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¥ Maximo resultado operativo alcanzado
desde la constitucion de la compafiia

@ Resultados positivos de todos
los segmentos de negocio

@ Primas brutas + 8 %

® Primasnetas + 18 %

¥ Reaseguro de dafios + 22 %

@ Negocio de programas, neto + 71 %
¥ Rendimientos del capital propio > 15 %

® Rendimientos de dividendos >4 %
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MAGNITUDES

del Grupo Hannover Re

Anterior

en millones de EUR 2002 +/- Afio ‘ 2001 ‘ 2000 ‘

Primas brutas contabilizadas 12 463,2 +83% 115075 8320,5 6706,3 4504,6
P”masnetanevengadas76882 ....... +184% ........ 6496152102 ......... 4]79935487
ReSUItadOtecmco 3”1 646% ........... 8782 4492 ............ 3947 ............ 3 504
[ndlcecombmadoSmlestros/gastos .............................................................................................................................................................

del reaseguro de dafios 96,3 % 116,5 % 107,8 % 11,1 % 108,1 %
Resultadodemvers'onesdecap]tal 9284 ........... ]8% ........... 9457 8687 ............ 8282 ............ 8147
ReSUItadooperatlvo(EBlT) 4709 +3312% ............ ] 092 3425 ........... 35824356
Beneﬁuonemde'ejerc]CIOdespUESdeImpuestos 267'2 ................................... ] H 36419 ............ 201,6 ............ ]71'4
Capltalderesponsablhdad 29585 +21% ........ 28965 24002 ......... 20451 ......... ]4579

Capital propio 17395 +4,0 % 1672,0 15734 12357 11224
S Pamapac[onesmmontanas ........................................... 4004 ...... +3o1% ........... 3078 2941 ............ 2948 ............ 2179
S Capltalh[b”do ................................................................ 81816 ......... 10’7% ........... 9167 ............ 5 327 ............. 5146”76
 Inversiones de capital (sin depésitos constiuidos) 127086 +48% 121272 102005 98551 85922
TOtaIba[ance ...................................................................... 335790 +29% ...... 326476 234976 193548 ....... ]42944
 Valor neto de la cartera de reaseguro de personas 12060 151% 10480 8740 6090 4680
ValorcontableporacaonenEUR* .......................................... ] 790 ................................ 1 721 ............. ]776 ]395 ............ 1267
Resu|tadoporacuon(d”u'do) enEUR* ..................................... 2 75 .................................. 0” ............... 4 ]3 22 9 .............. ]94

DIV]dendosenm[“oneSdeEUR 82,6 ...................................... . ]OOO .............. 7 ]5 .............. 534
DIV]dendosporacconenEUR* 085 ...................................... N ]2]** .............. 097 .............. 0 73

Rendimientos e capita propio (después de impuestos) | 157% 07%  260%  171%  140%

valores de ejercicios anteriores ajustados sobre la base del fraccionamiento
de la accion del 15 de julio de 2002 en la proporcion 1:3
** jncl. bonus de 0,08 EUR
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El ejercicio 2002 ha sido para su compania un afo dificil y a la vez exitoso.
Como ustedes saben, los terribles atentados terroristas del 11 de septiembre
de 2001 en Nueva York y Washington nos afectaron significativamente, y fuimos
de los pocos reaseguradores a nivel mundial que conseguimos cerrar el ejercicio
2001 sin pérdidas, exclusivamente gracias a nuestra estrategia de diversificacion.
Por ello, mi satisfaccion es aun mayor, por haber logrado mantenernos en el
ano 2002 dentro de la trayectoria del éxito, incluso superando los resultados
de ejercicios anteriores. Hemos podido incrementar nuestros ingresos de primas
en un 8,3 %, alcanzando un resultado sobresaliente, a pesar de la evolucion
claramente negativa de los mercados de capitales.

Si bien antes de los atentados en los EEUU ya se preveian cambios bruscos
dentro del mercado de reaseguros de darios, fue a partir de entonces cuando
se acentuaron de forma considerable. Durante las primeras conversaciones
relativas a las renovaciones de contratos, en otofio de 2001, pudimos ya sacar
provecho del claro endurecimiento de mercado, orientando el desarrollo de
nuestro volumen de negocios a la rentabilidad. En las siguientes campanas
de renovacion a lo largo del ejercicio de referencia se pudieron alcanzar tasas
y condiciones indiscutiblemente mejores en la gran mayoria de paises y ramos.
Ante una tendencia al alza de esta indole dentro del ciclo de mercado, la estra-
tegia de la Compaiiia consiste en incrementar el beneficio a través de una
ampliacién consecuente del volumen de primas y de las cuotas de mercado.
Durante el ejercicio comentado, logramos implementar con éxito esta estrategia.

De igual manera, estamos también muy satisfechos con la evolucion del negocio
en el reaseguro de personas. Se han cumplido nuestras expectativas tanto en
términos de primas como de resultados. En el reaseguro de personas no so6lo
hay que considerar el beneficio contabilizado, sino también el crecimiento del
valor neto de la cartera, una magnitud que no se encuentra reflejada en la cuenta
de pérdidas y ganancias ni en las cifras de balance. Nuevamente, conseguimos
incrementar significativamente dicho valor. Entretanto, figuramos entre los
principales reaseguradores en mercados tan importantes como Alemania,
Francia, Gran Bretafa e Italia; y en mercados como Australia y Africa del
Sur somos incluso el reasegurador lider. En los EEUU somos lideres en la
oferta del denominado "Financial Engineering" (reaseguro de carteras cerradas
de vida y pensiones), que constituye un nicho de negocio rentable.

En el desarrollo del reaseguro financiero también se cumplieron plenamente
nuestras expectativas. Si bien es cierto que el volumen de primas brutas se ha
reducido, en esto hay que tener en cuenta que en el ejercicio anterior, y como
efecto a los siniestros del 11 de septiembre de 2001, registramos importantes
pagos extraordinarios de suplementos de primas en concepto de primas
adicionales que se determinan en funcion de la siniestralidad del negocio.

El negocio de programas, que constituye nuestro cuarto y mas reciente segmento
de negocio, ha tenido una evolucion favorable. Hemos podido aumentar signi-




ficativamente los ingresos de primas, y a la vez incrementar de forma consi-
derable las retenciones. A través de una serie de medidas de tipo organizativo
y estructural, hemos logrado aumentar decisivamente la rentabilidad del negocio
de programas.

La evolucion de los tipos de cambio constituy6 para todos los segmentos de
negocio un factor adverso. Por ejemplo, en el transcurso del ejercicio el valor del
ddlar americano con respecto a nuestra moneda contable se redujo en un 18,1 %.
Generamos mas de la mitad de nuestras primas y resultados en US ddlares.
Asi, de haberse mantenido invariable el tipo de cambio de moneda, tanto el
volumen de negocios como su resultado hubieran sido aun mas elevados.

En los mercados financieros mundiales se observaron mas sombras que luces.
Como tercer afio consecutivo los grandes indices bursatiles cerraron con cifras
claramente negativas. Durante el ejercicio referido el desarrollo tanto econdémico
como politico no fue el apropiado para fortalecer la confianza de los inversores.
Las rebajas de tipos de interés por parte de los bancos centrales tampoco
contribuyeron a esclarecer la situacion. Evidentemente, de esto ultimo tampoco
se pudo librar nuestro resultado de inversiones. A pesar de que nuevamente
crecieron los rendimientos corrientes gracias a un mayor volumen de inver-
siones, el resultado conjunto de inversiones de capital se mantuvo muy por
debajo de nuestras previsiones. En total tuvimos que efectuar amortizaciones
de nuestras inversiones de capital que superaron los 200 millones EUR.
Estas amortizaciones no fueron incluso superiores debido a la reduccién de
nuestra cuota de acciones iniciada a principios de 2001 y que se situd en tan
sélo un 5,7 % a finales de 2002.

La accion de la Hannover Re se ha mantenido comparativamente bastante bien,
tomando en cuenta la situacién extremadamente negativa, y en particular en
la Bolsa alemana. Alcanzé su maximo valor anual el 21 de marzo con 28,30
EUR, no pudiendo eludir la caida de los mercados en otofio: El 9 de octubre
obtuvo su valor minimo del ejercicio de 15,90 EUR. No obstante, hasta finales
del afio registr6 una clara recuperacion alcanzando 24,30 EUR. Esta evolucion
es considerablemente mejor a la de cualquier otro indice cotizado. A efectos
comparativos preferimos utilizar el indice de reaseguro mundial que publica la
revista "Reactions", que incluye las acciones a nivel internacional de todos los re-
aseguradores que cotizan en Bolsa. La acciéon de la Compaiiia ha tenido un des-
arrollo superior de alrededor del 24 % de dicho indice, lo cual nos enorgullece.

Debido a las acusadas dificultades del ejercicio pasado, y especialmente com-
parando la situacién de nuestros competidores, podemos estar por tanto muy
satisfechos con la evolucion del ejercicio 2002. Estamos convencidos de que
el aiio 2003 también serda muy favorable. Dentro del reaseguro ciclico de dafios,
las negociaciones de renovacion de contratos al 1 de enero han demostrado
que también durante el presente ejercicio podremos sacar provecho de la si-
tuacion ventajosa del vendedor, en todos los ramos y paises. A pesar de ello,
en algunos segmentos aislados se perciben parcialmente las primeras senales
de debilitamiento de condiciones. En este sentido, estamos preparados a reducir
nuestro volumen de negocios en aquellos segmentos que dejen de cumplir



nuestros requerimientos de rentabilidad. No obstante, esta alusion no debe
llevar a una interpretacion errénea en lo que respecta a la renovacion de nuestros
contratos al 1 de enero de 2003, con la cual estamos plenamente satisfechos,
esperando condiciones adecuadas también para las proximas renovaciones.

Tal como se demostré en el ejercicio pasado de forma rotunda, resulta practi-
camente imposible efectuar previsiones de la evolucion del mercado de capitales.

Las elevadas amortizaciones del aio pasado y posteriores amortizaciones del
primer trimestre del presente ejercicio constituyen medidas para evitar tener
que contabilizar cargas adicionales al ejercicio en curso. Ello, unido a un reducido
contingente de acciones y a una cartera de titulos de renta fija de elevado valor
cualitativo, nos permite mirar el futuro con cierta calma.

Prevemos un exitoso ejercicio 2003, siempre que los mercados de capitales se
recuperen al menos ligeramente, y que nuestra carga de siniestros importantes
en el reaseguro de dafnos no supere los limites de las previsiones de muchos afios.

Con el proposito de garantizar nuestro éxito e independiencia econémica a largo
plazo, pretendemos alcanzar una rentabilidad estable y superior a la media. Las
bases para lograr este objetivo son nuestra politica comercial orientada exclu-
sivamente al beneficio, nuestra estrategia de diversificacion, asi como nuestra
gestion eficiente del capital. Siendo el capital propio la alternativa mas costosa
de financiamiento de negocio, utilizamos sustitutos mas econdmicos para cubrir
nuestros requerimientos de capital. Algunas modalidades de sustitucion de capital
son por ejemplo las garantias de riesgos de reaseguro y su transferencia a los
mercados de capitales (denominadas "securitisation"), el capital ajeno subor-
dinado y de largo plazo (denominado capital hibrido) o reaseguros tradicionales
y retrocesiones. Esta forma de gestién de capital genera rendimientos de capital
propio superiores a la media. A través de esta politica comercial enfocada ex-
clusivamente a la rentabilidad, aseguramos nuestras excelentes calificaciones;
Standard & Poor y A.M. Best nos han clasificado respectivamente en la segunda
categoria mas elevada. Un rating de primera linea constituye un boleto de entrada
al mercado internacional de reaseguros y nos permite diversificar el negocio.
Empleamos nuestro capital en aquellas dreas de negocio, ramos y regiones en
los que se espera la maxima rentabilidad.

Estimados accionistas, les agradezco, también en nombre de mis colegas de
la Junta Directiva, la confianza depositada en la Hannover Re. Nuestro objetivo
es corresponder a esta confianza y seguir aumentando el valor de su compa-
fifa de una forma permanente.

Cordiales saludos,

Wilhelm Zeller
Presidente de la Junta Directiva






ORGANOS DE ADMINISTRACION

Consejo de Supervision

Wolf-Dieter Baumgartl Presidente de la Direcciéon
Hannover del HDI Haftpflichtverband der
Presidente Deutschen Industrie V.a.G.

Dr. Paul Wieandt Presidente de la Direccion
Hof/Saale de SchmidtBank AG

Vicepresidente

Karola Bohme*

Barsinghausen

(hasta el 24 de mayo de 2002)

Dr. Horst Dietz Director Regional de Asia del Norte y Sudeste
Singapur de ABB Asea Brown Boveri AG

(hasta el 24 de mayo de 2002)

Herbert K. Haas Miembro de la Junta Directiva
Burgwedel del HDI Haftpflichtverband
(desde el 24 de mayo de 2002) der Deutschen Industrie V.a.C.
Karl Heinz Midunsky Vicepresidente Corporativo
Miinchen de Siemens AG

Dr. Erwin Moller Miembro de la Junta Directiva
Hannover del HDI Haftpflichtverband

(hasta el 24 de mayo de 2002) der Deutschen Industrie V.a.G.

Ass. jur. Otto Miiller*

Hannover
Bengt Pihl Miembro de la Junta Directiva
Mannheim de ABB AG

(desde el 24 de mayo de 2002) (hasta el 31 de diciembre de 2002)

Ass. jur. Renate Schaper-Stewart *
Lehrte

Dipl.-Ing. Hans-Glinter Siegerist*
Nienstadt

(desde el 24 de mayo de 2002)

Dr. Klaus Sturany Miembro de la Direccién
Essen de RWE Aktiengesellschaft

* Representantes de los empleados

Los detalles de las pertenencias a Consejos econdémicas locales e internacionales pueden ser
de Supervision formados legalmente y organis- extraidos del informe correspondiente a la Han-
mos de control comparables a otras entidades nover Riickversicherungs-AG.
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André Arrago Dr. Wolf Becke Wilhelm Zeller

Presidente
Negocio de contratos de reaseguro Reaseguro de personas Planificacion/controlling, auditoria interna,
de dafios en paises arabes y latinos, a nivel mundial relaciones con los inversores, relaciones
asi como Europa del Norte y Este, publicas, desarrollo empresarial; recursos
Asia y Australasia humanos; servicios de suscripcién y

actuariales; negocio de programas



Jiirgen Graber

Coordinacion de todo el negocio
de reaseguro de no vida, negocio
de contratos de dafios en América

del Norte y Africa Angléfona, rea-

seguro financiero mundial

Dr. Elke Kénig

Finanzas y contabilidad, inver-

siones de capital, informatica,
administracién general

Organos de administracion

Dr. Michael Pickel

Negocio de contratos de reaseguro
de dafios en Alemania, Austria,
Suiza e Italia; negocio mundial de
crédito y caucion; gestion de
siniestros, departamento legal

Ulrich Wallin

Division especial (negocio mundial
facultativo de ramos de R.C.,
accidentes y dafios materiales,
negocio mundial de contratos y
facultativos en los ramos de
aviacion, navegacion espacial

y seguros de transportes), negocio
de contratos del reaseguro de
dafios en Gran Bretafa e Irlanda;
retrocesiones

Herbert K. Haas
(hasta el 31 de enero de 2002)

Junta Directiva



LA ACCION HANNOVER RE

Los mercados de capita-
les se mantienen débiles

v

&:

2002: Tercer afo consecutivo de desplome...

El ejercicio 2002 estuvo caracterizado por la
debilidad permanente de las economias dominan-
tes de los EEUU, Europay Jap6n. Los principales
indices bursatiles terminaron en signo negativo
por tercer afio consecutivo. Una circunstancia
similar fue observada por dltima vez hace mas
de 70 afios (1929-1931), cuando los mercados
mundiales cayeron en un 60 %. Las cotizaciones
burséatiles fueron en gran parte de signo positivo;
no obstante, los escandalos contables minaron la
confianza de los inversores, provocando una espi-
ral a la baja en las cotizaciones. Ademas, el creci-
miento econémico permanentemente débil, la
fragilidad de los beneficios empresariales, la re-
duccién de los dividendos, el temor a la deflacidn,
asi como las amenazas inminentes de guerra en
Oriente Medio, han sido elementos que han favo-
recido la inestabilidad continua de los mercados

financieros. A fin de cambiar esta tendencia y es-
timular las inversiones, los bancos centrales ba-
jaron los intereses en varias ocasiones, hasta el
minimo histérico del 1,25 % enlos EEUUYy 2,75 %
en Europa a final de afio, pero sin resultados rea-
les. La incertidumbre fue y sigue siendo dema-
siado grande.

Al unisono con el débil indice bursatil de los
EEUU ( Dow Jones-16 %y Nasdaq-31,5 %), los
mercados bursatiles europeos también sufrieron
pérdidas; el Eurostoxx 50 bajé un 37 %, y el Dax
un 44 %. El Mdax ( al cual pertenece la accion de
la Hannover Re) registr6 una elevada pérdida de
-29 %. De esta forma, los bonos del Estado fueron
la alternativa preferida por los inversores, figu-
rando en segunda posicién los préstamos de
empresas con los ratings mas elevados.

...los valores de la industria de seguros se vieron especialmente

afectados por este entorno

Los valores de la industria del (rea)seguros
se vieron especialmente afectados por la evolucién
negativa de los mercados financieros, debido a
una frecuente composicién de carteras con un
peso elevado en acciones. Elindice de laindustria

de seguros CDax cotizo a finales del ejercicio en
-60 %, convirtiéndose en el claro perdedor entre
todos los indices de referencia. A pesar de que el
Dax cotizo al final del afio 2002 en un 9 %, por
encima de su nivel de fin de trimestre al 30 de

La accién de la Hannover Re en comparacion a los indices corrientes

en %
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septiembre, muchas empresas de (rea)seguros se
vieron obligadas a realizar elevadas amortizacio-
nes de sus carteras de acciones durante el segundo
semestre del aflo. Como consecuencia de esto,

La accién Hannover Re

muchas empresas de (rea)seguro tuvieron que re-
visar sus previsiones de beneficio, incluso las pu-
blicadas durante el primer semestre.

