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Kennzahlen

1.1.- 1.7.— +/- 1.1.- +/- 1.7.- 1.1.- 31.12.
30.6. 30.9. Vorjahr 30.9. Vorjahr 30.9. 30.9.
Ergebnis
Gebuchte Bruttopramie 8.586,5 4.359,4 +19,8% 12.945,9 +20,9% 3.639,6 10.704,5
Verdiente Nettopramie 7.019,4 3.810,7 +21,9% 10.830,1 +20,8% 3.126,8 8.966,1
Versicherungstechnisches Ergebnis -39,9 -32,9 -72,8 -26,3 -11,8
Kapitalanlageergebnis 798,8 426,0 +2,9 % 1.224,7 +9,2% 413,8 1.121,3
Operatives Ergebnis (EBIT) 789,4 400,9 -1,5% 1.190,3 +9,1% 4071 1.090,8
Konzernergebnis 531,9 2541 +1,2% 786,0 +13,0% 251,0 695,4
Bilanz
Haftendes Kapital 9.839,5 9.917,9 -3,1% 10.239,5
Eigenkapital der Aktionare der
Hannover Riick SE 7.672,6 7.735,9 +2,5% 7.550,8
Anteile nicht beherrschender
Gesellschafter 677,4 692,2 -1,4% 702,2
Hybridkapital 1.489,5 1.489,7 -25,0% 1.986,5
Kapitalanlagen (ohne Depotforderungen) 37.399,6 37.703,0 +4,1 % 36.228,0
Bilanzsumme 64.962,7 63.749,8 +5,4 % 60.457,6
Aktie
Ergebnis je Aktie (unverwassert und
verwassert) in EUR 4,41 2,11 +1,2% 6,52 +13,0% 2,08 5,77
Buchwert je Aktie in EUR 63,62 64,15 +2,5% 58,01 62,61
Aktienkurs zum Quartalsende in EUR 86,79 91,54 +22,1% 64,02 74,97
Marktkapitalisierung zum Ende
der Periode 10.466,6 11.039,5 +22,1% 7.720,6 9.041,2
Kennzahlen
Kombinierte Schaden-/Kostenquote der
Schaden-Riickversicherung’ 95,4 % 95,8 % 95,5 % 95,8 % 95,3 %
GroRRschaden in Prozent der
verdienten Nettopramie der
Schaden-RUckversicherung2 5,1% 11,5 % 7,3% 7,9% 4,7 %
Selbstbehalt 88,3 % 87,3% 87,9 % 85,7 % 87,0 %
Kapitalanlagerendite
(ohne Depotforderungen)? 3,4% 3,7% 3,5% 3,8% 3,4%
EBIT-Marge* 11,2% 10,5 % 11,0 % 13,0 % 12,2%
Eigenkapitalrendite 14,0 % 13,2% 13,7 % 15,0 % 14,4 %

EinschlieBlich Depotzinsen

2 Nettoanteil des Hannover Riick-Konzerns fiir Naturkatastrophen sowie sonstige GroRschiden iiber 10 Mio. EUR brutto

in Prozent der verdienten Nettopramie

Exklusive der Effekte aus ModCo-Derivaten und Inflation Swaps
Operatives Ergebnis (EBIT)/verdiente Nettopramie
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Ulrich Wallin,
Vorsitzender
des Vorstands

Verehrte Aktionare,
sehr geehrte Damen und Herren,

wie wir bereits berichteten, steht unsere Strategie unter der Uberschrift »Nachhaltiger Erfolg in einem
wettbewerbsintensiven Geschéft®. Unsere Geschiftsentwicklung in den ersten neun Monaten des
laufenden Jahres spiegelt dieses strategische Motto sehr gut wider. Der Wettbewerb in unseren beiden
Geschiftsfeldern, der Schaden-Riickversicherung und der Personen-Riickversicherung, ist weiterhin
sehr ausgepragt. Hinzu kommt, dass das anhaltende Niedrigzinsumfeld weiterhin Druck auf die Ertrage
unserer Kapitalanlagen austibt. Dennoch konnten wir das bereits sehr gute Ergebnis der Vorjahres-
periode nochmals um 13 Prozent auf nunmehr 786 Millionen Euro steigern. Basis fiir diese Ergebnis-
steigerung ist auch das bemerkenswerte Wachstum unserer Bruttopramieneinnahmen gewesen, die
wihrungskursbereinigt um 10 Prozent zulegen konnten. Erfreulich ist, dass unsere beiden Geschafts-
felder Schaden- und Personen-Riickversicherung positiv sowohl zu dem Pramien- als auch zu dem
Ergebniswachstum beigetragen haben. Erheblich unterstiitzt wurden die Ergebnisse in den Geschafts-
feldern durch ein erneut sehr erfreuliches Kapitalanlageergebnis. So stieg das Kapitalanlageergebnis
aus den selbstverwalteten Kapitalanlagen um {iber 11 Prozent auf nunmehr 932 Millionen Euro.

Ein besonderes Highlight im dritten Quartal ist die Genehmigung unseres internen Kapitalmodells durch
die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht zur Berechnung des Kapitalbedarfs der versiche-
rungstechnischen und der Kapitalanlagerisiken nach Solvency Il gewesen. Vom 1. Januar 2016 an diirfen
wir daher unser internes Kapitalmodell nutzen, um die Solvenz der Hannover Riick-Gruppe unter Sol-
vency Il zu bestimmen. Dies steht im Einklang mit unserem Risikomanagement, bei dem wir die Risiko-
nahme des Unternehmens bereits seit einigen Jahren nach unserem internen Kapitalmodell steuern.

Lassen Sie mich nun im Folgenden noch etwas detaillierter auf die Entwicklung unserer beiden
Geschiftsfelder und der Kapitalanlagen eingehen.
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In der Schaden-Riickversicherung konnen wir weiterhin einen intensiven Wettbewerb beobachten,
der dazu fiithrt, dass die Riickversicherungspreise seit einiger Zeit im Wesentlichen sinken. Aller-
dings konnten wir auch feststellen, dass bei den Erneuerungen zur Mitte des Jahres, also zum 1. Juni
und zum 1. Juli, der Ratenabrieb etwas geringer ausfiel als dies ein Jahr zuvor der Fall gewesen ist.
Dies liegt auch an einer Steigerung der Nachfrage nach Riickversicherung, insbesondere in Bezug
auf Naturkatastrophenrisiken. Wenngleich hierin noch keine Trendwende zu sehen ist, rechtfertigt
dies doch die Erwartung, dass auch fir die Erneuerung zum 1. Januar 2016 gewisse Stabilisierungs-
tendenzen bei den Ruckversicherungspreisen eintreten konnten.

Die Belastung des Riickversicherungsmarkts durch Naturkatastrophenschaden ist auch in den ersten
neun Monaten des laufenden Jahres recht gering gewesen, sodass das Naturkatastrophen-Riickversi-
cherungsgeschift nach wie vor sehr positive Ergebnisse aufweist. Dies ist sicherlich ein entscheidender
Faktor fiir den anhaltenden weichen Markt.

