3 % verharren.

China, Indien, Japan

Die Entwicklung in den Schwellenldndern bleibt vorerst wei-
ter durch niedrige Rohstoffpreise und strukturelle Probleme
gedampft, wenngleich sich auch dort die Konjunktur allmahlich
stabilisieren diirfte. Insgesamt wird der weltweite Wachstums-
beitrag dieser Lander hinter den hohen Werten der vergange-
nen Jahre zuriickbleiben. In vielen Schwellenldndern bleibt der
finanzpolitische Spielraum weiter sehr gering, denn die geld-
politischen Manahmen sind dort vorrangig auf die Wahrungs-
stabilisierung ausgerichtet und weniger auf die Anregung der
Konjunktur. In China hat die Regierung im vergangenen Jahr
zahlreiche Malknahmen ergriffen, um die Nachfrage zu stiitzen.
Fiir den gewtinschten Strukturwandel hin zu einer finanziell
und Okologisch nachhaltigeren sowie mehr auf den privaten
Konsum ausgerichteten Wirtschaft werden diese Schritte nach
Einschiatzung der Konjunkturexperten allerdings nicht aus-
reichen. Sie diirften aber dazu fiithren, dass das Expansions-
tempo im Prognosezeitraum nur leicht zuriickgeht. Fiir China
wird 2016 ein Wachstum von 6,5 % erwartet, mit leicht nach-
lassender Tendenz.

Hannover Rick | Geschaftsbericht 2015

Kapitalmarkte

Mit der Entscheidung der Europaischen Zentralbank, an ihrer
Niedrigzinspolitik festzuhalten und in einem zeitlich erweiter-
ten Rahmen Anleihen anzukaufen, soll die Eurozone vor einer
drohenden Deflation bewahrt werden. Die US-Notenbank Fed
hingegen riickte von der expansiven Zinspolitik ab und leitete
zum Ende des Berichtszeitraums erstmals nach fast einem
Jahrzehnt wieder einen Zinserhohungszyklus ein. Dies sollte
sich auch in einem weiterhin starken US-Dollar widerspiegeln.
Besonderes Augenmerk wird 2016 auf den weiteren Maknah-
men und der Kommunikation der Fed liegen. Dabei muss die
US-Notenbank die Gratwanderung bewerkstelligen, zwischen
der eventuellen Notwendigkeit weiterer Zinsschritte und der
Gefahr, durch eben diese anderen Mairkte die Geldstrome zu
beeintrachtigen sowie die US-Konjunktur zu schwéchen.

Die internationalen Rentenmarkte werden auch 2016 von unter-
durchschnittlichen und weiter divergierenden Zinsniveaus
gepragt sein. In den fiir uns relevanten Wiahrungsraumen
erwarten wir flachere Renditekurven. Bei Staatsanleihen der
im Fokus stehenden Staaten der Europaischen Wahrungsunion
mit hoheren Risikoaufschldgen sollte sich die Stabilisierung
fortsetzen. Allgemein wird nicht davon ausgegangen, dass sich
die seit Sommer 2015 erhohten Volatilititen am Kapitalmarkt
abbauen werden. Dafiir sollten die Effekte der Wahrungs- und
Olpreisentwicklung umso starker sein, wobei derzeit mehr Risi-
ken als Chancen fiir die Weltwirtschaft, auch im Hinblick auf
die Geopolitik, angenommen werden. Die Konsolidierung der
Staatshaushalte in den Industrielandern sowie der fortgeschrit-
tene Kreditzyklus in den Vereinigten Staaten werden das kon-
junkturelle Umfeld weiter beschéftigen, jedoch moglicherweise
durch anziehenden Privatkonsum tuberkompensiert werden.
Aufgrund der bestehenden Unsicherheiten wird einer breiten
Diversifizierung innerhalb der Kapitalanlagen auch 2016 wei-
terhin eine groe Bedeutung zukommen.

Versicherungsbranche

Nach allgemeinen Brancheneinschitzungen wird sich die inter-
nationale Versicherungswirtschaft 2016 in einem mit dem Vor-
jahr vergleichbaren Umfeld bewegen. Zwei zentrale Themen
bleiben die Niedrigzinspolitik und die Auswirkungen der Ein-
fithrung von Solvency Il in viele bedeutende Mérkte weltweit zu
Beginn des Jahres. Sie tragen dazu bei, dass die Versicherungs-
wirtschaft ihre Aufmerksamkeit weiterhin mit Nachdruck auf
die Felder Effizienz, Profitabilitatssicherung und Produkt- bzw.
Leistungsinnovation richtet. Unabhangig von den Herausfor-
derungen sollte sie auch im Verlauf des Jahres 2016 auf einem
stabilen Kurs bleiben.