La accion de la Hannover Re como puerto seguro en épocas dificiles

de la Bolsa...

Nuestra accién se mostro especialmente es-
table en comparacion con los demas indices bur-
satiles. Desde inicios del ejercicio presenté una
evolucién claramente mejor a la del conjunto de
mercado, alcanzando su valor maximo del afio de
28,30 EUR el 21 de marzo. No obstante, en sep-
tiembre se origin6 en los mercados de capitales
una presion masiva de ventas, de modo que
nuestra accién no pudo eludir la influencia de
las malas noticias de la Bolsa. El 9 de octubre
obtuvo su valor minimo del ejercicio de 15,90
EUR, situédndose asi en un 30 % por debajo de su
valor de partida de inicio del afio. Sin embargo, a
mediados de octubre logré recuperarse clara-
mente, registrando al terminar el ejercicio un valor
de 24,30 EUR, lo que al menos supuso un bene-
ficio sobre el cambio del 8 %. Nuestra accién
demostrd tener una fuerza extraordinaria de resis-
tencia, con 68 puntos porcentuales por encima
del indice de seguros CDax, 52 puntos porcen-
tuales con respecto al Dax e incluso 37 puntos
porcentuales sobre el MDax.

No obstante, la escala de referencia para
valorar internamente el desarrollo de la cotizacion
de nuestra accion la constituye mas bien el indice
no ponderado del reaseguro mundial de "Reac-
tions" *,y no los indices bursatiles. Mientras que
nuestra accién se vio muy afectada en el afio
2001 después de los atentados terroristas de
Nueva York y Washington, en el ejercicio comen-
tado se distancié positivamente de este indice:
Desde principios hasta septiembre del afio 2002
mostrd sin excepcién una evolucion mejor. En
septiembre cay6 a corto plazo con escaso margen
por debajo de esta escala de referencia, habiendo
logrado recuperarse nuevamente en noviembre.
Si sélo se considerase la evolucién del ejercicio
referido, nuestra accion habria superado en apro-
ximadamente 24 puntos porcentuales al prome-
dio de nuestros competidores globales.

La accion Hannover Re
superd todos los indices
de referencia

La accion de la Hannover Re en comparacion con el indice no ponderado de "Reactions" de reaseguro mundial
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Indice no ponderado de reaseguro mundial

* El indice no ponderado de reaseguro mundial de "Reactions" representa a todos los reaseguradores del mundo. Nuestro objetivo
estratégico consiste en alcanzar una evolucion de las cotizaciones que se sittie dentro de una media variable de tres afios,
por encima del desemperio de este valor referencial



La accion Hannover Re

La Hannover Re alcanza
de nuevo sus objetivos
de beneficio

...alberga aiin mas potencial en caso de recuperacién de los mercados de capitales

La estabilidad delvalor de nuestra accion en
este entorno bursatil poco favorable es una prueba
de su elevado potencial. Ningtn otro valor del sec-
tor de sequros en Europa se ha mantenido mejor
frente a la tendencia negativa de los mercados
de capitales. La Hannover Re fue una de las pocas
empresas que pudo cumplir sus objetivos de bene-
ficio en el ejercicio pasado. Este éxito se basa en
tres maximas de las cuales se derivan nuestras
acciones de tipo estratégico: rentabilidad superior
a la media, diversificacion 6ptima e independen-
cia econdmica.

Para dirigir y documentar la evolucién de la
creacién permanente de valor de nuestra empresa,
utilizamos un sistema de indicadores. Nuestro ob-
jetivo estratégico es elevar anualmente en dos
digitos el beneficio antes de impuestos e intereses
EBIT, asi como el beneficio por accién. Unica-
mente en el afio 2001, no pudimos alcanzar este
objetivo debido al evento del World Trade Center.
No obstante, en el ejercicio de referencia hemos
logrado un resultado por accién de 2,75 EUR, a
pesar de la evolucién poco alentadora de las
bolsas, cumpliéndose asi nuevamente nuestro
objetivo estratégico definido en el ejercicio an-

Beneficio por accion

en EUR

3
2
1
0
1994’ 1995’ 1996’ 1997’
objetivo 0,63 0,89 1,01
valor real 0,57 0,81 092 1,04

terior. Asi, desde nuestra entrada en bolsa en
1994, hemos alcanzado afio a afio este objetivo,
con la excepcién del ejercicio 2001.

Como indicador adicional de rentabilidad,
consideramos los rendimientos del capital propio,
a partir de los cuales demostramos que emplea-
mos el capital disponible de forma razonable y
rentable. Tenemos el objetivo estratégico de ob-
tener un rendimiento minimo de capital propio
de 750 puntos base por encima de los rendimien-
tos medios a 5 afios de bonos del Estado a 10 afios.
En el ejercicio de referencia pudimos cumplir con
este objetivo, a pesar de las influencias negativas
de los mercados de capitales frente a condiciones
de mercado extremadamente beneficiosas para
el sector de reaseguros. Hemos superado en 1070
puntos base el tipo de interés medio de préstamos
estatales europeos del orden del 5 %, con rendi-
mientos registrados del capital propio del 15,7 %.

Nuestra politica de suscripcion disciplinada
y orientada a rentabilidad, en vez de a cuotas de
mercado, no ha contribuido de forma aislada al
éxito de nuestra empresa, sino también la clara
reduccién del peso de las acciones dentro de

1998’ 1999° 20007 2001° 2002°
1,15 2,14 235 2457 2,61
1,94 2,29 4,13 0,11 2,75

") esquema de cdlculo - DVFA (sin ajuste de amortizaciones sobre el fondo de comercio)
2 beneficio por accion segiin US GAAP (ejercicios anteriores adaptados al fraccionamiento de la accion

en la proporcion 1.3 del 15 de julio de 2002)
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nuestra cartera de valores, iniciada a conciencia
a principios del afio 2001.

El potencial de desarrollo de nuestra accién
también se constata a través de una reducida
proporcion cotizacién/beneficio de alrededor
de 7 sobre la base de una estimacion de beneficio
acordada para el ejercicio 2004. En caso de

mantenerse la evolucién positiva del negocio y
una recuperacion moderada de los mercados de
capitales, no deberia haber ningiin obstaculo
que impida una valoracion fiel de nuestra accion,
que refleje el valor real de nuestra empresa. Esta
prevision la corroboran numerosos informes po-
sitivos efectuados por los analistas.

Nuestras actividades de relaciones con los inversores: transparentes y proactivas

Durante el ejercicio transcurrido hemos de-
sarrollado atin mas nuestras actividades de rela-
ciones con los inversores. De esta forma, no sélo
queremos aumentar el grado de conocimiento de
nuestra accién y generar asi demanda, sino in-
formar abierta, puntual y regularmente también
a los inversores internacionales, accionistas par-
ticulares y analistas financieros sobre nuestra
evolucién comercial, precisamente en periodos
dificiles para la bolsa. Participamos en foros de
accionesy ferias de inversores de distintos bancos
y asociaciones de accionistas, propiciando asi-
mismo el contacto directo con nuestros inversores
institucionales. En el ejercicio comentado lleva-
mos a cabo cerca de 50 conversaciones indivi-
duales en nuestras instalaciones de Hannover y

Rentabilidad del capital propio después de impuestos

en %

20

1

[§,]

3

(S, ]

1995’ 1996’ 1997’
objetivo 14,8 14,3 13,9
valorreal 18,5 16,4 158

! base HGB
2 base US GAAP

1998

135
16,0

presentamos nuestra empresa en mas de 30
"roadshows" y conferencias empresariales inter-
nacionales. En la actualidad, nuestros objetivos
comunes no se limitan a las plazas financieras tra-
dicionales de Frankfurt, Londres y Nueva York/
Boston, sino se extienden también a Suiza, Escan-
dinavia, Benelux, Francia e Italia. Adicionalmente,
efectuamos viajes de promocién de nuestra ac-
cion a la costa occidental de los EEUU, asi como a
Australia. Finalmente, realizamos conferencias
telef6nicas con analistas e inversores con ocasién
de desarrollos importantes y de cada informe
trimestral. Precisamente en los tiempos dificiles
valoramos especialmente una relacién con los
inversores intensiva y proactiva.

26,0

-

19997 2000° 2001° 2002*
13,0 1575] 12,6 12,3
17,1 26,0 0,7 15,7

objetivo: 750 puntos base por encima de los rendimientos promedio de 5 arios de bonos del Estado a 10 afios
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La accién Hannover Re

"roadshows" y seminarios
internacionales de analistas
forman parte de nuestra
norma



La accién Hannover Re

Personas naturales/juridicas
(en % de la propiedad diseminada)

-

Personas naturales
37%

Estructura accionarial segiin paises

(en % de la propiedad diseminada)

otros 72 paises
2%

Bélgica

4%
Luxemburgo
5%

Suiza
7%

EEUU
12%

La organizacién de nues-
tras actividades de relaciones
con los inversores se orienta
en particular hacia nuestra
estructura accionarial. Para tal
fin, obtenemos las informacio-
nes necesarias a través de la
evaluacion regular de nuestro
libro de accionistas. Al realizar
la diferenciacion de la estruc-
tura accionarial entre perso-
nas naturales (inversores par-
ticulares) y juridicas (inversores institucionales),
predominan los inversores institucionales. A pesar
del gran incremento del nimero de accionistas
de la Hannover Re desde alrededor de 3.000 hasta
superar los 25.000, la distribucién se ha mante-
nido casi idéntica a la del afio anterior.

Personas juridicas
63 %

En la actualidad, es parte de nuestras nor-
mas la realizacion de un seminario anual de ana-
listas, en el cual especialistas de reaseguro de
nuestra empresa se encargan de transmitir infor-
maciones de trasfondo. Durante el ejercicio refe-
rido ofrecimos dos seminarios que fueron de es-
pecial interés para nuestros analistas financieros
e inversores: En abril de 2002 invitamos a un
seminario en Londres sobre "gestién de riesgo
en el negocio de programas”,
y en agosto de 2002 organiza-
mos en nuestra sede de Han-
nover una "jornada del ana-
lista" en conexién con nuestro
informe semestral, en la cual
presentamos los resultados
de nuestra revision estratégi-
ca, desglosados entre los dis-
tintos segmentos de negocio.

Alemania
51 %

Gran Bretafia
19%

La Asamblea General del

24 de mayo de la Hannover

Re acordd por gran mayoria

un fraccionamiento de la accién en la proporcién
de 1 a3, elcualsellevé acaboal 15 de julio de
2002. Por tanto, quien poseia anteriormente
diez acciones de la Hannover Re, ahora disponia
de 30 unidades con un valor aritmético de 1,00
EUR del capital social. El objetivo de este frac-
cionamiento era el reducir significativamente
la cotizacion bursatil de una accién, con el fin de
estructurar el valor de una forma visualmente
mas "sencilla" e incrementar asi la liquidez de
la accién. Esto debido a que la liquidez propor-
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ciona una mayor demanda, lo que tiene una in-
fluencia positiva sobre la cotizacion.

El 14 de noviembre de 2002, durante la
primera Asamblea General extraordinaria con-
vocada expresamente para este fin, nuestros
accionistas aprobaron un capital autorizado mas
elevado, asi como la posibilidad de utilizar en
caso necesario opciones adicionales en el mercado
de capitales. De esta forma se crearon también los
requisitos para emitir obligaciones convertibles
y con opcién, obligaciones no convertibles con
derecho a dividendos y derechos de disfrute. Con
esta autorizacion, la Junta Directiva en colabora-
cién con el Consejo de Supervision de la Hannover
Re puede actuar en los mercados de capitales
de forma rapida y flexible. Esta modificacion del
estatuto nos permite participar plenamente en
la recuperacion del mercado, tomando en con-
sideracion las perspectivas actuales muy favo-
rables del negocio de reaseguros.

La ley alemana de sociedades an6nimas
establece en su articulo 161 que las empresas
con cotizacion oficial en bolsa deben entregar
anualmente a partir de agosto de 2002 una de-
claracion de conformidad con el Cédigo Aleman
de Gobierno Corporativo. Por ello, hemos ampliado
la pagina de internet correspondiente a nuestras
relaciones con los inversores con la seccién "Cor-
porate Governance". En ella pueden ustedes
encontrar ademas de la declaracién de confor-
midad, informaciones adicionales relativas a
nuestras obligaciones de buen gobierno e infor-
maciones sobre nuestras acciones y también las
concernientes a nuestros negocios bursatiles su-
jetos a declaracién obligatoria ("Directors' Dea-
lings ", segun el articulo 15a WpHGQ).

Para el 2004 esperamos cumplir plena-
mente los plazos establecidos por el Cédigo
Aleman de "Corporate Governance". Las cuentas
anuales consolidadas deben estar a disposicién
del publico dentro del plazo de 90 dias poste-
riores a la finalizacion del ejercicio y los informes
provisionales deben publicarse en el plazo de 45
dias posteriores a la finalizacion del periodo de
informacién. Debido a las peculiaridades del ne-
gocio internacional de reaseguros, asi como de
su marco normativo, actualmente nos encontra-
mos con escaso margen superando los plazos
aconsejados; no obstante estamos lejos de agotar
el limite legalmente admisible. El resto de reco-



mendaciones del c6digo ya las cumplimos en la
actualidad.

Otro componente importante de nuestra
declaracion de "Corporate Governance" lo consti-
tuye la retribucién variable implantada en el afio
2000 para nuestros directivos y orientada al éxito
de la empresa. Parte de ello es un plan virtual
de opciones de compra de acciones, que se ex-
tiende a nuestro cuadro internacional de direc-
tivos. De esta forma, el niimero de derechos de
opciones se determina en funcién del cumpli-
miento del beneficio por accion, fijado previa-
mente por el Consejo de Supervisién, asi como
de la evolucién de la cotizacién de nuestra accién
con respecto al indice mundial no ponderado de
reaseguros de "Reactions".

Elinternet se haimpuesto como instrumento
informativo actual para empresas que cotizan en
Bolsa. Con el fin de que usted obtenga una infor-
macion actualizada de la Hannover Re, hemos
creado una entrada de internet con detalles com-
pletos sobre las relaciones con los inversores. En
ella pueden encontrar nuestro cierre del ejercicio
en formato digital, y también como informe inter-

Asi nos ven los analistas

En el momento actual, la Hannover Re se
puede considerar un rayo de luz dentro del sec-
tor de la industria de seguros fuertemente sacu-
dido. El enfoque hacia un campo de negocios
actualmente atractivo, un buen estilo de direc-
cién y una reducida exposicién en acciones han
encontrado su reflejo en una evolucién convin-
cente de las cotizaciones. El reasegurador es ca-

Evaluacion de la accion Hannover Re por los analistas

5 I
4 13,86

Ter trimestre 2do trimestre

vender subponderar mantener

..

sobreponderar
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activo HTML. Asimismo, hemos colocado para su
informacion grabaciones de video de nuestras con-
ferencias con analistas, asi como conferencias te-
lefénicas "online". Les facilitamos todos los datos
relativos a la accidn, respuestas a preguntas fre-
cuentemente planteadas (FAQs), asi como una vi-
sién actual sobre la evolucién de nuestra empresa.

A partir de enero 2003, se ha implantado un
nuevo sistema de indexacion con la nueva seg-
mentacién de la bolsa de valores de Frankfort.
Los emisores de la Prime Standart cumplen exi-
gencias de transparencia, superando los minimos
legales, comparables a los estandares interna-
cionales. Como requerimientos adicionales estan
la elaboracion de informes trimestrales, la conta-
bilizacién segtin estandares internacionales (IFRS/
IAS o US GAAP), la presentacion de un calendario
financiero, una conferencia anual con analistas,
asi como comunicaciones ad hoc e informes regu-
lares incluso en inglés. Dado que estos estandares
resultan evidentes desde hace alglin tiempo para
una empresa como la nuestra orientada interna-
cionalmente, pertenecemos al indice de opciones
MDax en Prime Standard.

paz de verse afectado tan sélo levemente por
los factores adversos del sector y a la vez parti-
cipar plenamente en las condiciones muy favo-
rables del mercado de reaseguros de dafios.

Dierk Schaffer
WGZ-Bank, Diisseldorf
Febrero 2003

L 4,00 Ig 3,97

3er trimestre 4to trimestre

W comprar

La accién Hannover Re

Hannover Re en internet:
www.hannover-rueck.de
www.hannover-re.com

Pertenecemos al
nuevo MDax
en Prime Standard



La accién Hannover Re

Evaluacion de la accién Hannover Re por los analistas

Evaluacion Niimero | Ter trimestre | 2do trimestre | 3er trimestre | 4to trimestre

Comprar 61 9 27 8 17
Sobreponderar .............................. 235 ....................... 6 ....................... 4 ....................... 8 ..........
Mantener ................................... 2] ........................ 4 ....................... 7 3 ....................... 7 ..........
Spronderar .................................. 7 ........................ ] ....................... ] ........................ R 4 ..........
Vender ........................................ 92 ....................... 5 ........................ A o

Suma total 121 21 46 17 37

Apreciamos esta empresa debido a su diver-
sificacion, tanto en lo que respecta a los campos
de negocio como también al desglose geogréafico
de las primas, a las buenas perspectivas de creci-
miento, a la gestion de capital y a su elevada
transparencia.

Simon Fossmeier
Bank Julius Bar, Frankfurt
Febrero 2003

Las mejoras en el negocio de programas
siguen proviniendo en gran parte de medidas to-
madas por la Clarendon; sobre esta base aumenta
tanto el negocio suscrito como la retencion. Desde
su absorcion, la Clarendon se convirtié en un ver-
dadero desafio para el Grupo, y aparentemente,
la nueva organizacion ya estd teniendo frutos.

Paul O'Sullivan
ABN Amro, London
Enero 2003

[...]esnotable, que la Hannover Re se bene-
ficie de una serie de "factores blandos", que al fin
y al cabo fortalecen su posicion: la estabilidad de
sus resultados, la fuerza de sus reservas, la diver-
sificacion del negocio y considerables impuestos
latentes sobre sus reservas para fluctuaciones.
Bajo estas circunstancias, consideramos muy cé-
moda la capitalizacién de la Hannover Re, sobre
todo con respecto a otros competidores.