Andererseits hat es im Berichtszeitraum eine beachtliche Anzahl von GroBschaden gegeben, die nicht
auf Naturkatastrophen zuriickzufiihren sind. Hierbei handelt es sich im Wesentlichen um Feuer- und
Transportschiden, wobei das grofite Einzelereignis die verheerende Explosion im Hafen von Tianjin
in China gewesen ist. Vor diesem Hintergrund stieg die Nettobelastung aus GroRschaden fir Thre
Gesellschaft zum 30. September 2015 von 242 Millionen Euro in der Vorjahresperiode auf nunmehr
436 Millionen Euro. Diese liegt jedoch immer noch gut innerhalb unseres anteiligen GroBschaden-
budgets fiir diese Periode. Dementsprechend konnten wir die kombinierte Schaden-/Kostenquote mit
95,5 Prozent (Vorjahr: 95,3 Prozent) weitgehend stabil halten. Angesichts der erheblichen Pramien-
steigerung hat dies zudem zur Folge gehabt, dass das versicherungstechnische Ergebnis um 12 Prozent
anstieg. Auch die tibrigen Ergebniskennzahlen entwickelten sich positiv; so stieg das EBIT um fast

11 Prozent auf 936 Millionen Euro und das Nettokonzernergebnis sogar um 16 Prozent auf nunmehr
651 Millionen Euro.

Besonders bemerkenswert ist die Steigerung der Bruttopramieneinnahme in der Schaden-Rickver-
sicherung um wahrungskursbereinigt 10 Prozent angesichts des vorherrschenden weichen Markts.
Dies liegt im Wesentlichen daran, dass wir eine Zunahme von Nachfrage unserer Zedenten nach maR-
geschneiderten Rickversicherungslosungen feststellen konnten. Dies hat im Jahre 2015 dazu gefiihrt,
dass wir einige groBvolumige Neuvertrage abschliefen konnten. Seit einigen Jahren legen wir zudem
ein spezielles Augenmerk auf die Riickversicherung landwirtschaftlicher Risiken, einem Bereich, in
dem wir ein Expertenteam aufgebaut haben. Dies hat zu dem Pramienwachstum in erfreulicher Weise
beigetragen. Gleiches gilt fiir unsere Spezialabteilung, die sich mit dem Transfer von versicherungs-
technischen Risiken in die Kapitalméarkte beschiftigt. Hier sind wir im Berichtszeitraum aulerordent-
lich erfolgreich gewesen. Wir glauben daher sagen zu kénnen, dass unser starkes Wachstum in der
Schaden-Rickversicherung unserem angewandten Zyklusmanagement nicht entgegensteht, da es nicht
das Ergebnis einer aggressiven Preispolitik ist.

In unserem Geschéftsfeld Personen-Riickversicherung konnten wir das Nettoergebnis um knapp

7 Prozent auf 178 Millionen Euro fiir den Berichtszeitraum steigern. Dies ist das Ergebnis durchaus
recht gegenlaufiger Entwicklungen in verschiedenen Bereichen unseres Geschafts. So konnten wir im
Bereich der Finanz-Riickversicherung insbesondere in den USA sehr erfreuliche Ergebnisse erzielen.
Gleiches gilt fiir ein deutlich verbessertes Ergebnis in Australien, wo wir die Probleme mit dem Invalidi-
tatsgeschift weitgehend iiberwunden haben. Demgegeniiber blieb das Ergebnis im US-amerikanischen
Mortalitatsgeschaft hinter unseren Erwartungen zuriick, da insbesondere der substanzielle Block von
Geschift, den wir 2009 erworben haben, weiterhin schlechte Ergebnisse aufweist. Dies konnte durch
das sehr positive Neugeschéft nicht ganzlich ausgeglichen werden. Ergebnisverschlechterungen haben
wir zudem bei dem Geschaft unserer Niederlassung aus Frankreich gesehen. Erfreulich ist jedoch, dass
wir erfolgreich Verbesserungsmafnahmen fiir die Bereiche in der Personen-Riickversicherung umset-
zen konnten, die unsere Ergebniserwartungen nicht erfiillen. Hervorzuheben ist hier insbesondere das
US-amerikanische Mortalititsgeschaft, wo wir im dritten Quartal eine Transaktion abschlieSen konn-
ten, die die Besicherungskosten vom vierten Quartal an substanziell reduzieren wird und auch fiir die
kommenden Jahre eine deutliche Ergebnisverbesserung erwarten liasst.
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Ausweislich einer wihrungskursbereinigten Pramiensteigerung von 10 Prozent sind wir zunehmend in
der Lage, neue Geschaftsmoglichkeiten erfolgreich fiir uns nutzen zu konnen. Dies gilt insbesondere
fiir das Langlebigkeitsgeschéft, aber beispielsweise auch fiir die Riickversicherung von sogenannten
,Lifestyle“-Erstversicherungsprodukten, bei denen wir bereits in Australien, Siidafrika und in Nord-
amerika ein erhebliches Wachstum zu verzeichnen haben.

Wie anfangs bereits erwihnt, sind wir mit der Entwicklung der Ergebnisse unserer Kapitalanlagen sehr
zufrieden. Trotz des anhaltenden Niedrigzinsumfelds konnten wir eine annualisierte Durchschnitts-
rendite fiir unsere selbstverwalteten Kapitalanlagen in Hohe von 3,5 Prozent erzielen. Die Ertrage
stiegen um 12 Prozent auf 932 Millionen Euro. Hierzu haben insbesondere erfreuliche Steigerungen
der laufenden Ertrdge aus unserem wachsenden Immobilienportefeuille beigetragen. Hinzu kommt
ein Sondereffekt aus der Personen-Riickversicherung, der wie berichtet im ersten Quartal anfiel. Nicht
zuletzt aufgrund des weiterhin erfreulich positiven Cashflows erhohte sich der Bestand der Kapital-
anlagen im Vergleich zum 31. Dezember 2014 von 36,2 Milliarden Euro auf 37,7 Milliarden Euro,
obwohl aufgrund gestiegener Risikoaufschldge auf Unternehmensanleihen die Bewertungsreserven
wieder gefallen sind und wir im zweiten Quartal eine Dividendenzahlung von 513 Millionen Euro
geleistet haben. Das Eigenkapital Ihrer Gesellschaft erhohte sich zum 30. September 2015 trotz der
genannten Dividendenzahlung um rund 3 Prozent auf 7,7 Milliarden Euro. Die annualisierte Eigen-
kapitalrendite betrug erfreuliche 13,7 Prozent und liegt damit deutlich oberhalb unseres Mindestziels.
Der Buchwert je Aktie stieg auf 64,15 Euro.

Bei Bekanntgabe der Ergebnisse fiir das Halbjahr hatten wir ja unser Jahresziel fiir den Konzerngewinn
auf einen Bereich in der GroRenordnung von 950 Millionen Euro angehoben. Dieser Zielwert wird durch
die sehr guten Ergebnisse der ersten neun Monate gut unterstiitzt. Wie Sie wissen, steht unsere Prog-
nose immer unter der Pramisse, dass die GroRschadenbelastung nicht wesentlich tiber dem Erwartungs-
wert von 690 Millionen Euro liegt und es zu keinen negativen Entwicklungen am Kapitalmarkt kommt.

Verehrte Aktionére, fiir Ihr Vertrauen in die Hannover Riick danke ich Ihnen — auch im Namen meiner
Vorstandskollegen — sehr herzlich. Auch in Zukunft wird es unser oberstes Ziel sein, Thre Gesellschaft
verantwortungsvoll und sicher in eine weiterhin nachhaltig profitable Zukunft zu fiihren.