Neben Europa (Solvency II) und China (C-ROSS) wird auch
Stidafrika ein risikobasiertes Solvenzsystem (Solvency Assess-
ment and Management) im Laufe des Jahres, spétestens zu
Beginn 2017, einfiihren.
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Bereits 2015 war der (Riick-)Versicherungsmarkt von diversen
Fusionen und Ubernahmen geprigt. Dieser Trend wird 2016
anhalten und voraussichtlich sogar steigen, da der verscharfte
Wettbewerb es vor allem den kleineren (Riick-)Versicherern
erschwert, die angestrebten Margen zu erzielen. Zudem ist
zu beobachten, dass sich die Erstversicherer bzw. Vertrags-
partner tendenziell an ertragsstarke Riickversicherer mit tiber-
durchschnittlichem Rating wenden, die auf starke Bilanzen
und einen positiven Cashflow zuriickgreifen konnen. In Ver-
bindung damit steigt die Nachfrage nach Partnern mit einem
diversifizierten Angebot.

Auch 2016 diirfte sich das Generieren von Wachstum in
einem weiterhin sehr wettbewerbsintensiven Umfeld als echte
Herausforderung darstellen. Zudem gehen Branchenexperten
von stabilen bis leicht sinkenden Pramien aus. Bleiben auch
2016 groRe Schiden aus Naturkatastrophen aus oder weisen
Riickversicherungsunternehmen aus Aktiondrssicht hinrei-
chende Eigenkapitalrenditen aus, ist mit einer Fortsetzung
der Weichmarktphase zu rechnen.

Schaden-Ruckversicherung

Uberblick

Nach vier Jahren mit niedrigen GroRschadenbelastungen und
guten Ergebnissen aller Marktteilnehmer in Folge zeigt sich in
der Schaden-Riickversicherung auch im laufenden Geschafts-
jahr ein intensiver Wettbewerb. Dazu trigt vor allem der
weiterhin deutliche Angebotsiiberhang von Riickversicherungs-
kapazitit bei, weil Riickversicherer ihre Kapitaldecken — ange-
sichts geringer GroRschadenbelastungen — stirken konnten
und zudem Kapital aus dem Markt fiir Katastrophenanleihen
(ILS) zufloss.

Diese Faktoren bestimmten auch die Vertragserneuerungs-
runde zum 1. Januar 2016. Zu diesem Zeitpunkt wurden rund
65 % unseres Schaden-Rickversicherungsportefeuilles (ohne
fakultatives Geschaft und strukturierte Riickversicherung)
neu verhandelt. Trotz des teilweise deutlichen Preisabriebs
waren wir mit den Ergebnissen der Erneuerungsrunde weit-
gehend zufrieden, wenngleich die Ratenqualitit des erneuer-
ten Portefeuilles etwas unter der des Vorjahres liegt. Nahezu
unveranderte Konditionen und eine erhohte Nachfrage nach
Mehrjahresdeckungen sollten Anzeichen fiir eine Boden-
bildung der gegenwartigen Weichmarktphase sein.

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

Schaden-Riickversicherung: L84

Prognostizierte Entwicklung fiir 2016
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Im Folgenden gehen wir detaillierter auf die erwartete Ent-
wicklung unseres Schaden-Riickversicherungsgeschafts ein.

Zielmarkte

Nordamerika

Im nordamerikanischen Erstversicherungsmarkt, in dem seit
2011 Ratensteigerungen zu beobachten waren, diirfte sich
2016 eine Aufweichung des Marktes bemerkbar machen, die im
Bereich der GroRrisiken vermehrt zu Ratenreduzierungen fithren
konnte. Das Ausbleiben von GroBschaden aus Naturkatastrophen
und Einzelrisiken macht sich weiterhin auf der Riickversiche-
rungsseite bemerkbar und wird den Trend des Ratenabriebs im
Sach- und im geringeren Umfang im Haftpflichtgeschaft — wenn-
gleich in abgeschwachter Form - fortsetzen. Die Mergers- und
Akquisitions-Aktivitaten im Erstversicherungsmarkt fiihren lang-
fristig zu einer Neuordnung des Riickversicherungseinkaufs,
kurzfristig jedoch sehen wir mehr Chancen als Risiken, von
denen die Hannover Riick durch ihre langjahrig gewachsenen
und etablierten Kundenbeziehungen profitieren kann.

In der jingsten Erneuerungsrunde haben die Anzeichen fiir
eine Bodenbildung sowohl in den Sach- als auch Haftpflicht-
sparten zugenommen. Unsere Strategie der margenorientier-
ten Zeichnungspolitik fiihren wir fort, auch wenn wir dabei
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auf Pramienzuwachse verzichten missen. Gleichwohl gehen
wir aufgrund unserer langjahrigen und starken Kundenbezie-
hungen davon aus, unsere Prisenz auch im weichen Markt
zu halten. So waren wir mit den Ergebnissen aus der Erneue-
rungsrunde zum 1. Januar 2016 insgesamt zufrieden. Der
Ratenabrieb hat sich etwas verlangsamt. Im nicht-proportiona-
len Sachgeschift, insbesondere bei profitablen, schadenfreien
Programmen, waren leichte Ratenreduzierungen zu verbuchen.
Im Gegensatz dazu war in allen drei Teilbereichen des US-
Haftpflichtgeschafts (Standard-, Special- and Professional Lia-
bility) ein Pramienzuwachs zu erzielen und das bei stabilen
Konditionen in proportionalen Vertridgen. Insgesamt stieg das
Pramienvolumen fir das zum 1. Januar erneuerte Geschaft
fir die Region Nordamerika um rund 9 % - unter anderem
durch den Ausbau von Kundenbeziehungen. Fiir die Vertrags-
erneuerungsrunden zum 1. Juni und 1. Juli 2016 - zu diesem
Zeitpunkt werden insbesondere Katastrophen-XL-Deckungen
neu verhandelt — gehen wir zum jetzigen Zeitpunkt von einem
weiteren intensiven Wettbewerb in diesem Segment aus. Ins-
gesamt erwarten wir fiir unser Nordamerikageschaft im lau-
fenden Geschaftsjahr ein leicht steigendes Pramienvolumen.