Stephen Dias, Giulia Raffo
Goldman Sachs, London
Enero 2003
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La Hanover Re se encuentra bien posiciona-
da como para poder beneficiarse en los afios 2003
y 2004 de la mayor rentabilidad en el sector de
reaseguros, especialmente como consecuencia del
fuerte incremento de primas en el ejercicio 2002.

Rob Procter, Chris Hartwell
Morgan Stanley, London
Enero 2003

Dentro del contexto actual de mercado duro,
la Hannover Re aprovecha la oportunidad para re-
forzar el nivel de confianza de sus reservas desde
un 60 % hasta alrededor del 70 %. De esta mane-
ra, las reservas del conjunto del Grupo Hannover
Re, establecidas sobre la base del US GAAP (me-
jor estimacion posible), se sitdan en consonancia
con las de sus filiales alemanas que presentan
su balance segtin HGB, reservando asi de forma
mas conservadora.

Dr. Michael Haid
Sal. Oppenheim, Frankfurt
Noviembre 2002

Estamos alin convencidos de que la Hannover
Re persigue el mejory el trayecto mas claro para
gestionar el negocio ciclico del reaseguro, a pesar
de no situarse entre las empresas mas grandes.

Brian Shea
Merrill Lynch, London
Noviembre 2002

La Hannover Re convence por su elevada
transparencia y experimentada direccion.

Ralf Dibbern
M.M. Warburg & Co., Hamburg
Septiembre 2002



La accién Hannover Re

Datos sobre la accion

en EUR 2002 ‘ 2001 ‘ 2000 ‘ 1999 ‘ 1998 ‘ 1997
Resultado por accion (diluido)" 2,75 0,11 413 2,29 1,94 1,044
Reparto por accionV 0,85 - 0,772 0,68 0,65 0,58
Abono del impuesto de sociedades " - - 0,36 0,29 0,08 0,08
Reparto bruto " 0,85 - 1213 0,97 0,73 0,66

" valores de ejercicios anteriores ajustados sobre la base del fraccionamiento de la accion del 15 de julio de 2002 en la proporcion 1:3
2 sobre toda accion totalmente desembolsada para el ejercicio 2000

3) incl. retribucion extraordinaria de 0,08 EUR

¥ resultado DVFA seguin el sistema alemdn de contabilidad

Nimero indicador de los valores: 840221

International Securities

Identification Number (ISIN): DE000 8402215
Denominacién bursatil: Accion: Investdata: HNR1
Bloomberg: HNRT GY
Reuters: HNRGn.DE
HNRGn.F
ADR HVRRY
Plazas bursatiles: Alemania

Cotizada en todas las bolsas de valores alemanas y Xetra;
Frankfurt y Hannover en comercio oficial

EE.UU.
American Depositary Receipts (Level 1 ADR-Program),
OTC (over-the-counter-market)

Tipo de acciones: Acciones nominativas, ordinarias, y sin valor nominal
Primera Cotizacién: 30 de noviembre de 1994
Estructura accionarial: 75 % HDI Haftpflichtverband der Deutschen Industrie V.a.C.

(através del "HDI Verwaltungs-Service AG, asi como de
"Erste und Zweite HDI Beteiligungsgesellschaft mbH")
25 % propiedad diseminada

Medida para el capital, Aumento del capital social en més de 14.365.382,11 EUR,
del 6 de junio de 2002: procedente de empresas y sin emision de nuevas acciones

Fraccionamiento de la accion

del 15 de julio de 2002: Proporciéon 1a 3

Capital social al

31 de diciembre de 2002: 97.163.928,00 EUR

Nimero de acciones

al 31 de diciembre de 2002: 97.163.928 unidades

Capitalizacion de mercado

al 31 de diciembre de 2002: 2,361Mio. EUR

Cotizacién maxima 2002: 28,30 EUR

Cotizacién minima 2002: 15,90 EUR

Junta General: 27 de mayo de 2003, 10:30h
Hannover Congress Centrum
Kuppelsaal

Theodor-Heuss-Platz 1-3
30175 Hannover
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ESTRATEGIA

Por encima de todos nuestros objetivos es-
tratégicos, principios y campos de accién se en-
cuentran tres maximas a partir de las cuéles se
deriva todo lo demas:

Rentabilidad superior a la media: esto sig-
nifica para nosotros, que queremos ser uno de los
tres reaseguradores mas rentables del mundo
en cuanto a rendimientos de capital propio y cre-
cimiento anual del resultado por accién.

Diversificacion 6ptima: entendemos por ello
alcanzar beneficios maximos con nuestro escaso

Nuestros 10 mandamientos, en sintesis

Objetivos estratégicos

1. Objetivos de beneficio

e Rendimientos minimos de capital propio de
750 puntos base por encima del interés
libre de riesgo.

e Crecimiento anual de dos digitos para:
- el resultado operativo (EBIT)
- el beneficio por accién
- el valor afiadido operacional (IVC)

2. Gestion de capital
e Objetivo de un rating de Standard & Poor's
en la categoria AA (A.M. Best: A+)
e Anteponer capital ajeno al propio con el fin
de mantener al minimo los costes de capital
e Aplicacién éptima de sustitutos de capital
(garantias de riesgo y retrocesiones)

3. Cotizacién de la accion
e Evolucién de las cotizaciones dentro de una

media variable de tres afios, por encima del

desempefio del indice no ponderado de rea-

seguro mundial de "Reactions". De lo ante-

rior se desprende:

-un aumento permanente de la inversion
de los accionistas

- costes de adquisicion de capital propio
bajo niveles minimos
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capital propio, asi como la aplicacion flexible de
capital en las areas de negocio, regiones y ra-
mos, en los que se espera el maximo beneficio.

Independencia econémica: esto significa
para nosotros la financiacién del crecimiento a
través de nuestros beneficios y evitar dificultades
financieras que pudieran requerir aportaciones
por parte de los accionistas.

Principios estratégicos

4. Inversiones de capital
e Prioridad para inversiones con el fin de obtener
una cartera 6ptimamente diversificada

5. Crecimiento
e Crecimiento orgdnico antes de adquisiciones
e Adquisiciones sélo cuando implican algo
mas que aumento de volumen

6. Inversiones
e Logro de un margen de cobertura 6ptimo
desde el punto de vista de riesgo y renta-
bilidad
e Andlisis financiero dindmico de forma con-
tinua para una gerencia 6ptima de activos
y pasivos

7.0Organizacion e infraestructura

e Organizacion efectiva y eficiente, orientada
a los procedimientos comerciales

e Prioridad de inversion en la gestion infor-
mativa como elemento competitivo de
creciente importancia

e Contabilidad enfocada a los requerimientos
internos y externos de informacién y a los
correspondientes procesos comerciales



8. Politica de recursos humanos

® Puestos atractivos de trabajo para emplea-
dos con ambiciones y orientacién al rendi-
mientoy a las metas de la empresa

e Desarrollo permanente de la cualificacién
y motivacién

e Fomento de una cultura corporativa a tra-
vés de una delegacién méaxima de tareas,
poderes y responsabilidades

9. Gestion de riesgos
e Control continuo de todos los riesgos que
pudieran amenazar la supervivencia del
Grupo o de parte del mismo
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Campos estratégicos de accién

10. Excelencia en el desempefio

e Mejora permanente de la direccién, politica
comercial, calidad de los empleados, gestion
de recursos y de procedimientos

e para el logro de resultados 6ptimos en lo
que respecta a la satisfaccion del empleado
y del cliente, asi como a los resultados del
negocio

Estrategia y andlisis interno



EL GRUPO HANNOVER RE

Presencia mundial
Europa

Hannover Riickversicherungs-AG
Hannover, Alemania

L. E+S Riickversicherungs-AG
Ameérica Hannover, Alemania

(56,8 %)

Hannover Riickversicherungs-AG
Canadian Branch - Chief Agency
Toronto, Canada

Hannover Riickversicherungs-AG
Canadian Branch - Facultative Office
Toronto, Canada

Clarendon Insurance
Group, Inc.

Nueva York, EE.UU.
(100,0 %)

Insurance Corporation
of Hannover

Los Angeles, EE.UU. o
(100,0 %)

Insurance Corporation
of Hannover

L%
»
Itasca/Chicago, EE.UU. \q.

Hannover Re Advanced Solutions
US Representative Office
Itasca/Chicago, EE.UU.

Hannover Life Reassurance
Company of America
Orlando, EE.UU.

(100,0 %)

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

Afrika

Hannover Services
(México) S.A. de C.V.
México-D.F., México
(100,0 %)

Hannover Life

Reassurance Africa Limited
Johannesburgo, Sudafrica

(96,9 %) i

Hannover Reinsurance
Africa Limited
Johannesburgo, Sudafrica
(96,9 %)

Datos en porcentajes = participacion en el capital Hannover Re Mauritius Ltd.

Las direcciones de nuestros emplazamientos las Port Louis, Mauritius
podran encontrar en las paginas 122 a 124 (96,9 %)




E+S Reinsurance (Ireland) Ltd.
Dublin, Irlanda
(56,8 %)

Hannover Re Advanced Solutions Limited
Dublin, Irlanda
(52,3 %)

Hannover Life Reassurance
(Ireland) Limited

Dublin, Irlanda

(100,0 %)

Hannover Reinsurance
(Ireland) Ltd.

Dublin, Irlanda

(100,0 %)

International Insurance Company

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

Gran Bretafa

(100,0 %)

of Hannover Ltd.
Virginia Water/Londres,
Gran Bretafa

(100,0 %)

Hannover Services (UK) Ltd.
Virginia Water/Londres,
Gran Bretafa

(100,0 %)

Hannover Riickversicherungs-AG
Stockholm Branch
Estocolmo, Suecia

International Insurance Company
of Hannover Ltd.

Scandinavian Branch

Estocolmo, Suecia

Hannover Re

Gestion de Réassurance France S.A.
Paris, Francia

(100,0 %)

Hannover Re Services Italy Srl
Milan, Italia
(99,6 %)

HR Hannover Re,

Correduria de Reaseguros, S.A.
Madrid, Espafia

(100,0 %)

Asia

Hannover Riickversicherungs-AG
Seoul Representative Office
Sedl, Corea

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

Australia

Hannover Riickversicherungs-AG
Australian Branch - Chief Agency
Sydney, Australia

Hannover Life Re of Australasia Ltd
Sydney, Australia
(78,4 %)

Hannover Riickversicherungs-AG
Shanghai Representative Office
Shanghai, China

Hannover Riickversicherungs-AG
Taipei Representative Office
Taipei, Taiwan

Hannover Riickversicherungs-AG
Hong Kong Branch
Hong Kong, China

Hannover Riickversicherungs-AG
Malaysian Branch
Kuala Lumpur, Malaisia
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Informe de situacion

Turbulencias en los
mercados financieros
internacionales y
conflicto de Irak afectan
el desarrollo economico
de los paises industriales

Permanente estanca-
miento coyuntural
en Alemania

Entorno econémico

En 2002 no lleg6 la esperada reactivacion
del desarrollo econémico. A pesar de que en el pri-
mer semestre el clima coyuntural habia empezado
a cobrar impulso, estas apreciaciones se fueron
extinguiendo durante el transcurso del afio. Las
turbulencias dentro de los mercados financieros
internacionalesy el conflicto de Irak, asi como el
consecuente aumento de los precios del petréleo
afectaron sensiblemente el desarrollo econémico
de los paises industriales.

En los EEUU no se llegé a la temida recesion;
la produccién total econémica incluso aumento,
gracias al efecto de la politica expansiva mone-
taria y financiera. No obstante, la coyuntura de
EEUU alin no se ha estabilizado.

En la eurozona, la evolucién econémica tam-
bién fue lenta en 2002. El desarrollo del tipo de
cambio, entre otros, se mostrd en el transcurso
del ejercicio como un elemento de contencién.
La clara revalorizacién del euro frente al délar ame-
ricano provocd menores impulsos de crecimiento.
El hundimiento del precio de las accionesy el con-
flicto de Irak minoraron los estimulos provenientes
de la politica monetaria del Banco Central Europeo.

En Alemania, el ejercicio 2002 estuvo mar-
cado por un permanente estancamiento coyuntu-
ral. No se creé el impulso esperado, a pesar del
clima comercial claramente mas animado de prin-
cipios de afio y de cierto avance en la produccién
econdémica total. Uno de los motivos de esta situa-
cién fue también el desplome de la cotizacién de
las acciones en los mercados bursatiles interna-
cionales. Asi perdi6 el indice aleman de acciones
Dax el 43,9 % de su valor, lo que supuso la pérdida
maxima desde su implantacién en 1988. Las in-
certidumbres originadas por el conflicto de Irak,
asi como la situacion desoladora de las finanzas
estatalesy los aumentos tributarios previstos por
el gobierno federal, enturbiaron el clima coyuntu-
ral particularmente durante el sequndo semestre
del ejercicio. Por el contrario, las exportaciones
constituyeron también en este afio un apoyo para
la coyuntura. Alin no se puede determinar si du-
rante el afio en curso se conseguird un progreso.
En Alemania, el marco actual de condiciones no
resulta especialmente estimulante, atin cuando
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los impulsos correspondientes deberian proceder
de la economia de EEUU.

En el ejercicio 2002, la situacién de los mer-
cados de seguros y reaseguros estuvo especial-
mente sometida a las repercusiones de los ata-
ques terroristas del 11 de septiembre de 2001 en
los EEUU. Por un lado, este terrible siniestro pro-
vocé un saneamiento de mercado. Algunas com-
pafiias de seguros y reaseguros, incluso también
de las grandes, tuvieron que restringir su negocio
o cesarlo totalmente. Por otra parte las tasas fue-
ron subiendo fuertemente, suscitando un creci-
miento rentable para los grandes reaseguradores.
No obstante, en lo que respecta a la situacion de
los beneficios, estos se vieron claramente afecta-
dos por la debilidad generalizada de los mercados
de capital.

Nuevamente, el ejercicio estuvo marcado
por numerosas catdstrofes naturales. Si bien los
siniestros econémicos aumentaron significativa-
mente en relacion a los del ejercicio anterior, los
costes de los siniestros asegurados se mantuvieron
constantes en 11,5 millardos EUR. El niimero de
catastrofes naturales se situd al mismo nivel del
afio anterior en alrededor de 700 siniestros
contabilizados, de los cuales cerca de 500 corres-
pondieron a tempestades e inundaciones. En este
sentido, el siniestro méas destacable fue la catas-
trofe de las inundaciones de agosto de Europa
que registré un importe asegurado estimado de
3 millardos EUR. Otros grandes siniestros que
cabe mencionar serian las inundaciones de Indo-
nesia, el huracan "Jeanette" en Europa Occidental
y Central, asi como un incendio en una refineria de
petréleo en Kuwait.

En los seguros de vida, una vez mas se ha ra-
lentizado el desarrollo de las primas y resultados.
La tendencia a la baja de los mercados bursatiles
afect6 la evolucién de los negocios, debido a que
se redujo la demanda por productos de seguros li-
gados a los indices. Las expectativas de demanda
de productos de jubilacién sélo se cumplieron
parcialmente. Por ejemplo en Alemania, el ne-
gocio generado proveniente de las pensiones
"Riester" se situé muy por debajo de las previ-
siones.



Evoluciéon del ejercicio

Después de alcanzar en el ejercicio 2001 tan
solo un resultado de 11,1 millones EUR debido a
los atentados del 11 de septiembre, el ejercicio de
referencia trajo consigo el retorno a la rentabili-
dad de los afios anteriores. Con un beneficio neto
del ejercicio de 267,2 millones EUR obtuvimos el
mejor resultado desde la constitucién de la Han-
nover Re, si no se toma en cuenta el del ejercicio
2000 influenciado por un efecto fiscal extraordi-
nario. El beneficio por accién asciende a 2,75 EUR.

Pudimos incrementar el volumen de primas
en todos nuestros segmentos de negocio, excepto
en el reaseguro financiero, que en el afio anterior
estuvo marcado por efectos especiales. Las primas
brutas aumentaron en conjuntoenun8,3%oen
un millardo de euros, situdndose en 12,5 millardos
EUR.Sin la revalorizacién del euro frente a la ma-
yoria de monedas importantes para nosotros, en
particular frente al délar americano, el crecimien-
to de nuestros ingresos de primas hubiera sido
incluso superior en 4,3 puntos porcentuales.

Apenas poco después de los atentados sobre
el World Trade Center los mercados de reaseguros
experimentaron claros aumentos de tasasy me-
joras de condiciones a nivel internacional. Este en-
durecimiento de mercado se mantuvo a lo largo
de todo el ejercicio referido en el conjunto de los
ramos de reaseguros. En linea con nuestra es-
trategia de crecer y ganar cuotas de mercado
Gnicamente durante los periodos de ciclos as-

Rentabilidad del capital propio
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cendentes, e incrementar asi nuestro beneficio,
ampliamos de forma significativa nuestro volu-
men de negocios en el reaseguro de dafios. El
aumento de las primas brutas correspondié al
21,9 %, es decir, alcanzé 1,1 millardos EUR, y el de
las primas netas fue del 17,2 %.

El reaseguro de personas se desarroll6 con-
forme a lo previsto. El aumento de primas regis-
trado ascendid al 4,2 %. No obstante, en relacion
a esto ultimo hay que considerar que en nues-
tra elaboracién de balance segun el sistema US
GAAP no se toman en cuenta determinados
componentes de primas, que segn los criterios
alemanes de contabilidad deberian considerarse
como tales (los denominados depdsitos de primas).
Estos depdsitos de primas ascienden a 255,7 mi-
llones EUR en cifras brutas y a un importe neto
de 115,2 millones EUR.

La evolucion del reaseguro financiero tam-
bién se sittia dentro del marco de nuestras previ-
siones. El descenso de nuestras primas brutas en
un 28,6 % se explica por efectos de primas extra-
ordinarias del ejercicio anterior. Debido a la fina-
lizacién de una retrocesion, las primas netas de-
vengadas disminuyeron en menor proporcion,
enun 5,4 %.