Mit freundlichen GriiBen

Ulrich Wallin
Vorsitzender des Vorstands
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Wirtschaftsbericht

Geschaftsverlauf

* Sehr gutes Konzernergebnis zum 30. September 2015

» Pramienentwicklung iber dem Plan

» Erfreuliches Kapitalanlageergebnis — auf gutem Weg zur Erreichung der Zielrendite
» Auf Kurs, das Jahresziel fir den Konzerngewinn zu erreichen

Mit unserer Geschéftsentwicklung zum 30. September 2015
sind wir sehr zufrieden. Zwar sind die Marktbedingungen
fiir Riickversicherer — speziell in der Schaden-Riickversiche-
rung - aufgrund eines deutlichen Wettbewerbs weiterhin
herausfordernd, dennoch konnten wir angesichts unserer
Positionierung gute Ergebnisse erzielen. Positiv haben sich
zudem die Kapitalanlagen entwickelt, sodass alle Geschafts-
bereiche zu dem erfreulichen Konzernergebnis fur die ersten
neun Monate beigetragen haben.

Die gebuchte Bruttopramie fiir das Gesamtgeschaft stieg zum
30. September 2015 kraftig um 20,9 % auf 12,9 Mrd. EUR
(10,7 Mrd. EUR); bei konstanten Wahrungskursen hitte das
Wachstum 10,0 % betragen. Damit liegen wir iiber den Erwar-
tungen vom Jahresanfang. Der Selbstbehalt erhohte sich auf
87,9 % (87,0 %). Die verdiente Nettopramie stieg um 20,8 %
auf 10,8 Mrd. EUR (9,0 Mrd. EUR). Bei konstanten Wahrungs-
kursen hatte es ein Wachstum von 10,0 % gegeben.

Mit der Entwicklung unserer Kapitalanlagen sind wir ange-
sichts des weiterhin niedrigen Zinsumfelds sehr zufrieden.
Der Bestand unserer selbstverwalteten Kapitalanlagen liegt
mit 37,7 Mrd. EUR iber dem Stand vom 31. Dezember 2014
(36,2 Mrd. EUR). Bei weitgehend unveranderten bis allenfalls
im mittleren Laufzeitenbereich leicht riicklaufigen Renditen
resultiert der Anstieg vornehmlich aus Effekten aus gegen-
iiber dem Euro aufgewerteten Wahrungen — und hierbei ins-
besondere aus dem US-Dollar. Trotz des insgesamt weiterhin
niedrigen Zinsumfelds lagen die ordentlichen Kapitalanlage-
ertrige ohne Depotzinsertrige mit 912,5 Mio. EUR deutlich
iber dem Niveau der Vergleichsperiode (791,8 Mio. EUR).
Hierin enthalten sind neben hoheren Ertragen aus festver-
zinslichen Wertpapieren auch deutlich gestiegene Ertrige aus
unseren Immobilienengagements sowie ein Sondereffekt aus
dem Bereich Personen-Riickversicherung. Das Depotzinser-
gebnis stieg auf 292,9 Mio. EUR (285,3 Mio. EUR).

Das Ergebnis aus Realisierungen lag mit 124,2 Mio. EUR leicht

unter dem Niveau der Vergleichsperiode (137,4 Mio. EUR). Es
stammt zu einem Grofteil aus Verkdufen durch die geplante
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Umstellung der funktionalen Wahrung unserer irischen Toch-
tergesellschaft auf US-Dollar und aus Umschichtungen im
Zuge des Ausbaus der Anlageklassen Fixed Income Enhance-
ments und Emerging Markets sowie des Starts des Aufbaus
eines Aktienportefeuilles und der regelmalligen Portefeuille-
pflege. Aus unseren erfolgswirksam zum Zeitwert bewerteten
Finanzinstrumenten ergab sich ein saldierter Verlust in Hohe
von 9,2 Mio. EUR; in der Vergleichsperiode war der Betrag mit
8,8 Mio. EUR ebenfalls negativ. AuBerplanméBige Abschrei-
bungen fielen in der Berichtsperiode wiederum nur in sehr
geringem MaR3e an.

Das Ergebnis aus selbstverwalteten Kapitalanlagen stieg zum
30. September 2015 mit 931,8 Mio. EUR (836,0 Mio. EUR)
angesichts der hoheren ordentlichen Ertrage erfreulich an.
Somit konnten die etwas geringeren Realisierungen sowie
leicht hohere Abschreibungen deutlich tiberkompensiert
werden. Die sich aus den selbstverwalteten Kapitalanlagen
ergebende annualisierte Rendite, ohne ModCo-Derivate und
Inflation Swaps, belduft sich auf 3,5 % (3,4 %).

Das operative Ergebnis (EBIT) zum 30. September 2015 fir
den Gesamtkonzern fiel mit 1,2 Mrd. EUR (1,1 Mrd. EUR) sehr
positiv aus und entspricht einem Wachstum von 9,1 %. Der
Konzerniiberschuss stieg gegentiiber dem bereits sehr guten
Ergebnis der Vorjahresperiode noch einmal deutlich um
13,0 % auf 786,0 Mio. EUR (695,4 Mio. EUR). Das Ergebnis je
Aktie betrug 6,52 EUR (5,77 EUR).

Die Eigenkapitalbasis der Hannover Riick zeigt sich zum
30. September 2015 mit 7,7 Mrd. EUR (31. Dezember 2014:
7,6 Mrd. EUR) trotz der Dividendenzahlung von 512,5 Mio. EUR
weiterhin stark. Der Buchwert je Aktie lag bei 64,15 EUR
(31. Dezember 2014: 62,61 EUR). Die annualisierte Eigen-
kapitalrendite betrug fiir die ersten neun Monate gute 13,7 %
(31. Dezember 2014: 14,7 %).
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Ertrags-, Finanz- und Vermogenslage

Schaden-Ruickversicherung

» Trotz starken Wettbewerbs in der Schaden-Rickversicherung gutes Wachstumspotenzial
» GroBBschadenbelastung gegenuber Vorjahresperiode gestiegen, aber immer noch im Budget
« Erneut sehr gutes versicherungstechnisches Ergebnis

In der Schaden-Riickversicherung hélt der intensive Wett-
bewerb an; das Angebot fiir Riickversicherungsdeckungen
iibersteigt weiter die Nachfrage. Ausschlaggebend hierfiir
sind vor allem das Ausbleiben marktverandernder GroRscha-
den, der Umstand, dass die Zedenten angesichts ihrer guten
Kapitalisierung mehr Risiken im Selbstbehalt belassen sowie
die zusatzlichen Kapazitidten aus dem Markt fiir Katastrophen-
anleihen, besonders im US-Naturkatastrophengeschéft. Diese
Faktoren fihren zu einem anhaltenden Druck auf die Preise
und Konditionen. Gleichwohl ist in einigen Sparten bzw.
Markten ein Trend zu einem verminderten Pramienabrieb
erkennbar.