Kontinentaleuropa

In Deutschland, dem groten Einzelmarkt innerhalb unseres
Bereichs Kontinentaleuropa, konnte die Hannover Riick ihre
exzellente Position weiter festigen. Hier ist die Hannover Riick
iiber ihre Tochtergesellschaft E+S Riick im Markt titig. Gleich-
wohl setzte sich auch hier ein deutlicher Wettbewerb fort.
Besonders wirkten sich zum 1. Januar 2016 - bei der nahezu
unser gesamtes Geschéaft zur Erneuerung anstand — die Selbst-
behaltserh6hungen groerer Kunden aus. In der wichtigsten
Einzelsparte, im Kraftfahrtgeschift, erwarten wir steigende
Originalraten und haben unsere Anteile entsprechend erhoht.
Auch bei der Verbundenen Wohngebaudeversicherung waren
moderate Verbesserungen moglich. Im nicht-proportionalen
Kraftfahrt-Haftpflichtgeschaft wird sich die Ergebnisqualitat
durch bessere Konditionen infolge hoherer Prioritaten weiter
verbessern. Leider ist hiermit auch ein Riickgang der Pramie
in Kauf zu nehmen.

Der intensive Wettbewerb und die Vielzahl von Frequenzscha-
den lieBen in der industriellen Feuerversicherung keine aus-
koémmlichen Ergebnisse zu. Vor diesem Hintergrund haben
wir hier unser Geschift weiterhin sehr selektiv gezeichnet. Fiir
unser gesamtes Portefeuille im Heimatmarkt erwarten wir ein
leicht reduziertes Pramienvolumen.

Fiir die iibrigen Mirkte Kontinentaleuropas bot sich ein hete-
rogenes Bild: In Frankreich hat die Ausweitung bestehender
Kundenbeziehungen dazu gefiihrt, dass sowohl der Preisdruck
in schadenfreien Programmen als auch die nicht fortgefiihr-
ten Vertrage ausgeglichen werden konnten. In den nord-
europdischen Landern haben wir unsere Position als einer der
bevorzugten Riickversicherer halten konnen. Deutlich wettbe-
werbsintensiver zeigten sich die Markte Siid- und Osteuropas.
Trotzdem sehen wir die Riickversicherungspreise tiberwiegend
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als noch risikoadaquat an. Eine verstarkte Nachfrage gibt es fiir
proportionale als auch nicht-proportionale Vertriage, die ins-
besondere fiir die in Kraft getretene Solvency II-Regulierung
hinreichende Kapitalentlastung bieten. Vor dem Hintergrund
unserer Mindestmargenvorgaben waren wir jedoch in unserem
Zeichnungsverhalten selektiv.

Insgesamt war in der Vertragserneuerungsrunde fiir die Lan-
der Kontinentaleuropas ein moderater Pramienriickgang zu
verzeichnen.

Spezialgeschaft weltweit

Transport

In der Transportriickversicherung rechnen wir fiir das
Geschiftsjahr 2016 trotz der Vielzahl von GroBschiaden mit
einem deutlichen Ratenriickgang. Im Bereich der Meeres-
technik sorgt der niedrige Olpreis fiir eine geringe Nachfrage
nach Erstversicherung. In Kombination mit hoher Kapazitit
und intensivem Wettbewerb im gesamten Transportversiche-
rungsmarkt fiihrt dies zu riicklaufigen Pramienaufkommen bei
den Kunden. Insgesamt gehen wir fir unser Portefeuille fir
2016 von einem geringeren Pramienvolumen aus.

Luftfahrt

In der Luftfahrtriickversicherung haben die signifikanten GroR3-
schaden aus den Jahren 2014 und 2015 nicht zu einer lang-
fristigen Stabilisierung des Ratenniveaus gefiihrt. Obgleich
im Originalmarkt steigende Passagierzahlen und Flottenwerte
zu mehr Riickversicherungsnachfrage fiithren, rechnen wir
mit einem weiterhin hohen Uberangebot von Versicherungs-
kapazitidten und deutlich reduzierten Raten. Angesichts dessen
reduzieren wir unser Engagement und unseren Marktanteil
im Bereich Luftfahrt und erwarten ein deutlich reduziertes
Pramienvolumen.