El negocio de programas ha tenido un desa-
rrollo muy favorable. Aqui pudimos incrementar
las primas brutasen un 11,1 %, es decir, en 271,7

0 I I I I I | -

1997

1998 1999* = 2000* = 2001* = 2002*

33,8 23,9 16,8 1,8 23,4

* rentabilidad del capital propio segtin US GAAP
** segtin participaciones minoritarias
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Evolucién del ejercicio

Con un beneficio neto
del ejercicio de 267,2
millones EUR se obtiene
el mejor resultado desde
la constitucion de la
Hannover Re

Ampliacién de las
cuotas de mercado en
el reaseguro de dafios

Aumento del 11,1 % en
las primas brutas del ne-
gocio de programas



Informe de situacion | Segmentos de negocio

Aumento del resultado
operativo (EBIT) hasta
470,9 millones EUR
durante el ejercicio de
referencia

millones EUR hasta alcanzar 2,7 millardos EUR.
Asimismo, hemos aumentado significativamen-
te la retencion, en vista del incremento de ren-
tabilidad de este segmento de negocio. Dicha
retencion aumentd en 357,9 millones EUR, si-
tudndose en 1.030,9 millones EUR (+53,2 %).
La cuota retenida asciende ahora al 37,8 %
(27,4 %).

Hemos podido incrementar los rendimientos
ordinarios de las inversiones en un 18,9 % hasta
1,1 millardos EUR (afio anterior: 942 millones
EUR). Este aumento se explica principalmente
por los mayores ingresos provenientes de inte-
reses de depésitos, mientras que los rendimientos
ordinarios disminuyeron a nivel mundial. Como
consecuencia de la dificil situacién de los merca-
dos de capitales, se tuvieron que efectuar amorti-
zaciones sobre inversiones del orden de 207 mi-
llones EUR, de los cudles 164,6 millones EUR re-
cayeron en acciones. Gracias a la reduccién de
nuestra cuota de acciones a menos del 6 % al final
de 2002, iniciada ya durante el ejercicio 2001,
dichas amortizaciones no fueron incluso mayores.
El saldo de beneficios y pérdidas bursatiles ha au-

Nuestros segmentos de negocio

En conjunto gestionamos cuatro segmentos
estratégicos de negocio. Ademas de los comen-
tarios expresados, en el informe por segmentos
se incluye una descripcién de los componentes

Primas brutas por segmento

mentado con respecto al afio anterior; el resulta-
do de inversiones se redujo de 945,7 millones EUR
a 928,4 millones EUR.

El resultado operativo (EBIT) se increment6
en conjunto en un 331,2 % hasta 470,9 millones
EUR (109,2 millones EUR). Los tipos de interés
para nuestro capital hibrido se mantuvieron prac-
ticamente constantes, alcanzando 57,5 millones
EUR (56,1 millones EUR); los impuestos durante
el ejercicio de referencia ascendieron a 131,2 mi-
llones EUR (17,5 millones EUR). Una vez deduci-
dos los resultados de 15 millones EUR (24,6 mi-
llones EUR) correspondientes a otras compaiiias,
se obtiene a partir de lo anterior un beneficio
neto del ejercicio para el Grupo de 267,2 millones
EUR (11,1 millones EUR). Esto supone un resul-
tado por accién de 2,75 EUR (0,11 EUR).

El 15 de julio de 2002 llevamos a cabo un
fraccionamiento de la accién en la proporcién 1 a
3, con el fin de mejorar la liquidez de la accién.
De esta forma se incrementé el capital suscrito
a través de una retirada de 14,4 millones EUR
de reservas de beneficio.

de los resultados por area de negocio y una
asignacion de las principales partidas del activo
y pasivo a nuestros segmentos.

Primas brutas por pais

Reaseguro de darios
48 %

Reaseguro financiero
10 %

L
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de personas gl;gozcm de programas
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Reaseguro de dafos

La mejora de primas y condiciones en los
mercados de reaseguros se advertia incluso antes
de los atentados del 11 de septiembre de 2001,y
con mayor intensidad después de los mismos. Este
endurecimiento de mercado se confirmé en todos
los ramos que consideramos importantes y en to-
dos los vencimientos de renovaciones del ejercicio
2002,

En el reaseguro ciclico de dafios perseguimos
una estrategia de estricta orientacion hacia el be-
neficio. Solamente durante las etapas de mercado
duro tenemos como obijetivo el crecimiento y ex-
pansion de cuota de mercado. En el ejercicio de re-
ferencia pudimos implementar con mucho éxito
esta estrategia. Frente a cada situacion particular
de mercado, tenemos la posibilidad de actuar de
forma flexible, entre otros motivos, debido al he-
cho de que suscribimos la mayor parte del negocio
del reaseguro de dafios de manera centralizada
desde Hannover. Esta descentralizacién también
nos permite un mejor control de la calidad de los
contratos suscritos, asi como la combinacion ne-
cesaria de know-how y experiencia.

Hemos logrado aumentar notablemente las
primas brutas contabilizadas en un 21,9 % hasta
6 millardos EUR. En el ejercicio referido, la cotiza-

Informe de situacion

cién del euro subid constantemente, en especial
frente al dolar americano. Eliminando este efecto,
las primas brutas hubieran crecido incluso en un
25,8 %. De esta manera, el peso del reaseguro de
danos dentro del conjunto de primas brutas au-
ment6 hasta el 48,3 % (42,9 %).

Las primas netas se incrementaron en un
17,2 % hasta alcanzar 3,5 millardos EUR; la cuota
de retencion se situd al final del ejercicio en un
62,7 %, lo que supuso una reduccién con respecto
al afio anterior (67,8 %). La rentabilidad del ne-
gocio suscrito se refleja de una forma manifiesta
en la variacion del ratio combinado de siniestra-
lidad y gastos. Para obtener una comparacién
significativa no deberian considerarse las cargas
siniestrales derivadas de los atentados terroristas
del 11 de septiembre de 2001 (incluyendo los si-
niestros de los ataques se hubiera registrado
una reduccién de 19,8 puntos porcentuales). Si no
se toma en cuenta esta carga extraordinaria, el
ratio combinado de siniestralidad y costes hubiera
disminuido en 6,4 puntos.

Los mayores siniestros en la historia de la industria del seguro

in millones USD
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Fuerte aumento del
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Fuente: Munich Re, Swiss Re, revista "Industria de seguros”
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ELEVA ALAS DE

10S DE CLI

En todo el mundo, la utilizacién de la fu
energética. Este desarrollo se acelera a travi
Un ejemplo de los EEUU muestra lo que téc
implantarse el "Offshore-Windpark", hasta la
A partir del afio 2005, 130 aerogeneradores
suministrar electricidad a cerca de 500.000 h
de electricidad de la regién de Cape Cod.

'POR LOS AIRES. DESLIZA A LOS PRACTICANTES DE SURF.

DICIONALMENTE, EL VIENTO CONTRIBUYE
NERGETICO.

a vez mas una materia de politica
campo como frente a las costas.
ape Cod, Massachusetts, debe
do y el primero de los EEUU.

e 468 megawatt deben
ciento de las necesidades
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Y CAUSA ENORME

El huracan "Andrew" de 1992 alcanzé una carga siniestral del orden de los 17 millardos de délares americanos,
siendo hasta la fecha el siniestro asegurado mas grave a nivel financiero y el segundo mayor de todos los tiempos.
Si el trayecto del huracan se hubiera situado tan sélo 20 kilémetros mas al norte, se estima que los siniestros se
hubieran triplicado e incluso cuadriplicado. En particular, los huracanes que azotan el continente norteamericano
constituyen grandes eventos siniestrales para la industria de seguros. Después de "Andrew", le siguen por orden de
importe de siniestro, "Hugo" (1989), "Floyd" (1999) y "Fran" (1996). A nivel mundial, los huracanes ocasionan mas
darios que en conjunto los terremotos, erupciones volcanicas e inundaciones.
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Calidad de nuestras reclamaciones a la retrocesion

A nivel mundial, suscribimos preferible-
mente negocio no proporcional, al tener un mar-
gen de beneficio claramente superior al de los
contratos proporcionales. En el ejercicio comen-
tado, pudimos seguir incrementando hasta un
69,8 % la cuota de contratos no proporcionales
de nuestra cartera de reaseguro de dafios en to-
dos los ramos y paises.

El balance de siniestros importantes durante
el primer semestre de 2002 se
caracteriz6 por unos pocos

Rating BBB
e inferior
10 %

Empresas sin rating
2%

=

grandes siniestros individua-
les. En el segundo semestre
registramos sobre todo sinies-
tros de inundaciones en Eu-
ropa Central. En Italia, Re-
plblica Checa, Austriay Ale-
mania también nos vimos
afectados por siniestros de-
vastadores. La carga neta si-
niestral derivada de esta ca-
tastrofe natural se situé en
conjunto en torno de los 69,7
millones EUR. A pesar de ello,
en lo que respecta a grandes siniestros, el ejercicio
2002 fue para nosotros un afio con una carga
que se sittia en la media de muchos afios. Su im-
porte neto alcanz6 182 millones EUR. Esto im-
plica que la cuota de grandes siniestros repre-
senta el 5,2 % de las primas netas.

Rating AAA
e inferior
88 %

Magnitudes del reaseguro de dafios

en millones de EUR

Primas brutas contabilizadas

Primas netas devengadas

Resultado técnico

Resultado operativo (EBIT)

Beneficio neto del ejercicio/pérdida después de impuestos

A diferencia de muchos competidores, no
tuvimos que efectuar ninguna reserva posterior
destacable por concepto de los ataques terroris-
tas ni por negocio de responsabilidad civil de
EEUU. Nuestra cautelosa politica de reservas,
también en fases de mercado con escasa renta-
bilidad, asi como la composicién de nuestra car-
tera de contratos nos preservaron de ello.

En el ejercicio referido también dimos maxi-
ma importancia a la elevada solvencia de nues-
tros retrocesionarios. Como podemos observar en
el grafico adyacente, el mayor nimero de nuestros
socios retrocesionarios tienen una clasificacion
de Standard & Poor's de "A" o superior.

En conjunto, estamos muy satisfechos con el
ejercicio 2002 en reaseguro de Dafios. Hemos lo-
grado obtener un beneficio técnico de 130,8 mi-
llones EUR (después de una pérdida de 481,3 mi-
llones EUR en el ejercicio anterior). Por primera
vez desde 1995 pudimos conseguir nuevamente
un resultado técnico positivo en el reaseguro de
dafios. La situacién del mercado de capitales tuvo
un efecto desfavorable durante el ejercicio comen-
tado. Nosotros también tuvimos que realizar
amortizaciones sobre nuestra cartera de acciones.
Gracias a nuestra comparativamente reducida
cuota de acciones durante la totalidad del ejerci-
cioy detansélo el 5,7 % a finales del mismo, tam-
bién en este aspecto salimos mejor parados que

Resultado por acciéon en EUR*

Retencion

indice combinado de siniestralidad/gastos

2002 | 2001 | 2000 | 1999
6020 4938 3385 2614
L e A e s
R i i
e S o
i
1,59 0,75 3,02 146
63%  68% 64%  62%
9%6%  117%  108%  M%

*importes de ejercicios anteriores adaptados considerando el fraccionamiento de la accion del 15 de julio de 2002 en la proporcion 1 a 3.
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muchos de nuestros competidores. En conjunto,
logramos un beneficio neto después de impuestos
del orden de 154,1 millones EUR, 229,7 millones
EUR mas que en el ejercicio 2001. El beneficio

Alemania

En el mercado aleman de seguros se obser-
va una considerable escasez de capacidad en el
negocio industrial. Esta escasez se explica por
el hecho de que numerosas empresas han cesado
o reestructurado este ramo. Las compaiiias de se-
guros que se han mantenido en ese mercado es-
tan haciendo un gran esfuerzo para sanear su
cartera industrial. En el area del seguro industrial
de incendios, durante el ejercicio referido se pu-
dieron realizar incrementos de primas del orden
del 50 %y el 100 %, y en algunos casos particula-
res incluso mayores. Al mismo tiempo, se aumen-
taron significativamente las retenciones asumi-
das por los tomadores de seguro. En el seguro
industrial de responsabilidad civil también se ori-
gin6 una mejora considerable de las condiciones.
El proceso de saneamiento del negocio de empre-
sas pequefas y medianas transcurre méas lenta-
mente, aunque de igual forma con efectos per-
ceptibles.

Entretanto, después de los acontecimientos
del afio 2001, los siniestros de terrorismo se en-
cuentran excluidos de las pélizas de seguros de
Dafios, siempre que la suma asegurada por riesgo
supere los 25 millones EUR. En caso necesario,
la nueva compafiia de seguros Extremus, creada
en el ejercicio comentado y especializada en segu-
ros de terrorismo, ofrece esta cobertura. No obs-
tante, hasta la fecha esta oferta se esta tomando
con mucha cautela.

El seguro de automéviles tuvo un desarrollo
no homogéneo para la industria del seguro. En el
seguro de responsabilidad civil de automéviles
se observé una tendencia continuada a la baja
en la frecuencia de siniestros, una estabilidad en
los costes medios de los siniestros, asi como mayo-
res primas. En el seguro de dafios materiales, los si-
niestros de inundaciones y tempestades provoca-
ron un incremento de siniestralidad de 15 puntos.

Los siniestros de las inundaciones de agosto
del afio pasado originaron una carga bruta sinies-
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por accién, que aporta el segmento de negocio
del reaseguro de darios en el resultado del Grupo,
sesitliaasien 1,59 EUR después de los-0,75 EUR
del afio anterior.

tral de 1,8 millardos EUR para el conjunto del ra-
mo de seguros de dafios.

Dentro del mercado de reaseguros, el cese
de las actividades comerciales de un importante
competidor levanté muchas ampollas, reduciendo
considerablemente las capacidades disponibles.
Dentro de este contexto, nuestra compafiia filial
dedicada exclusivamente al mercado aleman, la
E+S Riick, pudo consolidar su posicién como re-
asegurador acreditado con un rating de primera
linea, y desarrollar nuevasy atractivas relaciones
comerciales.

En Alemania, nos concentramos en compa-
filas cedentes que se han posicionado como ase-
guradores del negocio de masa. Nuestro ramo
principal es el seguro de responsabilidad civil de
automoviles con una cuota del 47 % del conjunto
de ingresos de primas alemanas y una frecuen-
cia de siniestros en torno al 70 %o — un minimo
histérico en el transcurso del afio. Las primas han
aumentado mas fuertemente que los riesgos. En
el ejercicio de referencia, la media de siniestros
se sitlio escasamente por encima de la del afio
anterior. En general, en la actualidad el seguro
de automéviles supone para nosotros un ramo
muy rentable, tanto en el negocio proporcional
como en el no proporcional.

El ramo de responsabilidad civil general se
ha visto favorecido por la ausencia de grandes
siniestros, y por ello pudo alcanzar un resultado
satisfactorio.

El negocio de accidentes, no en Gltimo tér-
mino, fue nuevamente muy exitoso, dado que
pudimos reactivar el negocio a través del desa-
rrollo de productos propios orientados a grupos
estratégicos. El seguro industrial de incendios se
favoreci6 por la ausencia de siniestros especta-
culares'y también cerr6é con un beneficio como
consecuencia de nuestra politica de suscripcién
selectiva.

Reaseguro de dafios

Alta rentabilidad del
seguro de automadviles

Mayor demanda por
coberturas de catdstrofes
naturales
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Clara agudizacion de los
estdndares de suscripcion
en crédito y caucion

Mejora de primas y
condiciones en casi
todos los ramos

Hannover Re bien
posicionada en el
mercado de Londres
con un rating de "AA".

Reaseguro de dafos

En particular, las inundaciones de Europa
central en agosto de 2002 nos afectaron notable-
mente con una carga neta siniestral de 69,7 mi-
llones EUR. Otros eventos destacables fueron las
fuertes lluvias y granizo en junio en el sur de Ale-
mania, que nos afectaron con un importe neto de
10,7 millones EUR. No obstante, estas catastrofes
naturales van a propiciar una mayor demanda de
cobertura catastréficas ligadas a incrementos
correspondientes de primas, en todo el ramo y
en consecuencia también para nosotros.

En el reaseguro de crédito y caucion se es-
tan empezando a percibir lentamente las medi-
das de saneamiento implantadas por las com-
pafiias de seguros. La situacion de siniestros se
mantiene tensa y ha ocasionado nuevamente
elevadas cargas en los resultados, con la conse-
cuente desaparicién de excesos de capacidad
en el mercado. Un competidor preponderante ha

Resto de Europa

Gran Bretafia/Irlanda

En el sector de seguros se ha observado un
claro endurecimiento de mercado en la gran ma-
yoria de ramos. Unicamente en el seguro de auto-
maviles se ha registrado un debilitamiento de la
tendencia iniciada hace dos afios de permanentes
aumentos de primas.

Dentro de este contexto, pudimos notar
también en el reaseguro y en la mayoria de ramos
una mejora de primas y condiciones. Adicional-
mente, hubo importantes cambios en la estructu-
ra ofertante: Un importante reasegurador aleman
dejo de suscribir, un sindicato del Lloyd's ya no sus-
cribe coberturas de responsabilidad civil y otros
competidores tienen dificultades para suscribir
negocio de cola larga debido a su actual desarro-
llo comercial. Estas evoluciones provocaron una
escasez de capacidad en el area de responsabili-
dad civil y aceleré la bisqueda de reaseguradores
de calidad, sobretodo en contratos de largo desa-
rrollo. Las compafiias de seguros que quieren
reasegurar este negocio, se dirigen preferente-
mente a empresas que ostentan un rating de
Standard & Poor's minimo de "AA-" o superior.

Con unrating de "AA" nos hemos posiciona-
do bien y podido aprovechar la situacién de mer-
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cesado el negocio, otros se mostraron alin mas
criticos frente al negocio aleman. No obstante,
esta escasez de capacidad aiin no ha originado
una mejora adecuada de las condiciones de re-
aseguro.