Dies zeigte sich auch bei der Vertragserneuerungsrunde zum
1. Juni und 1. Juli 2015. Zu diesem Zeitpunkt stehen traditi-
onell Teile des Nordamerikageschifts, ein GroRteil der land-
wirtschaftlichen Risiken sowie Geschift aus Lateinamerika zur
Erneuerung an. Auch das australische Geschift wird zu die-
sem Zeitpunkt neu verhandelt. Hier waren wir angesichts des
erzielten hoheren Marktanteils sehr erfolgreich. Aber auch in
den anderen Markten konnten wir zufriedenstellende Ergeb-
nisse erreichen. In Lateinamerika und der Karibik lieBen sich
trotz signifikanter Kapazititen im Naturkatastrophenmarkt bei
proportionalen und nicht-proportionalen Deckungen ange-
sichts unseres breiten Produktangebots neue Geschaftsmog-
lichkeiten wahrnehmen. Ebenso im durchaus kompetitiven
Segment der landwirtschaftlichen Risiken konnten wir attrakti-
ves Neugeschift zeichnen und unsere gute Position ausbauen.
In Nordamerika fielen die Ratenreduzierungen geringer als
erwartet aus. Ausschlaggebend hierfiir ist eine hohere Nach-
frage aufgrund einer verbesserten volkswirtschaftlichen Lage.
Trotz unserer weiterhin selektiven Zeichnungspolitik erhohte
sich zum 1. Juli 2015 unser Pramienvolumen fiir Nordamerika.
Fiir das zum 1. Juni/1. Juli 2015 erneuerte Portefeuille konnte
insgesamt ein Zuwachs von 8 % erzielt werden.

Insgesamt sind wir mit der Pramienentwicklung in der
Schaden-Riickversicherung zum 30. September 2015 sehr
zufrieden. Die Bruttopramie stieg kraftig um 20,8 % auf
7,3 Mrd. EUR (6,1 Mrd. EUR). Bei konstanten Wahrungskursen
hitte es einen Zuwachs von 9,8 % gegeben. Der Selbstbehalt
ging auf 88,8 % (89,6 %) zuruck. Die verdiente Nettopramie
erhohte sich um 16,9 % auf 6,0 Mrd. EUR (5,1 Mrd. EUR);
wahrungskursbereinigt hatte das Wachstum 6,7 % betragen.

Die Netto-GroBschadenbelastung blieb mit 436,4 Mio. EUR
zwar deutlich innerhalb des budgetierten Werts fir die ersten
neun Monate von 519 Mio. EUR, stieg jedoch gegeniiber der
Vorjahresperiode (242,2 Mio. EUR) merklich an. Auffillig ist
hier eine erhohte Frequenz von kleineren Naturkatastrophen
sowie von Einzelrisikoschaden, insbesondere im Bereich der
Feuer- und Transportversicherung. Gerade im dritten Quartal
waren einige schadentrachtige Ereignisse zu verzeichnen.
GroRter Einzelschaden war fiir uns das verheerende Explo-
sionsungliick im Hafen der chinesischen Stadt Tianjin im
August. Hieraus resultierte fiir die Hannover Riick eine Netto-
schadenbelastung in Hohe von 95,9 Mio. EUR. Das schwere
Erdbeben in Chile im September fithrte zu einer Belastung
von 43,6 Mio. EUR. Auch vor diesem Hintergrund stellt sich
die kombinierte Schaden-/Kostenquote mit 95,5 % (95,3 %)
sehr positiv dar, sie liegt zudem gut im Rahmen unseres Ziels,
unterhalb von 96 % zu bleiben. Das versicherungstechnische
Ergebnis fiir die Schaden-Riickversicherung zum 30. Septem-
ber 2015 schloss mit 251,4 Mio. EUR (225,3 Mio. EUR) sehr
erfreulich.

Das Ergebnis aus selbstverwalteten Kapitalanlagen fir
die Schaden-Rickversicherung stieg auf 656,5 Mio. EUR
(632,1 Mio. EUR). Das operative Ergebnis (EBIT) zum 30. Sep-
tember 2015 fiur die Schaden-Riickversicherung erreichte
936,3 Mio. EUR (846,8 Mio. EUR); es lag damit um 10,6 %
iiber dem Wert der Vorjahresperiode. Die EBIT-Marge betrug
15,7 % (16,6 %) und lag folglich deutlich iiber unserem Ziel-
wert von mindestens 10 %. Das Konzernergebnis stieg um
16,1 % auf 651,0 EUR (560,8 Mio. EUR). Das Ergebnis je Aktie
erhohte sich auf 5,40 EUR (4,65 EUR).
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Kennzahlen zur Schaden-Riickversicherung

1.1.-30.6. 1.7.-30.9. +/-Vorjahr  1.1.-30.9. +/-Vorjahr 1.7.-30.9.  1.1.-30.9.
Gebuchte Bruttopramie 4.972,2 2.347,1 +18,4 % 7.319,4 +20,8 % 1.981,9 6.060,0
Verdiente Nettopramie 3.894,2 2.071,2 +19,4 % 5.965,4 +16,9 % 1.734,2 5.104,5
Versicherungstechnisches Ergebnis 170,9 80,5 +20,2 % 251,4 +11,6 % 66,9 225,3
Kapitalanlageergebnis 425,2 247,7 -0,5% 672,8 +3,9 % 248,8 647,6
Operatives Ergebnis (EBIT) 583,7 352,6 +8,2 % 936,3 +10,6 % 325,8 846,8
Konzernergebnis 418,4 232,6 +9,3% 651,0 +16,1 % 212,9 560,8
Ergebnis je Aktie in EUR 3,47 1,93 +9,3% 5,40 +16,1 % 1,77 4,65
EBIT-Marge' 15,0 % 17,0 % 15,7 % 18,8 % 16,6 %
Kombinierte Schaden-/Kostenquote? 95,4 % 95,8 % 95,5 % 95,8 % 95,3%
Selbstbehalt 89,6 % 87,3 % 88,8 % 86,6 % 89,6 %

' Operatives Ergebnis (EBIT)/verdiente Nettopramie

2 EinschlieRlich Depotzinsen

Personen-Ruickversicherung

» Positive Entwicklung der Bruttopramie
* Weiterhin attraktive Geschaftsmoglichkeiten

Zum 30. September 2015 hat sich das Geschift der Personen-
Riickversicherung im Rahmen unserer ambitionierten Erwar-
tungen in der Summe gut entwickelt.

Unser Geschaft in Deutschland, den skandinavischen und wei-
teren westeuropdischen Landern sowie das Rentengeschaft in
GroBbritannien generierten erfreuliche Resultate. Hingegen
sind die Ergebnisse in Frankreich sowie das tibrige Geschaft
in GroBbritannien hinter den Erwartungen zuriickgeblieben.
In der Summe liegt das Ergebnis fiir diese Markte jedoch auf
dem Niveau unserer Erwartungen.

Das US-amerikanische Mortalitdtsgeschift hat sich heterogen
entwickelt. Teile des Geschifts verliefen besser als erwartet,
andere Sparten wiederum blieben hinter den Annahmen
zurlck. Aus diesem Grund konnten unsere Erwartungen im
abgelaufenen Berichtszeitraum in diesem Geschaftsbereich
nicht voll erfiillt werden. Allerdings konnte im September
2015 eine Umstrukturierung unserer Besicherungsinstru-
mente abgeschlossen werden, sodass wir in den Folgejahren
voraussichtlich Kosteneinsparungen im niedrigen zweistelli-
gen Millionenbereich jahrlich realisieren werden.

Das Ergebnis des ,,US Health and Special Risk“-Geschéfts
liegt recht genau im Rahmen unserer Erwartungen. Das
US-amerikanische Financial Solutions-Geschéft zeigte einen
leicht besseren Verlauf als erwartet.