Kredit, Kaution und politische Risiken

Im Bereich der Kredit- und Kautionsriickversicherung und der
politischen Risiken gehen wir von einem nahezu unverinderten
Pramienvolumen fiir 2016 aus. Die Abschwichung des Wachs-
tums in China sowie der moderate Anstieg der Schadenquoten
in den Schwellenldandern werden unser Geschaft beeinflussen.
Wihrend der Risikoappetit der Erstversicherer in den vergan-
genen Jahren stetig zugenommen hat, gehen wir nunmehr
nicht von weiteren Selbstbehaltserhohungen aus. Fir 2016
erwarten wir insgesamt, von einigen Ausnahmen vor allem im
Bereich Politisches Risiko abgesehen, nur noch einen leichten
Druck auf die Konditionen. Vor diesem Hintergrund rechnen
wir mit einem moderat verbesserten Ergebnisbeitrag aus die-
sem Geschaftsfeld.

GroBbritannien, Londoner Markt und Direktgeschaft

Fiir unser Riickversicherungsgeschift in diesem Bereich gehen
wir 2016 angesichts eines andauernden Wettbewerbs von
zuriickgehenden Raten aus, insbesondere in den Sachspar-
ten. Im Gegensatz dazu profitieren wir im nicht-proportiona-
len Motorgeschift in GroRbritannien von stabilen Raten und
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einem Wachstum im unterliegenden Geschéift. Unser Direkt-
geschaft sollte mittels weiterer Risikoselektion und erhohter
Diversifikation die Portefeuillequalitat verbessern und 2016 sta-
bile Ertrdge beitragen. In der Vertragserneuerungsrunde zum
1. Januar 2016 konnten wir unser Portefeuille angesichts unse-
rer etablierten Kundenbeziehungen im Wesentlichen verteidi-
gen bzw. in solchen Vertrigen Anteile reduzieren, die unter
starkeren Druck gerieten. Fiir das laufende Jahr gehen wir von
einem stabilen bis leicht wachsenden Pramienvolumen aus.

Fakultative Riickversicherung

Wie auch in der obligatorischen Riickversicherung, dirfte
die Weichmarktphase in der fakultativen Riickversicherung
auch 2016 anhalten. Im Meerestechnikgeschift wird aufgrund
geringerer Investitionen in den Bau von Olplattformen durch
den niedrigen Olpreis keine Belebung zu erwarten sein. Wir
gehen dennoch selektiv von attraktiven Geschaftschancen aus.
So erwarten wir eine stirkere Nachfrage nach Deckungen fiir
erneuerbare Energien sowie Cyber-Risiken. Ebenfalls neue
Geschiftsopportunititen sollte eine verstirkte Ausrichtung auf
das US-Haftpflichtgeschaft mit sich bringen. Dartiber hinaus
profitieren wir weiterhin aufgrund unseres sehr guten Ratings
von der Zusammenlegung der Riickversicherungsabgaben bei
groBen Erstversicherungsgruppen. Fiir unser Portefeuille der
fakultativen Risiken rechnen wir im laufenden Geschéftsjahr
mit einem leicht riicklaufigen Pramienvolumen bei einer wei-
terhin guten Ertragskraft.

Globale Riickversicherung

Weltweite Vertragsriickversicherung

Die Mirkte des asiatisch-pazifischen Raums sind nach wie
vor Wachstumsmarkte. Neben der anhaltend steigenden Nach-
frage nach Versicherungsprodukten in der groer werdenden
Mittelschicht vieler Schwellenlander gibt es vor allem in China
und Indien aufsichtsrechtliche Verdnderungen, die positiv fiir
die Positionierung der Hannover Riick sind. Andererseits wir-
ken sich in einigen asiatischen Markten Entwicklungen zur
Reduzierung der ins Ausland abfliefenden Riickversicherungs-
pramien negativ aus.

Fiir das japanische Portefeuille der Hannover Riick-Gruppe
gehen wir von einem leichten Abrieb der Primieneinnahmen
bei weiterhin auskommlicher Ertragskraft aus. Unsere Positio-
nierung in diesem wichtigen Markt ist allerdings sehr gut, was
uns hervorragende Optionen fir zukiinftige Marktveranderun-
gen offen halt.

Fiir unser Riickversicherungsgeschéaft in China erwarten wir
erneut ein signifikant steigendes Pramienwachstum. Die auf-
sichtsrechtlichen Verianderungen mit dem zum 1. Januar 2016
eingefithrten Solvenzsystem C-ROSS, die lokale Prasenz der
Hannover Riick sowie unsere Strategie, Kundenbeziehungen
mit diversifiziertem Geschéftsvolumen zu intensivieren, werden
das Wachstum unterstiitzen.
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Die Region Siid- und Siidostasien sollte weiterhin Wachs-
tum zeigen, wenngleich leicht abgeschwicht gegeniiber dem
Vorjahr. Infolgedessen rechnen wir hier fiir unser Portefeuille
mit einem weiter steigenden Pramienvolumen, was auf beson-
dere und bereits gestartete Wachstums- und Produktinitiati-
ven zurlickzufiihren ist. Die Ratensituation fiir diese Initiativen
erwarten wir auf einem auskommlichen Niveau.