Tenemos la esperanza de que los mercados
se recuperen, y por ello hemos sabido aprovechar
la escasez de capacidad y ampliado con cautela
nuestra cuota de mercado. Con el fin de garanti-
zar la rentabiliad de este negocio, hemos endu-
recido considerablemente nuestros estandares
de suscripcién.

La insolvencia de una gran empresa cons-
tructora afecté al ramo en su conjunto. No obs-
tante, nuestra carga se sitlio con 5,6 millones
de EUR claramente debajo de la de los demés
reaseguradores, al haber adoptado con anterio-
ridad una politica de suscripcién cautelosa.

cado. En el ejercicio de referencia desarrollamos
el negocio de dafios de forma consecuente y he-
mos podido beneficiarnos de los aumentos de
primas que siguieron a los atentados del World
Trade Center. En el mercado britdnico, los ramos
de seguros de Dafios representan para nosotros
de lejos el maximo rango en importancia, con
un peso del 72 % en el conjunto de primas brutas.
En el seguro de automéviles, nuestro segundo
ramo en importancia, nos vimos favorecidos por
la transformacién de programas de reaseguros
con el antecedente de un siniestro individual
extraordinario del ejercicio 2001.

Una vez excluidas las coberturas de terro-
rismo por principio de los contratos estandares,
ofrecemos contratos especiales por separado
para cubrir dichos riesgos sobre una base opor-
tunista y bajo un severo control.

En el negocio de transportes y aviacién nues-
tra politica de suscripcién en el mercado de Lon-
dres se orienta principalmente hacia negocio no
proporcional para rangos medios y superiores de
cobertura. Solamente suscribimos negocio pro-
porcional cuando las primas se sitlian claramente
por encima de las previsiones de siniestros. De-
bido a la fuerte mejora de primas y condiciones,



hemos podido ampliar nuestra cartera de forma
substancial en todos los ramos.

Francia, Benelux

Durante el ejercicio comentado, las tasas y
condiciones del seguro directo también mejoraron
considerablemente en Francia y en los estados del
Benelux. Esto es vélido principalmente para el se-
guro industrial de incendios. En el lado del rease-
guro, la situacién para los operadores ha sido in-
cluso mas positiva que en el mercado directo de
seguros. Aparte de esto, las retiradas del mercado
y reducciones en los volimenes de suscripcién
de algunos competidores causaron disminuciones
de capacidades.

Hemos conseguido sacar provecho de este
entorno favorable de mercado. Pudimos ampliar
significativamente la cartera no proporcional, lo
que resulta muy satisfactorio en vista de la evolu-
cién positiva de las tasas. En este sentido, el sec-
tor mas dominante son los sequros de dafios, y en
particular el area de las coberturas para catastro-
fes naturales. El Gnico siniestro importante regis-
trado en el ejercicio referido han sido las inunda-
ciones del sur de Francia en septiembre de 2002.

Francia se ha convertido para nosotros en un
importante emplazamiento del reaseguro de cré-
dito y caucién, debido a que alli se encuentran
ubicadas dos de nuestras principales compafias
cedentes.

La retirada parcial de algunos reasegurado-
res de crédito origind en el ejercicio referido una
reduccién de capacidad con el consecuente endu-
recimiento de las condiciones de mercado, atin in-
suficiente.

Con la esperanza de un mejora en la coyun-
tura, hemos aprovechado la escasez de capacidad
y aumentado nuestra cuota de mercado en el ne-
gocio de reaseguro de crédito. A la vez, pudimos
implantar mejores normas de suscripcion. Si bien
nuestros programas europeos aln se componen
principalmente por contratos proporcionales, he-
mos incrementado nuestra participacién en con-
tratos no proporcionales.

En conjunto, en el ejercicio referido estamos
muy satisfechos con nuestro negocio en Francia
y en Benelux.
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Italia

En el sector del seguro directo, los partici-
pantes del mercado han saneado considerable-
mente el principal ramo, el de la responsabilidad
civil de automéviles. Esto fue posible, a partir de
que las entidades reguladoras de los seguros ya
no reglamentan las tarifas de responsabilidad
civil de automaviles. El negocio de clientes parti-
culares en las areas de dafios y responsabilidad
civil se ha mantenido rentable en su conjunto.
En el negocio industrial, las compafiias de seguros
pudieron ejercer un mejor control sobre la expo-
sicion con respecto a catastrofes naturales, sobre
todo atendiendo a la presién de los reasegura-
dores. En principio, las responsabilidades para
riesgos de la naturaleza estan siendo restringi-
das, mientras que las coberturas de terrorismos
estan siendo excluidas por regla general, sobre
todo en los riesgos con exposiciones mas altas.

El mercado de reaseguros esta atravesando
una fase de mercado especialmente dura, en la
que se pueden imponer precios técnicamente
adecuados, con apenas algunas excepciones. To-
dos los reaseguradores que operan en el mercado
italiano han renunciado por principio a una men-
talidad centrada en el volumen de negocios, in-
tentando alcanzar beneficios técnicos.

En Italia estamos entre los principales rea-
seguradores del mercado. Nuestra politica de
suscripcion sigue siendo selectiva, dentro del
contexto mencionado. Dada la clara mejora de
las condiciones de mercado, entretanto nos re-
sulta mas facil hacer prevalecer nuestras ideas
de precios.

Desde el punto de vista de los siniestros, los
de mayor impacto fueron las tormentas de grani-
zo y fuertes lluvias de agosto de 2002. No obs-
tante, en conjunto nuestro negocio de Italia tuvo
una evolucién favorable.

Europa del Norte

El mercado de seguros en Europa del Norte
estuvo caracterizado durante los Gltimos afios por
una fuerte competencia, en especial en los se-
guros profesionales y en los seguros industria-
les. Esta competencia limité considerablemen-
te el importe de las primas alcanzables. No obs-
tante, durante el segundo semestre de 2002 se
inicié un aumento perceptible de tasas.

Reaseguro de dafios

Francia como principal
emplazamiento del
reaseguro de crédito

y caucion
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En Dinamarca, el
principal mercado
escandinavo, las primas
casi se han duplicado

En los paises de la
antigua Unién Soviética
vemos un elevado
potencial de crecimiento

Negocio de América del
Norte extremadamente
exitoso

Ampliacién sistemdtica
del negocio de dafios y
de responsabilidad civil

Reaseguro de dafos

En los mercados escandinavos, nos concen-
tramos en los ramos de Incendios y Automaviles.
Dinamarca constituye nuestro mercado principal
de Europa del Norte. Durante el ejercicio pasado
pudimos alcanzar el liderazgo en las mutuas de
seguros, logrando asi practicamente duplicar
nuestros ingresos de primas. Mediante este in-
cremento de volumen y a través de la reagrupa-
cion de nuestra cartera hacia contratos no pro-
porcionales, en el ejercicio referido hemos obte-
nido en Dinamarca el mejor resultado desde el
inicio de nuestras actividades en dicho mercado.
En el resto de paises nérdicos, si bien nuestra
importancia dentro del mercado es menor, nues-
tro nombre se encuentra bien acreditado entre
las cedentes. El volumen de primas en estos pa-
ises aument6 ligeramente y corresponde princi-
palmente a negocio no proporcional.

Europa del Este

El mercado de seguros en Europa del Este
se asemeja cada vez mas a las circunstancias del
resto de Europa, la competencia es cada vez
mayor.

Los principales paises de Europa del Este
son para nosotros los futuros estados miembros
de la UE (Polonia, Reptiblica Checa, Reptblica
Eslovaca, Hungria y Eslovenia). Estos mercados

Ameérica del Norte

La industria del seguro deja tras de si un
ejercicio inestable con un niimero limitado de si-
niestros catastroficos y considerables pérdidas en
los rendimientos de capital. Sin embargo, un tema
que cabe destacar es el hecho de que durante la
época de mercados blandos muchas asegurado-
ras habian aprovisionado sus siniestros de forma
insuficiente. A ello hay que afiadir las cargas pro-
venientes de siniestros relacionados con el as-
besto. Por eso, en muchos casos ha sido necesa-
rio constituir reservas posteriores, en parte cuan-
tiosas.

Por el lado de las primas la situacién no ha si-
do uniforme, con lo cual en conjunto hemos podi-
do constatar una recuperacién considerable. Las
primas aumentaron de forma extraordinaria tanto
en el negocio empresarial como particular. En los
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se caracterizan por grandes capacidades propor-
cionales. El evento mas destacable en esta region
de Europa fueron las inundaciones de agosto
2002 en la Republica Checa. Este acontecimiento
provocé considerables movimientos tanto en la
industria de seguros como en el reaseguro. En
otofio del ejercicio referido, ya se empezaron a
percibir mejoras en las condiciones de las pélizas
originales. Al mismo tiempo, en el &mbito del re-
aseguro se demandaron coberturas adicionales.
Las condiciones para estas coberturas se volvie-
ron alin mas favorables para los ofertantes.

Las regiones de la antigua Unién Soviética
cuentan con menos primas que los mencionados
paises de Europa del Este. No obstante, muestran
elevados indices de crecimiento, de tal forma que
alli atin observamos considerables potenciales.

Los seguros de incendios y de automéviles
siguen siendo nuestros ramos principales en Eu-
ropa del Este. En su conjunto, todos los paises de
Europa Central y del Este han sido para nosotros
rentables durante el ejercicio referido. La Repd-
blica Checa fue la excepcién, registrando una
pérdida como consecuencia de las inundaciones
que fue significativa.

ramos de responsabilidad civil en cambio, alin
percibimos un claro potencial de crecimiento.

Tras los acontecimientos del 11 de septiem-
bre de 2001 los riesgos de terrorismo fueron ex-
cluidos en las pélizas ordinarias de seguros de
dafios, alli donde fuera posible. Esto provocd que
empresas individuales ofrecieran coberturas es-
peciales de terrorismo. Sin embargo, a finales de
noviembre de 2002 se promulgé una ley segln la
cual los riesgos de terrorismo debian ser de nuevo
incluidos como en el pasado dentro de las pélizas
de seguros de dafios. No obstante, esta ley atin no
ha tenido efecto sobre los contratos vigentes
durante el ejercicio referido.

La recuperacion del mercado asegurador
auln no se ha trasladado totalmente al sector re-



asegurador. El ratio combinado de siniestralidad
y costes del conjunto de reaseguradores ameri-
canos se sitto al cierre del ejercicio en torno al
121,3 %. Se preve que la totalidad del ramo alcan-
zard nuevamente la franja de beneficios como
muy pronto en el segundo semestre del afio 2003.

El negocio de América del Norte del ejercicio
2002 fue para la Hannover Re sumamente exi-
toso. Después de haber suscrito sélo de forma muy
moderada durante la fase de mercado blando, a
partir del endurecimiento del mercado, ya en el
ejercicio 2001 hemos ampliado de nuevo signi-
ficativamente nuestras actividades, y continuado
con ello durante el ejercicio de referencia. As, pu-
dimos incrementar nuestro volumen de primas en
el negocio de seguros de dafios en mas del 60 %
y en el ramo de responsabilidad civil en mas del
50 %. La garantia de dafios mas importante den-
tro de nuestra cartera es la de Incendios Indus-
triales. En el ramo de responsabilidad civil el papel
fundamental corresponde a la responsabilidad ci-
vil comercial y a la RC profesional. Los principales
incrementos se registraron en la RC médica, el se-
guro de accidentes de trabajo, asi como en la RC
de automoviles. Asimismo, hemos desarrollado
considerablemente nuestro negocio a través de
una suscripcion selectiva de coberturas de terro-
rismo, convirtiéndonos en este segmento en li-
deres de mercado.

Tenemos una fuerte concentracién en cober-
turas de reaseguro en exceso de pérdidas. El peso
de estos contratos durante el ejercicio comentado
representd en torno al 90 %, desde el punto de
vista de nimero de contratos.

A diferencia del caso de algunos competi-
dores, no fue necesario constituir reservas pos-
teriores para nuestro negocio de EEUU que sean
dignas de mencién. Esto se explica por una parte,
por el hecho de que por principio ya en el afio de
la suscripcién de los contratos reservamos a nive-
les elevados. Adicionalmente, en lo que respecta
a los siniestros del World Trade Center, hay que
afadir que poco después de los ataques del 11 de
septiembre de 2001 se calcularon las reservas de
cada uno de los contratos, y dado que nuestra
cartera se compone principalmente de contratos
no proporcionales, estos se encuentran reservadas
hasta la totalidad de sus respectivas coberturas.
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Asimismo, los siniestros relacionados con el as-
besto nos afectan en mucho menor medida que a
otros operadores del mercado, dado que la Han-
nover Re empez6 sélo a partir de los afios 80 a
suscribir negocio de EEUU en una proporcién
destacable, es decir comparativamente tarde. De
todas formas, hemos incrementado de nuevo lige-
ramente nuestras reservas pertinentes.

El mercado de reaseguros para catdastrofes
naturales también se endurecié mas a partir de
los ataques del 11 de septiembre de 2001. Adicio-
nalmente, los atentados propi-
ciaron que las cedentes se ale-
jaran en parte del mercado de
Londres y acudieran a las em-
presas nuevas constituidas en
las Bermudas. Alli hemos esta- 1%
blecido en el afio 2001 una com- América Latina
pafiia, la Hannover Re (Bermu- 2%|—

. . Africa

da) Ltd., que suscribe principal- 2%| asia
mente los tramos medios vy 5%|_
superiores de cobertura de pro-
gramas de reaseguro de catas-
trofes naturales. Ha sabido apro-
vechar la situacion favorable del
mercado. Durante su primer ejer-
cicio de actividad comercial obtuvo un volumen
de primas de 121 millones de EUR.

En el negocio de América del Norte no se
registraron mayores catastrofes naturales, a ex-
cepcién de los tornados que afectan todos los
afos al centro occidental y al sur de los EEUU. En
vista del aumento de las retenciones asumidas
por nuestras cedentes, las cargas derivadas de
dichos siniestros se mantienen para nosotros
dentro de un margen limitado.

En América del Norte también trabajamos
con éxito en el reaseguro de crédito y caucion. Los
operadores del mercado en dicho ramo se man-
tienen inseguros como consecuencia de cargas
considerables provenientes de ejercicios ante-
riores y del incierto desenlace del caso Enron. En
el ejercicio referido no se registré ninglin nuevo
siniestro importante. No obstante, la frecuencia
de siniestros se ha mantenido en gran medida
igual, debido a un ntimero relativamente elevado
de siniestros pequefios y medianos. En este ramo
hemos proseguido con nuestro estricto rumbo

Australia

Reaseguro de dafios

Distribucion geogrdfica del reaseguro de dafios
en % de las primas brutas

América del Norte
34%

Alemania
32%

Resto de Europa
24%

Hannover Re Bermuda
excelentemente
posicionada
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Hannover Re, entre los
tres principales reasegu-
radores en Suddfrica

Expansion del volumen
de primas en Asia

Aumento del resultado
del negocio de América
Latina debido a notables
mejoras de condiciones

Reaseguro de dafos

hacia la consolidacién y acentuado notablemente
nuestros estandares de suscripcién. Hemos lo-
grado sacar provecho de las mejoras substan-

Resto de mercados internacionales

Africa

El mercado sudafricano, del cual proviene el
grueso de nuestro negocio africano, se encuentra
dominado por dos grandes aseguradoras, que en
conjunto cuentan con una cuota de mercado su-
perior al 52 %. Las primas de seguros han ido su-
biendo notablemente, sobre todo en el negocio
industrial y particular.

Dentro del mercado de reaseguros, en el
curso de la campafa de renovacién de 2002
hubo un claro endurecimiento de precios y con-
diciones. No obstante, los reaseguradores ain
consideran estos dltimos insuficientes. En Suda-
frica estamos entre los tres principales reasegu-
radores y somos el suscriptor mas importante de
contratos no proporcionales. Sin embargo, estos
tan sélo representan alrededor del 10 % del total
de nuestro negocio, debido a que el mercado sud-
africano sigue estando marcado por el negocio
proporcional.

En conjunto, el ejercicio 2002 fue para noso-
tros un afio muy dificil en Sudéfrica. Se elevé la
carga siniestral en los ramos de automéviles y
responsabilidad civil. Asimismo, las amortizacio-
nes en nuestras participaciones afectaron nega-
tivamente el resultado, al igual que efectos de
tipo de cambio debido a la fuerza del rand du-
rante el ejercicio comentado. Hemos empezado
a revisar las bases de nuestras relaciones contrac-
tuales, a poner mas rigor en nuestra organizacion
y estructurarla de manera mas eficiente. Por ello
tenemos la confianza de poder superar las dificul-
tades mencionadas durante el ejercicio en curso.

Ameérica Latina

El negocio de América Latina estuvo mar-
cado por condiciones econdémicas negativas en
Argentina y Venezuela. El peso argentino perdid
drasticamente valor, la cuota de quiebras au-
ment6 notablemente y el consumo privado se
desmoroné. Esto se vio reflejado en el mercado de
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ciales de tasas en el negocio de reaseguro de ex-
cesos de pérdidas y reducir a la vez el volumen
de responsabilidades.

seguros, que tuvo que hacer frente a descensos
considerables de primas, tanto en el sector indus-
trial como en el privado.

Los reaseguradores reaccionaron ante esta
situacién, o bien no renovando negocios 0 aumen-
tando considerablemente las tasas y endurecien-
do las condiciones. Asimismo, muchos contratos
fueron convertidos del peso al délar americano.

Hasta el afio 2002, Argentina era nuestro
principal mercado sudamericano, tanto desde el
punto de vista del volumen de primas como del
beneficio. No obstante, en vista de los aconteci-
mientos descritos hemos reducido notablemente
nuestros compromisos en ese pais.

En los demas mercados latinoamericanos
pudimos observar un endurecimiento de mercado
comparable al del resto de regiones del mundo.
Por ello, conseguimos compensar el descenso de
primas en Argentina y Venezuela. En América La-
tina somos muy activos en el drea de reaseguros
de los excesos de pérdidas. En el ejercicio referido,
el sequro industrial de Incendios continué siendo
nuestro ramo mas importante. En conjunto, logra-
mos incrementar nuestro resultado en el negocio
de América Latina.