In Malaysia haben wir gemeinsam mit einem Technologiepart-
ner eine Online-Vertriebsgesellschaft gegriindet, die iiber eine

Internetplattform Lebensversicherungen vertreibt. Simtliche
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Prozesse wie Antragsstellung, Risikopriifung und Policierung
erfolgen dabei online. Mit dem - fiir diesen Markt — innova-
tiven Geschaftsmodell wurde ein kostenglinstiger, moderner
Vertriebsweg geschaffen. Als alleiniger Riickversicherungs-
partner agieren wir zugleich als finanzstarker Risikotrager.

Die Bruttopriamieneinnahmen fiir das Personen-Riickver-
sicherungsgeschéft beliefen sich zum 30. September 2015
auf 5,6 Mrd. EUR (4,6 Mrd. EUR). Dies entspricht einem sehr
guten Wachstum von 21,1 %; wihrungskursbereinigt hitte
das Wachstum bei 10,1 % gelegen. Die Nettoprdmie stieg
in der Berichtsperiode kriftig um 26,0 % auf 4,9 Mrd. EUR
(3,9 Mrd. EUR); bei konstanten Wahrungskursen hatte der
Anstieg immer noch 14,3 % betragen. Der Selbstbehalt
erhohte sich auf 86,8 % (83,7 %).

Das Ergebnis aus Kapitalanlagen inklusive der Ertridge
aus Depotzinsen belief sich im Berichtszeitraum auf
542,9 Mio.EUR (461,8 Mio. EUR). Die Wertentwicklung der
ModCo-Derivate, in unserem Namen von US-amerikanischen
Zedenten gehaltene Kapitalanlagen, lag im Berichtszeitraum
bei -18,9 Mio. EUR und hat sich im Vergleich zur Vorjahres-
periode (-1,6 Mio. EUR) negativ entwickelt.

Zum 30. September 2015 erhohte sich das operative Ergebnis
(EBIT) in der Personen-Riickversicherung auf 246,3 Mio. EUR
(233,9 Mio. EUR). Fir unsere Reporting-Kategorien Financial
Solutions/Longevity betrug die EBIT-Marge 9,4 %, der Ziel-
wert liegt bei 2 %, und fiir Mortality/ Morbidity 2,9 %. Hier
wurde der Zielwert von 6 % nicht erreicht. Dies resultiert
zum einen daraus, dass ein groBerer Einzelanspruch aus einer
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Lebensversicherungspolice zu verzeichnen war und dass
zum anderen ein Teil unseres Mortalititsgeschafts in den
USA schlechtere Ergebnisse aufwies, die nicht durch das
positive Neugeschift kompensiert werden konnten. Des
Weiteren war bei unserer Niederlassung in Frankreich ein

Kennzahlen zur Personen-Riickversicherung

unter den Erwartungen liegendes Ergebnis zu verzeichnen.
Der Konzerniiberschuss fiir die gesamte Personen-Riickver-
sicherung konnte um 6,9 % gesteigert werden und betragt
177,8 Mio.EUR (166,2 Mio. EUR). Das Ergebnis je Aktie lag
bei 1,47 EUR (1,38 EUR).

1.1.-30.6. 1.7.-30.9. +/-Vorjahr  1.1.-30.9. +/-Vorjahr 1.7.-30.9. 1.1.-30.9.
Gebuchte Bruttopramie 3.614,5 2.012,1 +21,4% 5.626,6 +21,1% 1.657,7 4.644,6
Verdiente Nettopramie 3.124,8 1.739,3 +24,9 % 4.864,1 +26,0 % 1.392,4 3.861,4
Kapitalanlageergebnis 366,7 176,3 +8,6 % 542,9 +17,6 % 162,2 461,8
Operatives Ergebnis (EBIT) 200,0 46,2 -41,6 % 246,3 +5,3% 79,1 233,9
Konzernergebnis 145,6 32,1 -36,7 % 177,8 +6,9 % 50,8 166,2
Ergebnis je Aktie in EUR 1,21 0,27 -36,7 % 1,47 +6,9 % 0,42 1,38
Selbstbehalt 86,5 % 87,2% 86,8 % 84,7 % 83,7%
EBIT-Marge' 6,4 % 2,7% 5,1% 5,7 % 6,1%

" Operatives Ergebnis (EBIT)/verdiente Nettopramie

Kapitalanlagen

» Hochqualitativer Kapitalanlagebestand durch Aktienengagement noch breiter diversifiziert
« Ordentliche Kapitalanlageertrage deutlich gestiegen

« Kapitalanlagerendite mit 3,5 % auf gutem Kurs

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

* Generierung stabiler und risikoadaquater Ertrage unter
gleichzeitiger Wahrung eines hohen Qualitatsstandards
des Portefeuilles;

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

¢ hohe Diversifizierung der Risiken;

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

Das Kapitalanlageumfeld gestaltete sich auch im vorliegenden
Berichtszeitraum wieder herausfordernd und war bei hoher
Volatilitat geprdgt durch ein insgesamt niedriges Zinsniveau,
aber auch durch teilweise gestiegene Risikoaufschlige bei
Unternehmensanleihen. Fir deutsche Staatsanleihen waren
bei kiirzeren Laufzeiten nochmals leichte Renditeriickgange
zu beobachten. Weiterhin ergeben sich fiir diese somit bis
in den mittleren Laufzeitenbereich hinein negative Netto-
renditen. Das Renditeniveau von US-Staatsanleihen senkte
sich iiber den Berichtszeitraum lediglich bei mittleren Lauf-
zeiten leicht ab. Britische Staatsanleihen zeigten sich in der
bisherigen Jahresbilanz in den fiir uns relevanten Laufzeiten
praktisch unverandert. Die Risikoaufschlage auf europdische
und US-Unternehmensanleihen verzeichneten insbeson-
dere in den mittleren Bonitadtsklassen teils relativ deutliche

Anstiege, wodurch sich letztlich aber auch Kaufgelegenheiten
in sonst von hohen Preisen gekennzeichneten Markten erga-
ben. Die Kapitalmarkte waren zudem gepragt durch Unsicher-
heit beziiglich einer moglichen Zinswende in den USA und
schwindendes Vertrauen in die Leistungsfahigkeit der chine-
sischen Wirtschaft.

In Summe gingen die unrealisierten Gewinne unserer festver-
zinslichen Wertpapiere auf 1.258,5 Mio. EUR (1.743,6 Mio. EUR)
zurilick. Der Bestand unserer selbstverwalteten Kapitalanlagen
lag mit 37,7 Mrd. EUR iiber dem des Vorjahres (31. Dezember
2014: 36,2 Mrd. EUR). Dies ist vorrangig auf Effekte aus gegen-
iiber dem Euro aufgewerteten Wahrungen — und hierbei insbe-
sondere aus dem US-Dollar — zurilickzufiihren, die riickldufige
Bewertungsreserven in Folge gestiegener Risikoaufschldge und
Abflusse durch Dividendenzahlung und eine Bondriickzahlung
kompensieren konnten. Die Allokation unserer Kapitalanlagen
auf die einzelnen Wertpapierklassen haben wir im dritten Quar-
tal durch den Start des Aufbaus eines Aktienportefeuilles weiter
diversifiziert. AuRerdem haben wir unser Engagement in Immo-
bilien weiter ausgebaut und den Anteil hochverzinslicher Anlei-
hen am Gesamtportefeuille erhoht. Die modifizierte Duration
des Portefeuilles unserer festverzinslichen Wertpapiere war mit
4,5 (4,6) im Vergleich zum Vorjahr nur unwesentlich verandert.