In Australien und Neuseeland werden wir weiterhin gezielt
unsere strategisch wichtige lokale Prasenz und die Finanzstarke
des Unternehmens zum weiteren Ausbau der Kundenbeziehun-
gen in der Region nutzen und so unsere Praimieneinnahmen
maRvoll steigern. Hier werden wir unseren besonderen stra-
tegischen Fokus auf ganzheitliche Kundenbetreuung und die
Entwicklung von Nischengeschift richten.

In Siidafrika soll ein risikobasiertes Solvenzsystem SAM
(Solvency Assessment and Management) im Laufe des Jahres
2016 oder 2017 fiir die Versicherungswirtschaft eingefiihrt
werden. Fiir unser Riickversicherungs- und Spezialgeschift
rechnen wir fiir 2016 auch aufgrund der Wahrungskurseffekte
mit einem Pramienrtickgang.

In Lateinamerika ist der Markt bzw. die Riickversicherungs-
platzierung ebenso stark umkampft wie in anderen Regionen.
Aufgrund unserer ausgesprochen guten Marktposition in dieser
Region und unserer hervorragenden Finanzstirke erwarten
wir fiir die Haupterneuerung zum 1. Juli 2016 risikoaddquate
Preise erzielen zu konnen. Dies gelang uns auch zur Erneue-
rung am 1. Januar 2016. Trotz der schwierigen Marktsituation
war es uns moglich, aufgrund unseres Fokus auf Gesamt-
Lateinamerika unser Portefeuille stabil zu halten. In Argen-
tinien — einer der groRten lateinamerikanischen Markte — gehen
wir nach dem Regierungswechsel Ende 2015 von einer wirt-
schaftsfreundlicheren Politik aus. Insofern sind wir zuversicht-
lich, unser Portefeuille in den lateinamerikanischen Markten im
laufenden Geschaftsjahr mittels unserer selektiven Zeichnungs-
politik weiterhin profitabel ausbauen zu konnen.

Bei der Deckung landwirtschaftlicher Risiken geht die Han-
nover Riick von einer sich weiter erhéhenden Nachfrage aus:
Der steigende Bedarf an Agrarrohstoffen und Nahrungsmitteln
sowie die Zunahme von extremen Wetterereignissen fiihren
insbesondere in den Schwellen- und Entwicklungslandern zu
einer hoheren Nachfrage nach Riickversicherungsdeckungen.
Zudem wurde auf der Klimakonferenz im Dezember 2015 in
Paris beschlossen, bis zum Jahr 2020 weitere 400 Millionen
Menschen in armen und gefihrdeten Staaten gegen die Auswir-
kungen der Klimaveranderung zu versichern. Insofern sehen wir
weiteres Wachstumspotenzial fiir indexbasierte Produkte unter
direkten und indirekten Versicherungskonzepten in Schwellen-
und Entwicklungslandern. Die Hannover Riick geht demnach
fiir das laufende Geschiftsjahr von einem Pramienzuwachs aus.

Fiir unser Retakaful-Geschift erwarten wir fiir das laufende
Geschiftsjahr, weiterhin profitables Geschift in Vorjahreshohe

zeichnen zu konnen.
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Naturkatastrophengeschaft

Das Naturkatastrophengeschift ist noch immer durch ein Uber-
angebot an Riickversicherungskapazititen gekennzeichnet.
Der Zustrom von Kapital aus den alternativen bzw. ILS-Mark-
ten hat sich im Jahresverlauf abgeschwicht. Die gegenwirtige
Weichmarktphase wird erst dann beendet sein, wenn die Mehr-
zahl der Marktteilnehmer unzureichende Profitabilititsniveaus
erreichen — dies kann durch hohe Schadenbelastungen, unzu-
reichende Reservierungsniveaus oder Kapitalmarkteinflusse
verursacht werden. In der Vertragserneuerung zum 1. Januar
2016 lag der Ratenriickgang angesichts unter den Erwartungen
gebliebener Naturkatastrophen-Schiaden bei rund 8 %. Fir
das Gesamtjahr gehen wir dementsprechend von geringeren
Primieneinnahmen aus.

Strukturierte Riickversicherung und Insurance-Linked
Securities

Angesichts der Einfiihrung risikobasierter Modelle fiir die
Berechnung der Solvenzanforderungen auch auBerhalb der
Europdischen Union rechnen wir mit guten Geschiftsmdoglich-
keiten in der strukturierten Riickversicherung. Treiber hierfiir
ist die zunehmende Einbindung der Riickversicherung in das
Risikomanagement der Erstversicherungsunternehmen, die
die steigenden Kapitalanforderungen der Gesellschaften aus-
gleichen kann. Die Einfiihrung von C-ROSS in China fiithrt dazu,
dass der Kapitalbedarf der Erstversicherer fiir das Motorge-
schift (70 % des Schaden-Riickversicherungsgeschafts) sinkt.
Dadurch konnte sich die Nachfrage nach solvenzentlastenden
Quotenriickversicherungen reduzieren.