Asia

EnJapon se mantuvo la concentracién en el
sector de seguros. Los cinco principales operado-
res aglutinan en la actualidad el 86 % de las pri-
mas. En el ambito del reaseguro se percibié un
claro endurecimiento. Las primas en las cobertu-
ras de reaseguro en excesos de pérdidas aumen-
taron entre un 15 %y un 20 %. En los contratos
proporcionales tuvo lugar una considerable reduc-
cién de las comisiones de reaseguro. Dentro de es-
te contexto, pudimos posicionarnos como un rea-
segurador solicitado dentro del mercado japonés.

En Corea, el entorno de mercado también
cambi6 favorablemente, pudiendo expandir alli
nuestro volumen de primas. En Taiwan consegui-



mos ampliar nuestros ingresos de primas e incre-
mentar nuestros beneficios, a pesar de la expo-
sicién especialmente elevada en riesgos de la
naturaleza, aunque en un contexto de endureci-
miento del mercado. En Hong Kong participamos
con elevadas cuotas en una serie de programas
de reaseguros de excesos de pérdidas, cotizados
en términos muy favorables. Asi, pudimos tam-
bién ampliar nuestro volumen en este mercado.

Australia, Nueva Zelanda

En el mercado de seguros australiano la
presiéon competitiva ha aumentado notablemen-
te, debido a que uno de los grandes lideres del
mercado se declaré insolvente. Esta insolvencia
agudizé nuevamente y de forma considerable
la crisis del ramo de responsabilidad civil, que
ya se habia iniciado en el ejercicio 2001. Las
primas de responsabilidad civil se elevaron dras-
ticamente, alcanzando maximos de varios cien-
tos por ciento. Adicionalmente se registré en
parte notables restricciones de cobertura, tales
como disminuciones de los importes protegidos
y exclusiones amplias en las coberturas.

El sector reasegurador supo sacar provecho
del desarrollo del mercado y en 2002 experimen-
t6 un ejercicio francamente bueno con una situa-
cién de mercado manifiestamente mejor a la del
afio anterior. En ello han participado fundamen-
talmente los grandes operadores con buenos
ratings. La mencionada retirada de uno de los
principales aseguradores australianos provocd
en el conjunto del sector de servicios financieros
una mayor conciencia de calidad. Esta insolvencia
origin6 una mayor preocupacién con respecto a
ratings y por la salud financiera de los operadores
de mercado. Asimismo, el regulador australiano
de seguros endureci6 las exigencias de informar,
asi como los requerimientos de dotacién de ca-
pital de las empresas de seguros.
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Dentro de este contexto, hemos podido con-
solidar nuestra cuarta posicién dentro del merca-
do. Hemos logrado implementar con éxito nues-
tra estrategia de crecer y suscribir negocio ren-
table durante el ciclo expansivo. En los ramos
de responsabilidad civil conseguimos beneficiar-
nos de la clara mejora en las condiciones de los
contratos y desarrollar nuestra cartera; y en los
programas de reaseguro catastréficos en excesos
de pérdidas confirmamos nuestro liderazgo.

En el ejercicio de referencia, tanto nuestros
ingresos de primas como el resultado de nuestro
negocio fueron claramente superiores a los del
afno 2001.

Reaseguro de dafios

Consolidacién de nuestra
cuarta posicion en el
mercado australiano
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IERTE CONSTA NTE EN UN PELIGRO IMPREVISIBLE
; OBRAS Y CONSTRUCCIONES.

En verano de 2002 una "inundacién del siglo" en Europa Central causé victimas mortales y
provoco siniestros de aproximadamente 20 millardos de euros. Para la industria de seguros
supuso una carga de 3 millardos de euros. Alin mds devastadoras fueron las inundaciones
de China, que durante el periodo de junio a agosto afectaron a 140 millones de personas y
hasta finales de 2002 se habian cobrado varios miles de muertos. Mientras contintian los
efectos de estos acontecimientos, los expertos no se ponen de acuerdo en si las catastrofes
de inundaciones de hecho estan aumentando estadisticamente.
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Distribucion geogrdfica del reaseguro de personas

en % de primas brutas
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Reaseguro de personas

El mercado de seguros de vida aleman, en el
cual operan alrededor de 120 empresas, se movid
dentro de un entorno dificil a lo largo del ejercicio
2002, caracterizado por un traslado de la deman-
da hacia productos conven-
cionales con rendimientos
garantizados y por un des-
censo agravante de los va-
lores de mercado de los di-
videndos. Estos desarrollos
tuvieron repercusiones di-
ferentes entre las distintas
empresas, aunque en ge-
neral fueron desfavorables
para la solidez y solvencia
financiera de las asegura-
doras de vida. La institu-
cion federal para la super-
vision de los servicios fi-
nancieros adopté en este
sentido medidas adiciona-
les para obtener una visién actualizada de la si-
tuacién financiera de las aseguradoras de vida,
actuando al mismo tiempo de manera estabili-
zadora.

Ameérica del Norte
46 %

No se cumplieron las expectativas del mer-
cado aleman de obtener un éxito rotundo en la
privatizacion parcial de las
previsiones legales de jubi-
lacién — de la denominada
renta "Riester" —, a pesar
de que en el segundo se-
mestre de 2002 se obser-
v una cierta reactivacion
de este segmento de mer-
cado.

En Alemania, las

HIR compaiiias de seguros de

41% vida pequefias y medianas

son las que mas se esfuer-

zan en afirmarse dentro

de este entorno competi-

tivo. Observadores conocedores del ramo par-

ten de la idea de que el mercado de seguros de

vida se va a consolidar y que en los préximos afos

un nimero de empresas del orden de los dos di-
gitos seran desplazadas del mercado.

Dentro de este contexto el mercado de re-
aseguros de vida tuvo una evolucién favorable,
incluso a pesar de que en este caso no se registrd
ningun desarrollo espectacular similar al del area
de no vida, este tltimo como consecuencia de los
eventos del 11 de septiembre de 2001 en los
EEUU. El reaseguro proporcional sigue siendo la
linea principal de producto; las coberturas no
proporcionales corresponden fundamentalmente
a los seguros colectivos, y an particular a cober-
turas para siniestros de cimulos en accidentes.

Dentro de un entorno competitivo, durante
el ejercicio referido nos hemos reafirmado favo-
rablemente, al proseguir de manera consecuente
nuestros principios estratégicos basicos. Esta-
mos entre los tres principales reaseguradores en
mercados tan importantes como Alemania, Fran-
cia, Gran Bretafia, Italia, ASEAN y China, asu-
miendo incluso el papel de lider en Australiay en
el sur de Africa. En los EEUU nos consideramos
como empresa lider especializada en el reaseguro
de carteras existentes de vida y pensiones.

A nivel de organizacién estamos estructu-
rados dentro de una red internacional de siete
denominados "Business Centers", y en la cual la
Hannover Life Re International asume un papel
preponderante y de coordinacién, como area de
reaseguro de vida de la Hannover Re.

Los ingresos consolidados de primas brutas
aumentaron en el ejercicio referido en un 4,2 %
hasta 2,5 millardos EUR, sin considerar los de-
pésitos de primas relativos a seguros de vida y
de pensiones ligados a fondos. Las primas deven-
gadas se incrementaron incluso en un 23,1 %
hasta 2,1 millardos EUR a través de una menor
utilizaciéon del mercado de retrocesiones. De esta
forma, la cuota de retencién asciende al 86,9 %
(73,7 %).

En numerosos mercados europeos, tales co-
mo en Gran Bretafia e Irlanda, asi como en Asia re
observaron estimulos especiales de crecimiento.

La composicion de la cartera segin las li-
neas tipicas de productos de vida, pensiones,
salud y accidentes se ha desplazado nuevamente



Magnitudes del reaseguro de personas

en millones de EUR
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2002 | 2001 | 2000 | 1999

Primas brutas contabilizadas 2472 2371 2091 2220
Dep05|t05depr[mas ..................................................... 256 289 ‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ 404 e
© Primasbrutasincl. depositos de primas 2728 2660 2495 2220

Primas netas devengadas 2142 1740 1592 1485
Dep05|tosdepnma5 ...................................................... ”5 ............... 129 ............... ]31 e
© Primasnetasincl. depositos de primas 2257 1860 1723 1485

Resultado de las inversiones de capital 268 197 204 217
Costess[mestra[es ...................................................... 1 219 ............ 1066 ............ : 209 ............... 728 ,,,,,,
© Gastosparaprovisiones matematicas s74 298 37 496
castosparacom|s|ones .................................................. 453 460 ............... 4” 391 ,,,,,,
Gastosadm]mstratwosprop|os ............................................ 57 ................. 3 2 57 50 ,,,,,,
Otrosmgresosygastos ..................................................... 34 ................... S 52 ................. 23 ,,,,,,

Resultado operativo (EBIT) 48 50 36 27
 Beneficio neto del ejercicio después de impuestos R 3 s4a 2
Resultadoporacc[onen EUR* e, 031 ............... o 24 ‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ o 51 .............. 025 ,,,,,,
REt enc. on ................................................................ 87% ............. 7 40 /O ............ 76% ............. 67% ,,,,,,

*importes de ejercicios anteriores adaptados considerando el fraccionamiento de la accion del 15 de julio de 2002 en la proporcion 1 a 3

hacia los ramos mas favorecidos que son los de
vida y pensiones, que ahora suponen en conjunto
mas del 68 % de nuestros ingresos de primas.

Los resultados técnicos de la Hannover Life
Re se ven influenciados por una serie de factores
tales como mortalidad, morbidez, solidez de la
carteray rentabilidad de la inversién. En primer
lugar, influye la evolucién observada de los si-
niestros. Aqui constatamos en algunos paises,
como por ejemplo Japén, un cierto deterioro
del riesgo de mortalidad en grandes riesgos.

Para nuestros contratos de reaseguro finan-
ciero, la solidez de cartera constituye un factor
de éxito decisivo, que debe garantizar la amor-
tizacion de la financiacién otorgada por antici-
pado. En este caso, en el ejercicio de referenciala
realidad coincidié en gran medida con las expec-
tativas. A pesar de que en muchos mercados las
agencias calificadoras rebajan los ratings de las
compafiias aseguradoras, no conocemos ningun
caso en el que las dificultades financieras de
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una cedente pongan en peligro la devolucién
de la financiacién otorgada.

En conjunto, el ejercicio re-

Composicion de las primas segiin ramos

ferido registré un resultado ope-
rativo (EBIT) inferior de 48,5
millones EUR (50,5 millones
EUR), que se compone de un
resultado técnico deteriorado )
en 39,7 millones EUR y un re- Pe"ﬂl%/i
sultado de inversiones neto me-

jorado en 71,7 millones EUR. El

beneficio después de impuestos

asciende a 30 millones EUR, un

29,1 % superior al del ejercicio

anterior. Esto propicié en el

segmento de negocios del reaseguro de perso-
nas un beneficio por accién de 0,31 EUR (0,24
EUR).

Accidentes
1% |_

Salud
31%
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Incremento del valor
neto de la cartera
enun 15 % hasta
1,2 millardos EUR

Estructura sélida de la
cartera debido al corto
periodo de amortizacion
en contratos de
financiacion

Evolucion del valor neto de la cartera

Como en los afios anteriores hemos some- denominado valor neto de la cartera, sin tomar en
tido a la cartera de seguros retenida propiamente cuenta los impuestos. En comparacién al ejercicio
por la Hannover Life Re a un analisis actuarial anterior, resulté un incremento satisfactorio del
detallado, con el fin de determinar el valor actual valorde la carteraenun 15 % hasta 1,2 millardos
de los futuros flujos de rendimientos técnicos, el EUR.

Evolucion de los valores netos de cartera

en millones de EUR 2002 ‘ 2001 ‘ 2000 ‘ 1999
Hannover Life Re Africa 9 7 10 7
e R . e
e B I T
T Germany(E+SRUCk) ......................................... B N R
e B A e
e B . N
T Umtedegdom ................................................. B B T a
Total 1206 1048 874 609
Al mismo tiempo, se aplicaron los siguientes reses de bonos del Estado a largo plazo de las
intereses de descuento sobre la base de un recar- respectivas monedas:

go de 350 puntos base por encima de los inte-

Intereses de descuento

Monedas en % 2002 ‘ 2001
Euro 775 8,50
Délar americano 7,25 8,50
Délar australiano 8,75 9,75
Libra esterlina 8,00 8,50
Rand sudafricano 15,50 16,25
Estudios de sensibilidad muestran la influen- torno a -27 millones EUR en caso de una varia-
cia que ejercen las variaciones de los intereses cién en +/- 100 puntos basicos, una variacion
de descuento y de los tipos de cambio sobre el de los tipos de cambio extranjeros frente al euro
valor neto de la cartera. Cabe destacar que nues- de +/- 5 % tiene un efecto aproximado de 12 mi-
tra cartera tiene una estructura muy sélida, de- llones EUR. Con el fin de prevenir riesgos futuros
bido al periodo de amortizacion relativamente derivados de un aumento de tipos de interés he-
corto de los contratos de financiacion. Asi por mos constituido una reserva de valoracion del or-
ejemplo, para el business center Hannover Life den de 50 millones EUR.

Re International, el valor de la cartera varia en

'En participaciones < 100 % indicacion des importe total.
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Si se compara el valor de la cartera calcula-
do, el cual ha sido verificado por renombradas
empresas externas de actuarios, con los costes de
adquisicién determinados y activados segn el
sistema US GAAP, se obtiene una diferencia posi-

Evolucion de los valores de cartera no activados

en millones de EUR

Valor de la cartera

Costes de adquisicion activados
Provisiones para recargos no devengados
de costes de adquisicién

Costes de adquisicién netos

Valor de la cartera no activado

Variacion del valor de la cartera no activado

Informe de situacion | Reaseguro de personas

tiva. Este valor de cartera no activado asciende a
471 millones EUR (321 millones EUR) a diciembre
de 2002 y antes de impuestos, habiéndose desa-
rrollado como sigue:

2002 | 2001 | 2000 | 1999

1206 1048 874 609
979 906 597 374
244 179 = =
735 727 597 374
471 321 277 235
150 44 42 90

Desde una perspectiva de creacién de valor,
la Hannover Life Re ha conseguido generar en el
ejercicio 2002 un valor de 192,1 millones EUR,
que se compone de una parte "visible" de 41,9
millones EUR de acuerdo con el célculo de bene-

Alemania

En el ejercicio referido hemos consolidado
con perseverancia nuestro liderazgo en Alemania
como reasegurador de financiacién para pélizas
ligadas a fondos (productos de vida y pensiones).
Por el contrario, en el mismo afio no se cumplieron
nuestras expectativas con respecto a negocio
nuevo procedente de productos de pensiones
"Riester".

En conjunto, las primas brutas generadas
en el mercado alemén se situaron al nivel del

Resto de Europa

Gran Bretana

Entretanto, en el mercado britanico de re-
aseguros hemos subido de categoria, convirtién-
donos en una fuerza reconocida, a través de nues-
tra concentracion estratégica hacia negocios de
vida y "critical illness" orientados a riesgo, asi
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ficios seglin el US GAAP, y de un aumento indi-
recto de valor de 150,2 millones EUR de acuerdo
al analisis de valor de cartera. De esto Gltimo re-
sulta un margen del 9,0 % de los ingresos de
primas netas.

ejercicio anterior, en 347,7 millones EUR. El de-
sempefio técnico del riesgo de mortalidad y so-
lidez de cartera se mantuvo favorable. Las tur-
bulencias de los mercados financieros no nos
afectaron significativamente, gracias a la estruc-
tura tipica de nuestros contratos, que nos ase-
gura un rendimiento garantizado en intereses
sobre las provisiones matematicas.

como a la distribucién bancaria de productos sen-
cillos de pensiones. Pudimos incrementar nuestras
primas brutas en un 17 % hasta 283,7 millones
GBP (451,8 millones EUR); a la vez que subie-
ron las primas netas también en un 17 % hasta
270,2 millones GBP (430,4 millones EUR).

Consolidacion de nuestro
liderazgo como reasegu-
rador de financiacion en
Alemania
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Favorable evolucion
de los resultados por
la concentracion
estratégica

Aumento del 140 %
en los ingresos de primas
de Irlanda

Resultado operativo
(EBIT) de la Hannover
Life Re America clara-
mente superior

Reaseguro de personas

La evolucion del riesgo fue de nuevo favo-
rable y el resultado de inversiones sélo se vio
escasamente afectado por los débiles mercados
financieros en el Reino Unido. En la Hannover Life
Re UK se registré un resultado operativo (EBIT)
de 3,3 millones GBP (5,3 millones EUR), que su-
pone un aumento del 15 % frente al ejercicio
anterior, y un beneficio después de impuestos de
2,2 millones GBP (3,5 millones EUR).

Adicionalmente, desde mediados de los afios
90, se suscribieron en Hannover numerosas acep-
taciones mayores de cuotas, provenientes del
mercado britanico, las denominadas pensiones
preferenciales, que también mostraron una evo-
lucién de resultados favorable dentro del rango
de lo esperado.

Irlanda

La Hannover Life Re Ireland, Dublin, suscribe
negocio de contratos a nivel mundial. Los ingre-
sos de primas aumentaron drasticamente en un
140 % hasta 306,4 millones EUR, siendo los
mercados principales los EEUU, Gran Bretafia y
Canada.

Ameérica del Norte

La cartera de clientes de nuestro reaseguro
de personas en América del Norte esta compuesta
principalmente por aseguradoras de vida de EEUU,
pequefas y medianas, con buenos ratings, y que
apoyamos de forma estratégica en la optimiza-
cién del uso de capital y liquidez. En ese sentido,
a través de la retrocesién empleamos de forma
selectiva el know-how de nuestra empresa irlan-
desa de vida en beneficio de los clientes.

A efectos de la cobertura, nos concentramos
en los riesgos individuales de vida y pensiones.
Como en afios anteriores, en el ejercicio referido
no hemos participado en componentes de riesgos
derivados en el drea de pensiones ligadas a fon-
dos. A diferencia de muchos de nuestros compe-
tidores, hemos suscrito de forma muy restrictiva
pélizas de EEUU de riesgos de largo plazo, que
requieren por parte de las autoridades supervi-
soras reservas muy elevadas segln la regulacién
"Triple-X-Regulations".
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La evolucién de los riesgos fue en conjunto
favorable, de modo que se alcanzé un resultado
operativo (EBIT) mas elevado de 7,0 millones
EUR.