Die ordentlichen Kapitalanlageertriage ohne Depotzins-
ertrage lagen trotz des weiterhin niedrigen Zinsniveaus mit
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912,5 Mio. EUR deutlich tiber dem Niveau der Vergleichs-
periode (791,8 Mio. EUR). Dies ist zum einen auf den Sonder-
ertrag aus dem Lebensriickversicherungsgeschift, aber auch
auf deutlich gestiegene Ertrage aus festverzinslichen Kapital-
anlagen und Immobilien zuriickzufiihren, wozu wiederum die
Ertridge aus den gegeniiber dem Euro erstarkten Wahrungen
vermehrt beitrugen. Auch unser Engagement in hochverzins-
lichen Investmentfonds wirkte sich hier sehr erfreulich aus.
Das Depotzinsergebnis stieg zudem leicht auf 292,9 Mio. EUR
(285,3 Mio. EUR).

Abschreibungen waren insgesamt in Hohe von lediglich
24,1 Mio. EUR (16,1 Mio. EUR) vorzunehmen. Davon entfielen
2,4 Mio. EUR auf festverzinsliche Wertpapiere (0,0 Mio. EUR)
und 3,0 Mio.EUR (2,4 Mio. EUR) auf alternative Kapitalan-
lagen. Auf Aktien waren 1,0 Mio. EUR (0,0 Mio. EUR) abzu-
schreiben. Der GroRteil des Abschreibungsaufwands entfallt
jedoch auf die planméRBigen Abschreibungen auf direkt gehal-
tene Immobilien, die sich auf 16,8 Mio. EUR (13,7 Mio. EUR)
erhoht haben und unser weiter gestiegenes Engagement in
diesem Bereich widerspiegeln. Den Abschreibungen standen
keine Zuschreibungen (0,0 Mio. EUR) gegeniiber.

Das saldierte Ergebnis aus der VerduRerung von Kapitalan-
lagen betrug 124,2 Mio. EUR (137,4 Mio.EUR) und ist
zu einem grofen Teil auf Umschichtungen im Zuge der
Bereitstellung von Liquiditdt fiir Dividendenzahlungen, der
Umstellung der funktionalen Wahrung unserer irischen Toch-
tergesellschaft auf US-Dollar sowie aus Umschichtungen im
Zuge des Ausbaus der Anlageklassen Fixed Income Enhance-
ments und Emerging Markets zuriickzuftihren.

Fiir das Kreditrisiko spezieller Lebensriickversicherungsver-
trige (ModCo), bei denen Wertpapierdepots von Zedenten in

Kapitalanlageergebnis

unserem Namen gehalten werden, bilanzieren wir ein Derivat,
aus dessen Wertentwicklung im Berichtszeitraum erfolgs-
wirksame unrealisierte Verluste in Hohe von 18,9 Mio. EUR
entstanden (-1,6 Mio. EUR). Aus den im Jahr 2010 zur Absi-
cherung eines Teils der Inflationsrisiken unserer versiche-
rungstechnischen Schadenreserven abgeschlossenen Inflation
Swaps ergab sich kein erfolgswirksames unrealisiertes Ergeb-
nis mehr (-4,2 Mio. EUR), da diese Kontrakte im Laufe des
zweiten Quartals ausliefen oder beendet wurden. Zukiinftig
stellen wir diesen Schutz einzig iiber die bereits im Bestand
befindlichen Anleihen, deren Kuponzahlungen inflationsge-
schiitzt sind, sicher. Insgesamt beliefen sich die unrealisier-
ten Verluste unserer erfolgswirksam zum Zeitwert bewerteten
Bestdnde auf 9,2 Mio. EUR (-8,8 Mio. EUR).

Unser Kapitalanlageergebnis inklusive Depotzinsen lag mit
1.224,7 Mio. EUR deutlich iber dem der Vorjahresperiode
(1.121,3 Mio. EUR). Angesichts des niedrigen Zinsniveaus ist
es sehr erfreulich, dass wir die ordentlichen Kapitalanlage-
ertrdge auch durch ein hoheres Ergebnis aus festverzinslichen
Wertpapieren steigern konnten, wobei wir aulerdem von
Wiahrungskursentwicklungen profitieren konnten. Aber auch
gestiegene Ertrige aus Immobilien und der Sondereffekt aus
dem Personen-Riickversicherungsbereich wirken sich hier
deutlich aus. Somit konnten leicht erhohte Abschreibungen
und die etwas geringeren Realisierungen deutlich iiberkom-
pensiert werden. Das Ergebnis aus selbstverwalteten Kapital-
anlagen betrug 931,8 Mio. EUR (836,0 Mio. EUR), woraus sich
eine annualisierte Durchschnittsrendite (exklusive der Effekte
aus ModCo und Inflation Swaps) von 3,5 % ergibt. Hier
schlagt sich zwar auch der genannte Sondereffekt aus der
Personen-Riickversicherung nieder; dennoch sind wir damit
auf einem sehr guten Weg, die fiir das Gesamtjahr erwartete
Zielmarke von 3,0 % sogar zu ubertreffen.

1.1.-30.6. 1.7.-30.9. +/-Vorjahr  1.1.-30.9. +/-Vorjahr  1.7.-30.9. 1.1.-30.9.
Ordentliche Kapitalanlageertrage' 598,7 313,8 +4,0 % 912,5 +15,2% 301,7 791,8
Ergebnis aus Anteilen an
assoziierten Unternehmen 4,6 4,2 8,8 +61,0 % 1,2 5,5
Realisierte Gewinne/Verluste 66,6 57,5 +17,8 % 124,2 -9,6 % 48,9 137,4
Abschreibungen? 14,7 9,4 +61,8 % 24,1 +49,3 % 5,8 16,1
Veranderung der Zeitwerte von
Finanzinstrumenten® -1,6 -7,6 -9,2 -18,8 -8,8
Kapitalanlageaufwendungen 52,3 28,1 +19,0 % 80,4 +9,1% 23,6 73,7
Nettoertrage aus selbstverwalteten
Kapitalanlagen 601,3 330,5 +8,9 % 931,8 +11,5% 303,5 836,0
Depotzinsertrage und
-aufwendungen 197,4 95,5 -13,5% 292,9 +2,7 % 110,3 285,3
Kapitalanlageergebnis 798,8 426,0 +2,9 % 1.224,7 +9,2% 413,8 1.121,3

' Ohne Depotzinsen

2

®  Erfolgswirksam zum Zeitwert bewerteter Bestand und Handelsbestand
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Inklusive planmaRiger und auBerplanmaRiger Abschreibungen auf Immobilien
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Chancen- und Risikobericht

Risikobericht

* Wir sind gut kapitalisiert und unser verfugbares Kapital Ubersteigt deutlich den Kapitalbedarf
« Wir sind (iberzeugt, dass unser Risikomanagementsystem uns jederzeit einen transparenten Uber-
blick Uber die aktuelle Risikosituation ermaglicht und wir optimal auf Solvency |l vorbereitet sind