Im Bereich der Insurance-Linked Securities (ILS) gehen wir
von einer stabil wachsenden Nachfrage aus. Investoren suchen
eine geringe Korrelation mit anderen Finanzanlagen und die
damit einhergehende Diversifikation. Ferner erkennen Anleger
im Markt der Versicherungsrisiken eine relative Attraktivitat im
Vergleich zu sonstigen Kapitalanlagen. Wir begegnen dieser
Marktsituation durch eine hohe Serviceorientierung und bieten
individuelle Angebote — von Collateralised Reinsurance bis hin
zu Katastrophenbonds — und erweitern den Service fiir Lebens-
riickversicherungsrisiken. Wir erwarten fiir die nichsten Jahre
einen positiven und kontinuierlich steigenden Ergebnisbeitrag
aus unseren ILS-Aktivitdten.

Entsprechend unserer Strategie ,Nachhaltiger Erfolg in
einem wettbewerbsintensiven Geschéft“ haben wir uns in der
Schaden-Riickversicherung auf diese Weichmarktphase ein-
gestellt. Mit einer Kostenquote, die deutlich unterhalb des
Durchschnitts der Wettbewerber liegt, und einer sehr konser-
vativen Reservebewertung sind wir in der Lage — bei normaler
GroRschadenbelastung — gute Ergebnisse zu erreichen. Unsere
gute Diversifikation nach Regionen und Sparten unterstiitzt
dies zusatzlich.
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Personen-Riickversicherung

Im Geschiftsfeld der Personen-Riickversicherung sind wir fiir
unsere Kunden ein weltweit agierender und professioneller
Partner. Wir operieren erfolgreich in internationalen und wett-
bewerbsintensiven Markten und streben als globaler Riick-
versicherer nach nachhaltigem Erfolg. Hierbei beschrinken
wir uns nicht allein auf unser Kerngeschift, unseren Kunden
Riickversicherungslosungen zu bieten, sondern stellen uns
auch den vielschichtigen weiteren Herausforderungen des
Personen-Riickversicherungsmarktes.

Personen-Riickversicherung: L85
Prognostizierte Entwicklung fiir 2016
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Eine wesentliche Rolle spielen die Entwicklungen an den Kapi-
talméarkten, die auch im laufenden Jahr unser Geschift beein-
flussen werden. Das derzeitige Niedrigzinsumfeld wird sich
auch 2016 auf das Neugeschift sowie die Profitabilitit des
Bestands auswirken. Gerade fiir die klassischen Sparprodukte
mit Zinsgarantien wirken diese Umstande — insbesondere in
Europa — dampfend auf die Nachfrage. Wir gehen davon aus,
dass sich das Interesse in diesen Markten zunehmend auf
Risiko- sowie fondsgebundene Losungen fokussieren wird.
Des Weiteren zeichnet sich eine Fortfiihrung von Geschéftskon-
solidierungen ab. Dies betrifft iberwiegend das traditionelle
Lebensversicherungsgeschift. Es zeigt sich, dass Erstver-
sicherungsgesellschaften ihr Neugeschift mit traditionellen
Lebensversicherungsprodukten auf neue, innovative Produkte
mit einer variablen Verzinsung umstellen. Um den Fokus auf
das Zeichnen von Neugeschaft zu richten, werden Bestands-
portefeuilles als Block an professionelle Konsolidierungsplatt-
formen abgegeben. Mit der Einfithrung von Solvency II zum
1. Januar 2016 erwarten wir, insbesondere in Deutschland,
eine steigende Nachfrage nach innovativen Geschaftsmog-
lichkeiten und hierbei speziell nach finanzorientierten Riick-
versicherungslosungen, die zur Solvenzentlastung unserer
Erstversicherungskunden beitragen.
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Auch in Stidafrika und China stehen die lokalen Versicherungs-
gesellschaften mit der Einfiihrung neuer Solvenzregeln - SAM
bzw. C-ROSS - vor neuen Herausforderungen. Wie bereits bei
den Vorbereitungen zur Einfiihrung von Solvency Il ist die Han-
nover Riick auch hier bestens positioniert, um unseren Kunden
als kompetenter, verlisslicher und l6sungsorientiert agierender
Partner zur Seite zu stehen.

Fir das Langlebigkeitsgeschift erwarten wir, dass die stetig
steigende, weltweite Nachfrage auch im kommenden Jahr
anhalten wird und sich weiterhin profitable Geschaftsmoglich-
keiten bieten werden. Insbesondere in den skandinavischen
Landern und den Niederlanden ist bereits Geschaftspotenzial
zu erkennen.

In den entwickelten Versicherungsmairkten sehen wir dariiber
hinaus gerade fiir Pflegeversicherungsprodukte aufgrund der
immer alter werdenden Bevolkerung groRes Zukunftspotenzial.
Die Absicherung schwerwiegender Krankheiten, sogenannte
Critical Illness-Versicherungen, ist in den asiatischen Markten
weiter gefragt. Hier sind wir als Hannover Riick aufgrund unse-
rer langjahrigen und international gepragten Expertise hervor-
ragend positioniert, um den Bediirfnissen unserer Kunden auch
in Zukunft gerecht zu werden. Veranderungen bei einzelnen
pramienstarken Vertragen konnen das Pramienvolumen mit-
unter deutlich reduzieren.