Francia, Italia y Espafia

El énfasis de estos tres mercados importan-
tes se encuentra en las grandes relaciones con
clientes del sector de bancaseguros, a los cuales
apoyamos de forma sistematica a través del di-
sefio de productos, suscripcién y gestion de "work-
flow".

El volumen de primas proveniente de estos
mercados ascendi6 a 214,9 millones EUR. El ma-
yor peso estuvo en Francia (50 %) e Italia (43 %).
Los resultados fueron muy satisfactorios, al igual
que en los afios anteriores. La cartera suscrita
destacé por una diversificacién extraordinaria-
mente buena.

En general, nos hemos retirado del reaseguro
clasico de salud, no obstante hemos ampliado la
aceptacion de los productos de salud para la ter-
cera edad y en productos especiales individuales,
como seguros suplementarios para servicios den-
tales.

El total de la cartera de aceptaciones de
riesgos de vida aument6 en un 46 % hasta 41,7
millardos USD (40 millardos EUR), mientras que
las primas brutas se incrementaron en un 11 %
hasta 939,1 millones USD (993,4 millones EUR).
El resultado operativo (EBIT) de la Hannover Life
Re America fue ligeramente positivo. Asimismo,
hay que tomar en cuenta los considerables ren-
dimientos del negocio de EEUU suscrito local-
mente, que repercuten en otros business centers
de la Hannover Life Re, dentro del marco de re-
trocesiones internas dentro del Grupo.



Otros mercados internacionales

Australia y Nueva Zelanda

El negocio suscrito por la Hannover Life Re
Australasia, Sydney, que supone ingresos de pri-
mas de 271,6 millones AUD (156,1 millones EUR),
estd estructurado en negocio orientado al riesgo
(70 %), reaseguro de financiacién (15 %) y ne-
gocio directo de colectivos de vida (15 %). En el
ejercicio de referencia ampliamos particularmen-
te el negocio de colectivos de vida, a través de
una estrecha colaboracién con los agentes fidu-
ciarios de cajas de pensiones de empresas.

A través de una rigurosa gestion de costes,
mediante la cual registramos el indice de gastos
mas bajo entre todos los reaseguradores que
operan en Australia, el nivel de rendimiento se ha
desarrollado nuevamente de forma favorable.

El resultado operativo (EBIT) aumenté en
un 23 %, alcanzando asi 16,4 millones AUD (9,4
millones EUR), y el benficio neto del ejercicio
después de impuestos mejoré en un 10 % hasta
11,2 millones AUD (6,4 millones EUR).

Africa

La Hannover Life Re Africa, Johannesburg
fue en 2001 por primera vez el principal rease-
gurador de vida del continente africano, segiin
lo constatd una firma de actuarios lider a nivel
mundial. A través de la suscripcién de negocios
de contratos orientados al riesgo, dado que los
riesgos facultativos s6lo se aceptan como servicio
para cedentes con un significativo negocio obli-
gatorio, se obtuvo unas primas brutas de 624,0
millones ZAR (63,3 millones EUR), asi como pri-
mas netas de 405,8 millones ZAR (41,2 millones
EUR).
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Una vez mas mejord el resultado técnico. No
obstante, este Gltimo fue practicamente neutra-
lizado por pérdidas de cambio de moneda, pro-
vocadas por la inesperada solidez de la moneda
local frente al délar americano y al euro. Por
ello, nuestro negocio de Africa tan sélo muestra
un resultado ligeramente positivo.

Asia

Nuestro volumen de primas en los merca-
dos asiaticos crecieron hasta 44,0 millones EUR
(+10 %), habiéndonos concentrado en China y
Japon.

En Japdn tuvimos que soportar una pérdida
en torno al rango superior de un digito en millo-
nes de euros, en un contrato importante, debido
ala acumulacién inusual de suicidios y accidentes
mortales. No obstante, en la mayoria de mercados
asiaticos los resultados se mantienen favorables.

Reaseguro de personas

Rendimientos favorables
en Australia debido a
una rigurosa gestion de
gastos
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Reaseguro financiero

En el ejercicio de referencia la situacién en
los mercados de seguros relevantes para el rease-
guro financiero estuvo marcada por elevados
aumentos de tasas a nivel mundial. Se incrementé

Mayor demanda por
productos sencillos de
reaseguro financiero

dotacién escasa de reservas por parte de nume-
rosas aseguradoras. El drastico aumento del volu-
men de primas ocasiond cuellos de botella en el
margen de solvencia, especialmente en compariias

durante el ejercicio considerablemente la demanda por productos de seguros medianas y pequefas. Los ratings se
de referencia sencillos de reaseguro financiero, que toman en vieron afectados por una notable presién.
cuenta los ratios del balance. Los principales
motivos fueron la presién sufrida por los ratios del Acello hay que afiadir el descenso de los ren-
balance, el riesgo de una rebaja del rating, asi dimientos de capital, hecho que tuvieron que
como el deseo de una financiacion rentable del combatir las compafiias de seguros y reaseguros
crecimiento. Los aumentos de tasas en los EEUU a nivel mundial. Este desarrollo tuvo una reper-
como consecuencia de la competencia ruinosa cusion negativa sobre los balances, dentro de un
que se prolongé durante muchos afos, fueron es- contexto por lo demas favorable en el sector ase-
pecialmente marcados, asi como la consecuente gurador.
Magnitudes del reaseguro financiero
en millones de EUR 2002 | 2001 2000 1999
Primas brutas contabilizadas 1243 1741 870 509
Primas netas devengadas 1211 1280 801 463
Resultado operativo (EBIT) 48 66 53 47
Beneficio neto del ejercicio después de impuestos 40 46 41 36
Resultado por acciéon en EUR* 0,41 0,47 0,46 0,41
Retencion 95 % 76 % 92 % 91 %
*importes de ejercicios anteriores adaptados considerando el fraccionamiento de la accion del 15 de julio de 2002 en la proporcion 1 a 3.

Los mercados de reaseguros evolucionaron sas y condiciones derivadas de este proceso,
de forma paralela a los acontecimientos dentro inevitables para los reaseguradores tradicionales,
del sector asegurador en los EEUU. Especialmen- generaron una demanda creciente de productos
te alli se alcanzaron aumentos sustanciales de de reaseguro financiero.
primas. Estos se desencadenaron a través de los
siniestros derivados de los ataques terroristas Debido a algunos "ruidosos" escandalos fi-
sobre el World Trade Center, con consecuencias nancieros, la imagen fiel de los balances y su cre-
para la retrocesion de las exposiciones del nego- dibilidad fueron sometidos continuamente a de-
cio de dafios. La inesperada necesidad de dotar bate publico. En este contexto, las autoridades de
reservas posteriores adicionales para casi todas supervision discuten nuevas normas que deben
las areas del negocio del responsabilidad civil impedir el uso indebido de contratos de reaseguro
supuso un enorme volumen de trabajo para los financiero, sin recortar las ventajas de estos pro-

En Asia se prepara el es- reaseguradores. Ademas, nuevamente aumentd ductos para aseguradores y compafias de rea-

el nimero de reclamaciones provenientes de en-
fermedades asociadas al asbesto. Detras de todo
ello, las agencias calificadoras cuestionaron de
forma creciente la estabilidad de |a rentabilidad
en este negocio. Las mejoras significativas en ta-

tablecimiento de normas
contra el uso indebido de
contratos de reaseguro
financiero
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seqguros.

Hasta la fecha, en la mayoria de paises no
existen normas explicitas para el reaseguro finan-
ciero. Esto ha provocado que clientes potenciales



desistieran de cerrar este tipo de contratos debido
a la incertidumbre relacionada con la presenta-
cién del balance. En algunos mercados asiaticos
en particular, las autoridades han fijado normas
o lo haran en breve. A estos efectos, la Hannover
Re Advanced Solutions, que es la entidad del
Grupo Hannover Re responsable del negocio de
reaseguro fianciero, fue llamada a consulta con
bastante frecuencia.

Para el afio 2005, se esta preparando la
implantacién de los estandares de contabilidad,
"International Accounting Standards (IAS)", en
Europa. A pesar que atin no se han fijado en de-
talle los estandares, se parte del hecho de que se
llegara a una volatilidad del resultado conside-
rablemente superior en comparacion a los estan-
dares locales actualmente en vigor. Esto pudo a
su vez generar una mayor demanda por formas
de reaseguro que reduzcan la volatilidad.

La Hannover Re Advanced Solutions, nues-
tra marca de reaseguro financiero favorablemen-
te implantada, se sitda en el entorno antes indi-
cado dentro de los tres principales operadores
mundiales, con una elevada tasa de penetracion
y una gran experiencia de muchos afios. Nuestra
politica de suscripcién fue y sigue siendo conser-
vadora en la evaluacién de los riesgos, y se limita
alas formas més sencillas del reaseguro financie-
ro, tales como contratos de cuota parte de grandes
volimenes y coberturas catastréficas plurianua-
les. De forma consciente nos abstenemos de las
transacciones impulsadas por los mercados de
capitales, asi como de la aceptacion de carteras de
reservas de siniestros o proyectos de financiacion.
Advanced Solutions suscribe el negocio funda-
mentalmente desde el International Financial
Services Centre en Dublin. Las compaiiias irlan-
desas se encuentran capitalizadas de acuerdo a
las leyes de mercado, contando con un rating
excelente y amplia experiencia.

Nuestro equipo de especialistas expertos
ubicado en Alemania, Advanced Solutions Ger-
many, garantiza que su "know-how" y base de
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clientes sean totalmente incluidos, a través de su
contacto directo con nuestros expertos del seg-
mento de negocio del reaseguro de dafios. De

Reaseguro financiero

esta forma, nuestros clientes tie-
nen a la vez acceso a toda la
gama de nuestra oferta de pro-
ductos y soluciones de rease-
guro.

A peticion del cliente y se-
gln las directrices de cada pais

Distribucion geogrdfica del reaseguro financiero
en % de las primas brutas

Asia
2%

Africa
2%
América Latina |_
2%

de origen de nuestros contratos,

X Alemania
Advanced Solutions Germany 16 %
suscribe y atiende contratos de
reaseguro financiero, también
procedentes de la oficina central
de Hannover Re en Alemania.

Resto de Europa
18%

En conjunto, las primas brutas contabiliza-
das en el reaseguro financiero descendieron en
un 28,6 % hasta 1,2 millardos EUR. Esto se ex-
plica por efectos extraordinarios de primas du-
rante los dos ejercicios anteriores. En especial, se
registraron elevadas primas adicionales sujetas
a la evolucién siniestral, referidas a los siniestros
del 11 de septiembre de 2001. Las primas netas
devengadas en este segmento de negocio ascien-
den en el ejercicio referido a 1,2 millardos EUR
(1,3 millardos EUR). El resultado operativo (EBIT)
alcanza 47,8 millones EUR (65,7 millones EUR).
En conjunto, la evolucién del negocio de rease-
guro financiero se muestra favorable. Con més
fuerza que nunca la cartera se determina a través
de unos pocos contratos sujetos a fluctuaciones.
El beneficio por accién asciende a 0,41 EUR (0,47
EUR).

América
del Norte
60 %

Evolucion favorable del
negocio a través de me-
nores contratos sujetos a
fluctuaciones en la car-
tera de la Hannover Re
Advanced Solutions
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Fuerte saneamiento de
la cartera de Clarendon
mediante un riguroso
control del negocio

Primas brutas contabilizadas de Clarendon segtin ramos

Negocio de programas

Nuestro negocio de programas se suscribe
principalmente a través de nuestra filial en Nueva
York, Clarendon Insurance Group, perteneciente
al Grupo Hannover Re desde 1999. Desde media-
dos de 2001 la Clarendon se encuentra adminis-
trada por una nueva direccién, que sigue una po-
litica comercial mas concentrada en la calidad del
negocio bruto que anteriormente. Con el fin de
garantizar la calidad y rentabilidad del negocio,

Magnitudes del negocio de programas

en millones de EUR

Primas brutas contabl]]zadas
Pr[mas netas devengadas
Resultado tecmco

Resultado operatlvo (EBIT)

Benefluo neto deI ejeruuo despues de lmpuestos

Resultado por accion en EUR*

Retencuon

se han adoptado una serie de medidas. Por un la-
do, hemos reforzado considerablemente la valo-
racién y control de las agencias de suscripcion.
Consecuencia de ello ha sido un saneamiento ex-
haustivo de la cartera. Aproximadamente el 50 %
de los programas fueron cancelados, lo que supo-
ne un volumen de primas de alrededor del 30 %.
En su lugar, se suscribieron nuevos programas
que ofrecen una rentabilidad claramente superior.

2002 | 2001 | 2000 1999
2729 2457 1974 1364
045 O ]8 003 0 18.,.‘,.,
38% .‘,.‘.‘27% ]5% ]2%.,.‘,.,
94% .‘,.‘.‘92 % 102 % 75%.,.‘,.,

indice combinado de siniestralidad./gastos

*importes de ejercicios anteriores adaptados considerando el fraccionamiento de la accion del 15 de julio de 2002 en la proporcion 1 a 3.

En el curso de estas medidas de reestructu-
racién, también hemos efectuado cambios en la
organizacion, desarrollando y reforzando también
la infraestructura de forma considerable. Se han
ampliado las tareas de controlling y revisién,
mejorandose notablemente la
supervision actuarial del ne-
gocio.

Otros

Darios matenales
industriales
5%

Programas

en liquidacion
5%
Programas

cancelados
9%

Accldentes de trabajo

Responsabilidad
civil industrial
3 %
Automoviles
Acc:dentes pumculnres
y salud

A la vez, dentro de esta
nueva situacion, Clarendon
también ha aumentado sig-
nificativamente su retencion.
Entretanto retiene en sus pro-

Responsabilidad . .
c,wf’ pios libros una parte substan-
14% . . s
cial del riesgo. La retencion se
Automdviles ha incrementado de forma
industriales . i .
13% permanente, situdndose a fi-

nales de 2002 en torno al
32,5 %.
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La calidad de la empresa también se refleja
por la calificacién de "excellent" ("A") otorgada
desde hace afios a Clarendon por la A.M. Best,
agencia calificadora decisiva para el negocio
de EEUU.

En conjunto, Clarendon ha tenido un desa-
rrollo muy favorable bajo su nueva situacién. Las
primas brutas crecieron en un 7,2 % hasta 2,4 mi-
llardos EUR, lograndose incrementar las primas
netasincluso en un 88,1 % hasta 568,1 millones
EUR. El resultado neto se situd en 44,6 millones
EUR.

Ademas de Clarendon Group, nuestra filial
americana Insurance Corporation of Hannover
(ICH) también opera en el negocio de programas.
Para agrupar mejor las actividades del Grupo
en el negocio de programas, hemos integrado la



ICH al Grupo Clarendon con efecto 31 de diciem-
bre de 2002. De esta manera, la ICH constituye
un complemento razonable para el negocio or-
dinario de Clarendon, al asegurar programas re-
lativamente pequefios que suele asumir en su
propia retencién.

En Londres, la International Insurance Com-
pany of Hannover Ltd. (Inter Hannover) también
opera en el segmento del negocio de programas.
La Inter Hannover suscribe su negocio fundamen-
talmente en Gran Bretafa y en el Continente. De
lejos, su ramo principal es el seguro de automo-
viles. En este dltimo la situacién de mercado sigue
siendo conveniente, a pesar que en este caso
los incrementos de tasas provenientes del mer-
cado duro se debilitan mas rapidamente de lo

Informe de situacion | Negocio de programas

esperado. Durante el ejercicio de referencia, la
Inter Hannover consiguié ampliar notablemente
en Gran Bretafa el nimero de programas asegu-
rados. También en Francia, al igual que en No-
ruega y Suecia se establecieron condiciones fa-
vorables, cuyos efectos deberan empezar a no-
tarse en el ejercicio 2003. En Alemania, también
se registraron los primeros éxitos en la apertura
de este mercado.

En conjunto, la Inter Hannover logré aumen-
tar sus primas brutas en un 28,8 % hasta 162,1
millones GBP (258,2 millones EUR). Las primas
netas crecieron en un 71,0 % hasta 127,0 mi-
llones GBP (202,2 millones EUR). El ejercicio de
referencia cerr6 con un resultado de 7,0 millones
EUR.

Magnitudes del negocio de programas antes de la consolidacién

2002

en millones de EUR

Primas brutas contabilizadas

Clarendon Inter
Insurance Hannover
Group

Compass
Insurance

Beneficio neto del ejercicio/déficit después de impuestos

2358 333 258 34
568 41 202 22
64 -8 1 5
68 = 7 5
45 1 7 5

Ademas de las empresas antes menciona-
das, la Compass Insurance Holdings (Pty) Ltd.,
Johannesburgo, también perteneciente al Grupo
Hannover Re, gestiona asimismo negocio de pro-
gramas. Esta compafiia fue consolidada por pri-
mera vez durante el ejercicio de referencia. Com-
pass ha implantado el negocio de programas en
el mercado sudafricano, pudiendo alcanzar ya
éxitos favorables. En el ejercicio referido, la em-
presa consiguié primas brutas de 337,1 millones
ZAR (34,2 millones EUR), de los cuales quedaron
212,0 millones ZAR (21,5 millones EUR) de primas
netas, después del reaseguro. Compass cerrd el
ejercicio con un resultado neto de -47,4 millones
ZAR (-4,8 millones EUR), condicionado por gastos
relacionados con la nueva estructuracion, lo que
supuso una clara mejora frente al afio anterior.
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En el ejercicio de referencia, pudimos lograr
primas brutas de 2,7 millardos EUR (afio anterior:
2,5 millardos EUR), a través de todas las empre-
sas que operan el segmento del negocio de pro-
gramas bajo el techo de la Hannover Re. El ex-
cedente después de impuestos se elevé a 43,3
millones EUR (17,8 millones EUR). Asi, el resulta-
do por accién alcanzado por este segmento de
negocio fue de 0,45 EUR (0,18 EUR).