Risikolandschaft der Hannover Ruck

Die Hannover Riick-Gruppe geht im Rahmen ihrer Geschafts-
tatigkeit eine Vielzahl von Risiken ein. Diese Risiken werden
bewusst eingegangen, gesteuert und iiberwacht, um die
damit verbundenen Chancen wahrzunehmen. Elementar fiir
die Ubernahme von Risiken sind die Vorgaben und Entschei-
dungen des Vorstands zum Risikoappetit des Hannover Riick-
Konzerns, die auf den Berechnungen der Risikotragfahigkeit
basieren. Durch unsere Geschaftstatigkeit auf allen Kontinen-
ten und die Diversifikation zwischen unseren Geschaftsfeldern
Schaden- und Personen-Riickversicherung erzielen wir einen
effektiven Einsatz unseres Kapitals unter Chancen- und Risiko-
gesichtspunkten sowie eine iiberdurchschnittlich hohe Eigen-
kapitalrendite. Neben unserer primaren Geschiftstatigkeit
als Riickversicherer in der Schaden- und Personen-Riickver-
sicherung betreiben wir zudem in ausgewahlten Marktnischen
Erstversicherungsgeschaft als Erganzung zu unserem Kernge-
schaft der Riickversicherung. Mittels dieser Ansatze sind wir
gut positioniert fir weiteres profitables Wachstum. Unserem
Risikomanagement kommt eine entscheidende Bedeutung zu,
unter anderem, damit die Risiken fiir das Riickversicherungs-
portefeuille kalkulierbar bleiben und auch auergewo6hnliche
GroRschaden das Ergebnis nicht ibergebiihrlich beeintrachti-
gen. Die Risikolandschaft der Hannover Riick umfasst:

e versicherungstechnische Risiken der Schaden- und
Personen-Riickversicherung, die originar auf unsere
Geschiftstatigkeit zuriickzufithren sind und sich unter
anderem in Schwankungen der Schadenschitzungen
sowie in unerwarteten Katastrophen und Veranderun-
gen biometrischer Faktoren — wie Sterblichkeit — mani-
festieren,

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

* Forderungsausfallrisiken, die aus den vielfaltigen
Geschiftsverbindungen und Zahlungsverpflichtungen
unter anderem mit Kunden und Retrozessiondren
resultieren,

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

* sonstige Risiken, wie Reputations- und Liquiditatsrisiken.

10

Aktuell sind unsere groRten 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.

Strategieumsetzung

Im vergangenen Geschaftsjahr haben wir unsere Unterneh-
mensstrategie iiberarbeitet. Sie umfasst zehn strategische
Grundsétze, die geschéftsbereichsiibergreifend die Realisie-
rung unserer Vision, ,Nachhaltiger Erfolg in einem wettbe-
werbsintensiven Geschift® sicherstellen. Die wesentlichen
strategischen Ankniipfungspunkte fiir unser konzernweites
Risikomanagement sind folgende Grundsitze der Unterneh-
mensstrategie:

* Wir managen Risiken aktiv.

e Wir sorgen fur eine angemessene Kapitalausstattung.

¢ Wir setzen auf Nachhaltigkeit, Integritat und
Compliance.

Aus der Unternehmensstrategie leiten wir unsere Risikostra-
tegie ab. Sie ist das zentrale Element fiir unseren Umgang mit
Chancen und Risiken. In der Risikostrategie werden die Ziele
des Risikomanagements weiter konkretisiert sowie unser
Risikoverstindnis dokumentiert. Wir haben in der Risikostra-
tegie zehn libergeordnete Prinzipien festgelegt:

1. Wir halten den vom Vorstand festgelegten
Risikoappetit ein.

2. Wir integrieren das Risikomanagement in die
wertorientierte Steuerung.

3. Wir fordern eine offene Risikokultur und die
Transparenz des Risikomanagementsystems.

4. Wir streben das jeweils hochste Risikomanagement-
rating der Ratingagenturen und die Genehmigung
unseres internen Kapitalmodells fiir Solvency II an.

5. Wir definieren eine Wesentlichkeitsgrenze fiir
unsere Risiken.

o

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

N
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8. Wir verteilen unser Kapital risikobasiert.

9. Wir stellen die notwendige Funktionstrennung
in unserer Aufbauorganisation sicher.

10. Wir beurteilen den Risikogehalt von neuen
Geschaftsfeldern und neuen Produkten.

Auch die Risikostrategie wird mit einem zunehmenden Detail-
lierungsgrad auf den verschiedenen Unternehmensebenen
weiter konkretisiert.

Die Risikostrategie sowie die daraus abgeleiteten wesentlichen
Richtlinien, zum Beispiel die Rahmenrichtlinie Risikomanage-
ment oder das zentrale Limit- und Schwellenwertsystem,
iberpriifen wir mindestens einmal im Jahr. Dadurch gewahr-
leisten wir die Aktualitdt 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. betrdgt. Diese
Kennzahlen werden mit unserem internen Kapitalmodell
ilberwacht und iiber die Einhaltung dieser Kenngrofen wird
der Vorstand quartalsweise im Rahmen der regularen Risiko-
berichterstattung informiert. Die notwendige Eigenkapital-
ausstattung bestimmt sich nach den Anforderungen unseres
okonomischen Kapitalmodells, den Solvenzvorschriften, den
Erwartungen der Ratingagenturen fiir unser Zielrating und
den Erwartungen unserer Kunden. Dariiber hinaus halten wir
Eigenmittelpuffer vor, um neue Geschaftschancen jederzeit
wahrnehmen zu konnen.

Wesentliche externe Einflussfaktoren
auf das Risikomanagement

Regulatorische Entwicklungen: Solvency Il ist eine Reform des
Versicherungsaufsichtsrechts in Europa und die Umsetzung
zum 1. Januar 2016 stellt die gesamte (Riick-)Versiche-
rungsbranche vor enorme Herausforderungen. Neben einer
Neudefinition der Kapitalanforderungen stellt Solvency II
zusitzliche Anforderungen an unternehmensinterne Manage-
mentsysteme und an von den Unternehmen gegentiber der
Aufsicht und der Offentlichkeit darzulegende Informatio-
nen. Im Jahr 2015 wurden weitere konkretisierende Aspekte
von Solvency II per delegierter Verordnung definiert. Die
Hannover Riick hat die neuen Anforderungen implementiert.
Aufgrund unseres internen Kapitalisierungsziels zu einem
Sicherheitsniveau von 99,97 %, das das Kapitalisierungsziel
von Solvency II von 99,5 % deutlich iibersteigt, werden die
Kapitalanforderungen von Solvency II fiir uns keine zuséatzliche
Hiirde darstellen. Die Schliisselfunktionen von Solvency II -
die Risikomanagementfunktion, die aktuarielle Funktion, die
Compliance-Funktion und die Revisionsfunktion — wurden bei
der Hannover Riick entlang bestehender Prozesse und Orga-
nisationsstrukturen eingefithrt. Zusatzliche Mitarbeiter und
Systeme mussten im Rahmen der Einfiihrungsphase vor allem
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zur Erfiillung interner und externer Berichtsanforderungen
eingestellt werden.

Neben den regulatorischen Entwicklungen in Europa beob-
achten wir weltweite Anpassungen der Regulierung von
(Riick-) Versicherungsunternehmen. Diverse lokale Aufsichts-
behorden folgen oft den Prinzipien von Solvency II bzw. den
Vorgaben der International Association of Insurance Super-
visors (IAIS). Linder wie die Schweiz erreichten bereits Aqui-
valenzstatus.

Dariiber hinaus sind in Zukunft zusatzliche Kapitalanforde-
rungen fiir grofle, international agierende (Riick-)Versiche-
rungsgruppen zu erwarten. Die Anforderungen werden vom
IAIS und vom Financial Stability Board (FSB) entwickelt.