Marktiibergreifend ist eine steigende Nachfrage nach Kran-
kenversicherungsprodukten zu spiiren. Wir agieren in diesem
Geschiftssegment punktuell und bieten unseren Kunden maR-
geschneiderte Losungen an.

Ebenfalls eine weltweite Entwicklung stellt der anhaltende
Trend hin zu innovativen, ganzheitlichen, die Gesundheit
betreffenden Versicherungskonzepten dar. Eine bewusste
Lebensweise wird in der Gesellschaft zunehmend wichtiger
und die Versicherer nehmen sich dieser Bediirfnisse immer
starker durch Erweiterung ihrer Produktpaletten an. Anhand
mobiler Endgerite, den sogenannten ,, wearable devices®, ist es
beispielsweise mdoglich, Fitnessverhalten individuell zu erfas-
sen. Diese Daten konnen, mit dem Einverstandnis der ver-
sicherten Person, als Unterstiitzung fiir die Beurteilung des
individuellen Gesundheitszustandes herangezogen werden.
Die Integration der Ergebnisse solcher mobilen Informations-
quellen in bestehende Underwriting-Systeme ist ein Trend, der
sich im kommenden Jahr weiter fortsetzen wird. Mit innovati-
ven Konzepten werden wir unsere Kunden in diesem Prozess
unterstiitzen und konsequent begleiten.
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Kapitalanlagen

Vor dem Hintergrund des fortgeschrittenen Kreditzyklus in
den Vereinigten Staaten und der politisch-6konomischen
Unwégbarkeiten in Europa werden Teile unseres Investment-
portefeuilles weiterhin konservativ ausgerichtet bleiben. Den-
noch soll auch den verbesserten konjunkturellen Aussichten
unabhingig von der Staatsschuldenthematik durch selektive
Risikonahme Rechnung getragen werden. Wir werden weiter-
hin hohen Wert auf eine breite Diversifizierung legen. Uber
eine neutrale modifizierte Duration werden wir weiterhin ein
enges Zinsrisikomanagement gewdahrleisten.

Einen positiven Effekt auf das Kapitalanlageergebnis erwarten
wir von der Erhohung des Kapitalanlagebestandes, allerdings
wird bei anhaltenden Niedrigzinsen die Durchschnittsverzin-
sung riicklaufig sein. Fiir unsere Kapitalanlagenbestinde erwar-
ten wir auf Basis positiver Cashflow-Schiatzungen wiederum
einen Anstieg. Aufgrund des niedrigen Renditeniveaus sicherer
Anlagen werden wir unsere Investmentaktivitdten in Produkten
mit attraktiven Kreditrisikoaufschldgen fortfithren und in den
Bereichen der alternativen Kapitalanlagen und Immobilien unser
Portefeuille selektiv ausbauen.

Angesichts der hohen Kapitalanforderungen und des mogli-
chen Anstiegs der Volatilitdten in den teils liquiditatsgetriebe-
nen Aktienméirkten stehen wir weiteren Neuengagements bei
den aktuellen Bewertungsniveaus in borsennotierten Aktien
vorsichtig gegeniiber.

Ausblick auf das Jahr 2016

Fir das laufende Geschaftsjahr gehen wir — ungeachtet der
herausfordernden Rahmenbedingungen sowohl in der Riick-
versicherung als auch am Kapitalmarkt — von einem guten
Gesamtergebnis fiir den Hannover Riick-Konzern aus. Im Hin-
blick auf die Entwicklungen in der Schaden- und Personen-
Riickversicherung erwarten wir fiir unser Gesamtgeschaft — auf
der Basis konstanter Wahrungskurse — ein stabiles bis leicht
reduziertes Bruttoprdmienvolumen im laufenden Jahr.

In der Schaden-Riickversicherung erwarten wir auf der Basis
unveranderter Wahrungskurse ein leicht riicklaufiges Pra-
mienvolumen. Diese Annahme basiert zum einen auf unserer
selektiven Zeichnungspolitik, nach der wir weitgehend nur das
Geschaft zeichnen, das unsere Margenanforderungen erfiillt,
und zum anderen darauf, dass 2016 volumenstarke Quoten-
vertrage wegfallen, die chinesische Zedenten im Berichtsjahr
noch verstirkt nachfragten. In den unterjahrigen Erneuerungs-
runden gehen wir dennoch davon aus, dass wir dank unserer
guten Ratings und langjidhrigen stabilen Kundenbeziehungen
erneut gute Ergebnisse erzielen konnen.

Hannover Riick | Geschaftsbericht 2015



Auch wenn davon auszugehen ist, dass die Marktbedingungen
in der Schaden-Riickversicherung weiter weich bleiben, erwar-
ten wir ein versicherungstechnisches Ergebnis, das sich in etwa
auf dem Niveau des Geschiftsjahres 2015 bewegt. Vorausset-
zung hierfiir ist, dass die Groschadenlast im Rahmen unserer
Erwartungen bleibt. Als Ziel fiir unsere Schaden-/Kostenquote
streben wir unverandert einen Wert unterhalb von 96 % an.
Die EBIT-Marge fiir die Schaden-Rickversicherung sollte min-
destens 10 % betragen.