Risikokapital

Im Interesse unserer Aktiondre und Kunden ist es unser
Ziel, ein angemessenes Verhdltnis von Risiken und Eigen-
mitteln sicherzustellen. Unser quantitatives Risikomanage-
ment bildet ein einheitliches Rahmenwerk zur Bewertung
und Steuerung aller das Unternehmen betreffenden Risiken
und unserer Kapitalposition. Das interne Kapitalmodell ist
dabei das zentrale Instrument. Das interne Kapitalmodell der
Hannover Riick-Gruppe ist ein stochastisches Unternehmens-
modell. Es deckt alle Tochterunternehmen und Geschiftsfel-
der der Hannover Riick-Gruppe ab. Zentrale Groe bei der
Risiko- und Unternehmenssteuerung sind die 0konomischen
Eigenmittel, die auf Basis marktkonsistenter Bewertungsprin-
zipien ermittelt werden und in vielen Aspekten den Eigenmit-
teln unter Solvency II entsprechen. Das interne Kapitalmodell
der Hannover Riick beriicksichtigt die Risiken, die die Ent-
wicklung der 6konomischen Eigenmittel beeinflussen. Diese
werden in versicherungstechnische Risiken, Marktrisiken,
Forderungsausfallrisiken und operationelle Risiken unter-
teilt. Fiir diese Risikoklassen haben wir jeweils eine Anzahl
von Risikofaktoren identifiziert, fiir die wir Wahrscheinlich-
keitsverteilungen festlegen. Risikofaktoren sind zum Beispiel
okonomische Indikatoren wie Zinsen, Wechselkurse und Infla-
tionsindizes, aber auch versicherungsspezifische Indikatoren
wie die Sterblichkeit einer bestimmten Altersgruppe innerhalb
unseres Versichertenportefeuilles in einem bestimmten Land
oder die Anzahl von Naturkatastrophen in einer bestimmten
Region und die versicherte Schadenhohe pro Katastrophe.
Bei der Festlegung der Wahrscheinlichkeitsverteilungen fiir
die Risikofaktoren greifen wir auf historische und offentlich
verfiighare Daten sowie auf den internen Datenbestand der
Hannover Ruck-Gruppe zuriick. Ferner erganzt das Wissen
interner und externer Experten den Prozess. Die Eignung der
Wahrscheinlichkeitsverteilungen wird regelméfig von unse-
ren Fachabteilungen gepriift, aber vor allem im Rahmen der
regelmafigen hausweiten Verwendung des Kapitalmodells bei
der Risikoeinschitzung und Kapitalkostenverteilung verifi-
ziert. Die Hannover Riick ermittelt das benotigte Risikokapital
als Value at Risk (VaR) der ckonomischen Wertveranderung
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iber einen Zeitraum von einem Jahr zum Sicherheitsniveau
99,97 %. Dies entspricht dem Ziel, die einjahrige Ruinwahr-
scheinlichkeit von 0,03 % nicht zu tberschreiten. Damit
liegt die interne Zielkapitalisierung der Hannover Riick-
Gruppe deutlich iiber dem Sicherheitsniveau von 99,5 %,
das Solvency Il in Zukunft fordert. Natiirlich erfiillt die
Hannover Riick SE auch die aktuellen aufsichtsrechtlichen
Kapitalanforderungen. Die Kapitalbedeckungsquote der
Hannover Rick SE unter Solvency I lag zum 31. Dezember
2014 bei 136 %. Die entsprechende Berechnung ist weder
marktkonsistent noch risikobasiert, sodass kein relevanter
Vergleich zur Bedeckungsquote nach internem Kapitalmodell
moglich ist.

Nach intensiven Vorbereitungen hat die Hannover Riick-
Gruppe von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungen
(BaFin) die Genehmigung erhalten, mit der Einfiihrung von
Solvency II ihre Solvenzanforderungen anhand ihres internen
Kapitalmodells zu berechnen. Dieses Modell wird bereits seit
mehreren Jahren im Risikomanagement und in der Unterneh-
menssteuerung der Hannover Riick-Gruppe erfolgreich einge-
setzt. Mit unserem internen Kapitalmodell konnen wir, anders
als mit einem Standardmodell, die Risikostruktur unseres
Riickversicherungsgeschifts bestmoglich abbilden und so
auch unsere aufsichtsrechtlichen Kapitalanforderungen im
Rahmen von Solvency Il weiterhin effizient umsetzen. Unsere
Kapitaliiberbedeckung zum Zielsicherheitsniveau 99,97 %
ist gegenwartig sehr komfortabel. Die Hannover Rick ist gut
kapitalisiert und unser verfiigbares Kapital tibersteigt deutlich
den aktuellen Kapitalbedarf.

Zusatzliches Kapital halten wir vor allem, um die Anforde-
rungen der Ratingagenturen fiir unser Zielrating zu erfiillen
und um Geschiftschancen 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 Ratingagenturen
Standard & Poor’s (S&P) und A.M. Best im Rahmen eines
interaktiven Ratingprozesses analysiert. Das heil3t, diese bei-
den Ratingagenturen erhalten Zugang auch zu vertraulichen
Informationen iiber die Hannover Riick. 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*,
der besten moglichen Bewertung, beurteilt. Im Rahmen der
Bewertungen wurden unter anderem das sehr gute Risiko-
management, die konstante und konsequente Umsetzung der
Unternehmensstrategie durch die Geschaftsfiihrung sowie die
ausgezeichnete Kapitalausstattung hervorgehoben. Zudem
wurde im Rahmen der Bewertung das interne Kapitalmodell
der Hannover Riick begutachtet. Als Ergebnis dieser Begut-
achtung beriicksichtigt Standard & Poor’s die Ergebnisse des
internen Kapitalmodells der Hannover Riick-Gruppe bei der
Bestimmung des Rating-Zielkapitals.
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Organisation und Prozesse des Risiko-
managements

Um ein effizientes Risikomanagementsystem sicherzustellen,
hat die Hannover Riick Risikomanagementfunktionen und
Gremien konzernweit eingerichtet. Die Organisation und
das Zusammenwirken der einzelnen Funktionen im Risiko-
management sind entscheidend fir unser internes Risiko-
steuerungs- und Kontrollsystem. In unserem System sind die
zentralen Funktionen des Risikomanagements eng miteinan-
der verzahnt und die Rollen, Aufgaben und Berichtswege sind
im Sinne der sogenannten drei Verteidigungslinien klar defi-
niert und dokumentiert. Die erste Verteidigungslinie besteht
aus der Risikosteuerung und der originaren Risikoverant-
wortung auf Bereichs- bzw. Gesellschaftsebene. Die zweite
Verteidigungslinie besteht aus den Schliisselfunktionen
Risikomanagement, aktuarielle Funktion sowie der Compli-
ance-Funktion. Diese Einheiten sind fiir die Uberwachung und
Kontrolle zustidndig. Die dritte Verteidigungslinie besteht aus
der prozessunabhingigen Uberwachung durch die interne
Revision. Einen Uberblick iiber die zentralen Funktionen und
Gremien im Gesamtsystem sowie iiber deren wesentliche Auf-
gaben und Kompetenzen vermittelt die Darstellung auf der
folgenden Seite.

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

Wesentliche Elemente des Risiko-
managementsystems

Unsere Risikostrategie, die Rahmenrichtlinie zum Risiko-
management 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 Verbesse