In der Personen-Riickversicherung sehen wir auch im laufen-
den Jahr gute Geschiftschancen. Unser Anspruch ist es weiter-
hin, unseren Kunden neben der traditionellen Risikotibernahme
einen umfinglichen Riickversicherungsservice zu bieten. Fiir
die Bruttopramie in der Personen-Riickversicherung erwarten
wir wiahrungskursbereinigt ein leichtes Wachstum. Hierbei
ist jedoch zu berticksichtigen, dass Veridnderungen bei ein-
zelnen sehr pramienstarken Vertriagen erhebliche Auswirkun-
gen auf das Geschiftsvolumen haben, die sowohl positiv als
auch pramienreduzierend sein konnen. Der Neugeschéaftswert
sollte oberhalb von 220 Mio. EUR liegen. Unverdndert sind die
Ziele fur die EBIT-Marge des Financial-Solutions- und Lon-
gevity-Geschifts (2 %) sowie des Mortality- und Morbidity-
Geschafts (6 %).

Bei unseren IVC-Zielen — mit denen wir die 6konomische
Wertschopfung abbilden — gehen wir fiir die Schaden-Riick-
versicherung von mindestens 2 % xRoCA aus und fiir die Per-
sonen-Riickversicherung von mindestens 3 % xRoCA.

Angesichts des erwarteten positiven Cashflows, den wir aus
der Versicherungstechnik und den Kapitalanlagen selbst gene-
rieren, sollten die Bestande unserer Kapitalanlagen — stabile
Wahrungskurse unterstellt — weiter wachsen. Als Kapitalanlage-
rendite streben wir einen Wert von 2,9 % an.

Den Nettokonzerngewinn erwarten wir fiir 2016 in der Groen-
ordnung von 950 Mio. EUR. Voraussetzung hierfiir ist, dass die
GroBschadenbelastung nicht wesentlich den Erwartungswert
von 825 Mio. EUR iibersteigt, und es zu keinen auergewohn-
lich negativen Entwicklungen auf den Kapitalmarkten kommt.

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

Hannover Rick | Geschaftsbericht 2015

Nachtragsbericht

Besondere Vorgange nach dem Konzernabschlussstichtag sind
nicht eingetreten.
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	Südafrika
	Lateinamerika
	Landwirtschaftliche Versicherungen
	Retakaful-Geschäft

	Naturkatastrophengeschäft
	Strukturierte Rückversicherung und Insurance-Linked Securities
	Strukturierte Rückversicherung
	Insurance-Linked Securities (ILS)



	Personen-Rückversicherung
	Gesamtgeschäft
	Überblick Personen-Rückversicherung
	Financial Solutions
	Longevity
	Mortality und Morbidity
	Mortality
	Morbidity


	Kapitalanlagen

	Finanz- und Vermögenslage
	Kapitalanlagepolitik
	Kapitalanlagebestand
	Analyse der Kapitalstruktur
	Management des haftenden Kapitals
	Konzern-Eigenkapital
	Finanzierung und Konzern-Fremdkapital
	Analyse der Konzern-Kapitalflussrechnung
	Liquidität
	Kapitalfluss aus laufender Geschäftstätigkeit
	Kapitalfluss aus Investitionstätigkeit
	Kapitalfluss aus Finanzierungstätigkeit

	Finanzstärke-Ratings
	Emissions-Ratings der begebenen Anleihen

	Angaben nach § 315 Absatz 4 HGB

	Erläuterungen zur Hannover Rück SE
	Ertragslage
	Spartenentwicklung
	Feuer
	Haftpflicht
	Unfall
	Kraftfahrt
	Luftfahrt
	Transport
	Leben
	Sonstige Zweige

	Finanz- und Vermögenslage
	Risiken und Chancen
	Sonstige Angaben
	Ausblick


	Weitere Erfolgsfaktoren
	Unsere Mitarbeiter
	Personalwirtschaftliche Kennzahlen
	Erste internationale Mitarbeiterbefragung durchgeführt
	Lernmanagementsystem erfolgreich eingeführt
	Rekrutierungsaktivitäten gestärkt
	Dank an die Mitarbeiter

	Nachhaltigkeit bei der Hannover Rück
	Die Nachhaltigkeitsstrategie der Hannover Rück-Gruppe
	Governance und Dialog
	Produktverantwortung
	Mitarbeiter
	Umwelt und Soziales

	Chancen- und Risikobericht
	Risikobericht
	Strategieumsetzung
	Wesentliche externe Einflussfaktoren auf das Risikomanagement im vergangenen Geschäftsjahr
	Risikokapital
	Organisation und Prozesse des Risikomanagements
	Wesentliche Elemente unseres Risikomanagementsystems
	Risikotragfähigkeitskonzept
	Risikoidentifikation
	Risikoanalyse und -bewertung
	Risikosteuerung
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