Inter Hannover desarrolla
negocio de programas
en Europa
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Débil desarrollo de los
mercados bursatiles
compensado por la
evolucion positiva

de nuestra cartera
de pensiones

Distribucion de nuestras inversiones segiin monedas

JPY
1%

ZAR

1%
Otras
2%

7%

AUD |_
4%
GBP
10%

L

EUR
34%

La reduccion de la cuota
de titulos con derecho a
dividendos nos protegio

frente a reajustes de
valor demasiado fuertes

Inversiones de capital

Inversiones de capital

En el transcurso del primer trimestre de 2002
hubo una mejora general en los mercados bursa-
tiles internacionales, marcada por un desarrollo
lateral de las cotizaciones. Luego, sin embargo, se
inici6 un debilitamiento de las cotizaciones que
provocé que durante el cuarto trimestre los indi-
ces de referencia superaran incluso los valores
minimos alcanzados después del 11 de septiem-
bre de 2001. Esta evolucién tuvo su origen en la
incertidumbre sobre el desa-
rrollo futuro de la coyuntura,
la pérdida de confianza debi-
do a diversas manipulaciones
de balance y en el temor a
mas atentados terroristas. Asi-
s, mismo, la revisién de las ex-

pectativas de beneficio de nu-
merosas empresas tuvo una
repercusion negativa. Esta in-
seguridad de los mercados
persistio hasta el final del ejer-
cicio. Las crisis geopoliticas,
tales como la guerra de Irak
que se estaba vislumbrando
o las consecuencias de la huelga general en Ve-
nezuela, anularon definitivamente toda espe-
ranza de una recuperacién de Gltimo momento
al final del ejercicio. Los principales indices de
referencia cerraron también en la franja negativa
por tercer afio consecutivo.

Debido a la ralentizacién de la coyuntura,
en particular el Banco Federal de Reserva (FED)
adopt6 en reiteradas ocasiones medidas para la
estimulacion de los mercados. Asi, el Banco Cen-
tral americano rebajé el tipo de interés por Gltima
vez en noviembre de 2002 a un nivel minimo
histérico del 1,25 %.

Con todo eso, las economias de Europa y
Japén apenas desarrollaron una evolucién propia,
y tenfan la esperanza de poder sacar provecho de
la recuperacién coyuntural de los EEUU. Si bien
en diciembre el Banco Central Europeo siguié
el ejemplo americano con una rebaja del tipo de
interés en 50 puntos base hasta 2,75 %, no tu-
vieron lugar los consiguientes impulsos politico
fiscales, debido a las restricciones del pacto de
estabilidad y crecimiento.

La cartera conjunta de nuestras inversiones
de administracion propia, es decir dejando de lado
los depositos constituidos, aumenté durante el
ejercicio referido en un 4,8 % hasta 12,7 millardos
EUR, a pesar de los efectos contrarios derivados
del desarrollo del tipo de cambio de moneda. La
excelente evolucién de nuestro negocio de rease-
guro provocé una afluencia notable de fondos. El
débil desarrollo de los mercados bursatiles fue
mas que compensado en nuestra cartera a través
de una evolucién favorable de la cartera de pen-
siones, de modo que a finales del ejercicio regis-
tramos un saldo de 143,3 millones EUR de bene-
ficios de bolsa no liquidados.

El euro registré un notable aumento frente
a la mayoria de monedas relevantes para noso-
tros, principalmente frente al délar americano. Sin
esta influencia, el volumen de nuestras inversio-
nes hubieran crecido hasta alcanzar los 12,8 mi-
llardos EUR.

Al seguir siendo escépticos frente a los mer-
cados bursatiles, durante el ejercicio referido he-
mos reducido nuevamente en nuestra cartera la
cuota de titulos con derecho a dividendos. El uni-
verso de inversiones sigue estando compuesto
por valores liquidos estandar de los tipos de inte-
rés de primer orden (EuroStoxx, Nikkei, S&P 500).
Afinales del ejercicio, sélo el 5,7 % de nuestras in-
versiones se encontraban destinadas en acciones
cotizadas en Bolsa. Por ello, fuimos afectados en
mucho menor medida por la debilidad de los mer-
cados bursatiles que otros operadores del mer-
cado. No obstante, no quedamos exentos de las
pérdidas de valor. De acuerdo con las normas de
presentacion del balance, formulada por la "Se-
curity Exchange Commission" para empresas, que
elaboran sus balances segiin la US GAAP, hemos
verificado la constancia del valor de préacticamen-
te todos los titulos que cotizaron durante seis me-
ses mas del 20 % por debajo de su valor en libros.
Tomando en cuenta la debilidad de los mercados
de capital experimentada también a principios del
afio en curso, hemos amortizado sin excepcién
todos estos titulos a sus valores de mercado. De
esta forma, en el ejercicio de referencia el total
de amortizaciones sobre acciones cotizadas en
Bolsa ascendi6 a 164,6 millones EUR, recayendo



67,7 millones EUR en el cuarto trimestre. Como
consecuencia de la venta de acciones, hemos re-
alizado pérdidas de 52,5 millones EUR. A fina-
les del ejercicio, el saldo de pérdidas no realiza-
das ascendié a-141,3 millones EUR.

Durante el ejercicio referido, hemos conti-
nuado con nuestra estrategia de largo plazo en
inversiones alternativas. La baja correlacién con
las inversiones cotizadas en bolsa, ocasion6 un de-
sarrollo moderadamente favorable para el con-
junto de estas inversiones. Se efectuaron nuevas
inversiones de sociedades personales y estructu-
ras de participacion en los sectores de empresas
participadas (37,2 millones EUR) y de inversiones
estructuradas en inmuebles (60 millones EUR).
Las ventas de valores en cartera y el vencimiento
de inversiones generaron plusvalias de 15,8 mi-
llones EUR. Hemos efectuado reajustes de valor
para los casos de inversiones en los que contamos
con una pérdida.

Durante el ejercicio de referencia, los titulos
de renta fija constituyeron nuevamente la cate-
goria de inversiones preferida por nosotros. En el
transcurso del ejercicio hemos invertido las dispo-
nibilidades de liquidez procedentes de vencimien-
tos y afluencias de fondos con prioridad en valores
con plazos restantes cortos o medios, con el fin de
mantener bajo el riesgo de variaciones de tipos
de interés. Nuestras carteras de titulos de renta
fija han aumentado de 8,8 millardos EUR a 9,5
millardos EUR, lo que representa una cuota del
74,7 % del conjunto de nuestras inversiones.

En los titulos de renta fija hemos conseguido
mantener en un nivel alto la calidad de nuestra
cartera. La cuota de los titulos con una clasifica-
cién de "AA" o superior se situ6 con un 78 %
aproximadamente al mismo nivel del ejercicio an-
terior. El hecho de que sélo nos viéramos afecta-
dos ligeramente por las espectaculares quie-
bras de empresas en el ejercicio referido, demues-
tra de igual forma la calidad de los préstamos de
la empresa.

Afinales del afio manteniamos 1,5 millardos
EUR en inversiones a corto plazo, incluyendo cré-
ditos a corto plazo e inversiones de dinero a plazo
fijo. Mientras que en el ejercicio anterior la razén
para mantener elevadas carteras de liquidez fue-
ron los pagos esperados relativos a siniestros im-
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portantes, en nuestro ejercicio de referencia la
razén fue la situacion en el mercado de capitales.
Por un lado, nuestra intencién es poder reaccionar
de forma flexible frente a situaciones favorables
de mercado, y por el otro queremos limitar el po-
tencial de pérdidas en nuestra cartera.

Hemos conseguido incrementar los rendi-
mientos ordinarios de nuestras inversiones en
177,6 EUR hasta 1,1 millardos EUR, aumentando
a la vez el conjunto de inversiones en un 5,3 %
hasta 20,3 millardos EUR, incluyendo los depdsi-
tos constituidos. Este crecimiento extraordinario
se explica principalmente por los mayores rendi-
mientos de los intereses de depésitos, debido a
que en el ejercicio de referencia los rendimientos
corrientes descendieron a nivel mundial.

El saldo de beneficios y pérdidas de cambio
realizados aumenté considerablemente con res-
pecto al ejercicio anterior. Se alcanzaron 201,9
millones EUR de beneficios por desinversiones
a través de la venta de valores.
Frente a estos se registraron pér-
didas por desinversiones del or-
den de 108,6 millones EUR. Asi,
resulté un saldo superior al del
afio anterior en 37,4 millones
EUR, alcanzando 93,3 millones
EUR

La tendencia bajista dentro
de los mercados bursatiles tuvo
una repercusion claramente ne-
gativa sobre el resultado. Las
amortizaciones sobre nuestras
inversiones, en particular sobre acciones, se in-
crementaron en 177,8 millones EUR hasta 207,0
millones EUR.

El resultado de las inversiones disminuyé en
conjunto de 945,7 millones EUR hasta 928,4
millones EUR. No obstante, esto Gltimo incluye
también efectos monetarios, que en este ejercicio
afectan a nuestro resultado de inversiones. To-
mando en consideracién el entorno actual de
mercado, estamos totalmente satisfechos con
los resultados de nuestras inversiones de capital.
Aligual que en el ejercicio anterior, nuestro posi-
cionamiento estratégico ha demostrado ser el
correcto.

Inversiones de capital

Aumento de las inversio-
nes totales hasta 20,3
millardos EUR

Claro aumento de nues-
tro resultado extraordi-

nario de inversiones con
respecto al afio anterior

Calidad de los titulos de renta fija

19%
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PARA NOSOTROS, EL SUELO PROVERBIAL QUE PISAMOS ES ESPACIO DE COLONIZACION Y
SIRVE PARA NUESTRO ABASTECIMIENTO DE ALIMENTOS - ':-I _ . ’ ; :

-
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Del 20 por ciento de | de la tierra que podria aprovecharse para la
agricultura, se explota al un tercio para tal fin. Los seres humanos utilizan

el resto de superficies como espacio de colonizacidn, asi como base para carreteras e
instalaciones industriales. No obstante, mucho de lo que ofrece el suelo y la tierra para
su utilizacién no se encuentra en la superficie, sino muy por debajo de ella: los actuales

proveedores de energia, de momento imprescindibles, tales como petréleo, carbén, gas
natural, ademas de metales nobles y minerales, asi como piedras preciosas y diamantes.
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NO OBSTANTE, EL ESPACIO VITAL TAMBIEN ENTRANA PELIGROS Q'U'E-S.ON UNA AMENAZA
PARA LA VIDA, Y QUE SE MANIFIESTAN EN TERREMOTOS O ERUPCIONES VOLCANICAS.

Toda la superficie terrestre esta siempre en movimiento, siendo sus efectos percibidos con la méxima intensidad en los
bordes de las 14 grandes placas tecténicas. Fuerzas subterraneas descomunales permiten la creacién de montafias y
mares, pero también causan terremotos y erupciones volcanicas. Tan sélo durante los tltimos cien afios los terremotos
han provocado més de un millén de victimas mortales. Para nuestro n ran terremoto de San Francisco de

1906 que destruyé totalmen los enormes dafios llevé a las
aseguradoras al limite de cias pusieron de manifiesto y de LT -
una forma evidente la i rados.
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Actualizacion de la
cartera de riesgos
garantizada a través de
un inventario anual

de riesgos

Se vigila permanente-
mente las tendencias de
los siniestros para el re-

conocimiento anticipado
de las evoluciones que
expongan al peligro

Informe de riesgo

Informe de riesgo

Nuestro niicleo de negocios como empresa
de reaseguros que opera a nivel internacional lo
constituye la aceptacién de riesgos y su gestion
profesional. De esta forma, la evaluacién y domi-
nio profesional de los riesgos son un factor com-
petitivo importante, y a la vez un elemento pri-
mordial de direccién empresarial del Grupo Han-

Organizacién de la gestion de riesgos

Sibien la gestién de riesgos de la Hannover
Re se coordina de forma centralizada, se apoya
sobre una responsabilidad descentralizada en
las respectivas areas. La responsabilidad conjunta
de la gestion de riesgos estd orientada hacia cada
uno de los segmentos de negocio, dentro de los
cuales los respectivos miembros responsables de
la Junta Directiva fijan los objetivos operativos.
Los responsables descentralizados del control de
riesgos tienen la funcién de identificar con la
mayor rapidez posible los incrementos de riesgos
en los distintos segmentos de negocio, y estable-
cer de inmediato medidas. Para tal fin existen
distintos procedimientos de medicién, adaptados
al riesgo individual, que se diferencian en su es-
tructura y grado de detalle de los informes. En el
marco de nuestro sistema de gestion de riesgos,
se registran de forma completa y sistematica to-
dos los riesgos que ponen en peligro los resultados
de las carteras, desde una perspectiva actual. La
actualizacién de nuestra cartera de riesgos, tan-
to en el dmbito de riesgos individuales como en el
de riesgos acumulables, se encuentra garantizada
a través de informes definidos y un inventario
anual de riesgos. Nuestros informes de riesgos se
componen principalmente de informes estanda-

Riesgos Globales

Los riesgos globales surgen por ejemplo,
como consecuencia de cambios en el marco legal,
incluyendo normas de supervision y fiscales, que
no se encuentran directamente dentro del drea
de influencia de los reaseguradores. Cabe tam-
bién destacar evoluciones sociales, demograficas
o de la industria del seguro, asi como transfor-
maciones derivadas de efectos medioambienta-
les y climatoldgicos. Ese tipo de peligros poten-
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nover Re. Nuestra estrategia empresarial estd en-
focada hacia un crecimiento permanente del valor
de la empresa. Asi, asumimos de forma selectiva
riesgos empresariales, siempre que las correspon-
dientes oportunidades permitan esperar un res-
pectivo crecimiento del valor de la empresa.

res y ad hoc, que se presentan dentro de una
aplicacion informética desarrollada expresamen-
te para tal fin y que proveen a la Junta Directiva
una valoracién precisa de la situacién. Los riesgos
se cuantifican en funcién de su probabilidad de
ocurrencia y su potencial de pérdidas. Los elemen-
tos basicos de la gestion de riesgos se encuentran
plasmados en normas que son vélidas para todo
el Grupo Hannover Re. Independientemente de
este procedimiento estandar, los auditores inter-
nos también controlan el cumplimiento de los
procesos establecidos en todas las dreas funcio-
nales de nuestra empresa.

La situacién de riesgo de nuestra empresa
resulta de considerar de manera conjunta las si-
guientes categorias de riesgo:

e Riesgos globales, externos
e Riesgos estratégicos,
e Riesgos operativos, los cuales
subdividimos en:
- riesgos técnicos,
- riesgos de inversiones de capital,
asi como
- riesgos operacionales.

ciales apenas se pueden reducir y s6lo en algunos
casos evitar. Por ello, las medidas de control deben
aspirar a identificar lo antes posible los desarrollos
que expongan al peligro.

Por este motivo, por ejemplo vigilamos per-
manentemente las tendencias de siniestros. En
la actualidad resultan significativos los riesgos
de responsabilidad civil relacionados con moho



en los EEUU, los riesgos condicionados por el as-
besto en Europa, o también la reglamentacién de
siniestros de responsabilidad civil de automéviles
en el extranjero (Carta Verde).

Por el contrario, la observacion de los respec-
tivos marcos de condiciones nacionales y econé-
micas se lleva a cabo en primer lugar de forma
descentralizada dentro de nuestros segmentos
de negocio. A través de su cercania al mercado
y experiencia se garantiza que también se pueden
reconocer a tiempo las "sefiales débiles". Uno

Riesgos estratégicos

Los riesgos estratégicos surgen principal-
mente a partir de un desequilibrio entre la estra-
tegia empresarial definida y las directrices en per-
manente cambio. Estas ltimas se ven por un lado
influenciadas por los deseos de los clientes y por
el otro, por las estrategias de los competidores.
Nuestro objetivo prioritario es desarrollarnos de
forma dindmica como un grupo reasegurador in-
dependiente, con rentabilidad superior a la media
y una diversificacion 6ptima. A partir de este ob-
jetivo estratégico cada uno de los segmentos de
negocio de la Hannover Re cuenta con estrategias
detalladas y consistentes. Con el fin de poder con-
trolar también desde el punto de vista operativo
la implementacion de los objetivos estratégicos,
hemos establecido indicadores generales y pro-
cesos de control, que miden y dirigen la contri-

Riesgos técnicos operativos

El riesgo técnico operativo comprende basi-
camente el peligro de aceptar riesgos que supe-
ren la capacidad financiera disponible, asi como
también aquellos casos en los que las primas cal-
culadas originalmente no son suficientes para
poder financiar las cargas siniestrales resultantes.
Ello puede derivarse de distintas causas, tales
como por ejemplo, errores en las hipétesis o mo-
delos de calculo, evoluciones inesperadas de si-
niestros, provisiones insuficientes, asi como un
reaseguro propio insuficiente o el fallo de retro-
cesionarios. Dentro del Grupo existen distintos
mecanismos de control de los riesgos técnicos,
tanto generales como para cada segmento de
negocio en particular.
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de los problemas principales de la industria del
reaseguro es el nimero creciente a nivel mundial
de catastrofes naturales y el potencial de sinies-
tro asociado a las mismas. Por ello, a través de
modelos de simulacion detallados, analizamos el
aumento de la frecuencia y dimensién de catastro-
fes naturales derivadas de cambios climaticos.
Sobre la base de estos analisis determinamos la
responsabilidad maxima que queremos asumir
en el Grupo, asi como nuestras propias necesi-
dades de reaseguro.

bucién al éxito conjunto de la empresa del co-
rrespondiente segmento de negocio.

En el ejercicio de referencia hemos continua-
do desarrollando nuestro sistema de control y
direccion orientado al valor. Con el sucesivo es-
tablecimiento de la creacion de valor intrinseco
("intrinsic value creation" IVC) implementamos
un indicador méaximo, a través del cual se orien-
tan todos los procesos generales de direccién y
de forma consecuente al aumento del valor. De
esta manera, el IVC establece un indicador obje-
tivo mediante al cual se incentiva a los cuadros
directivos hacia un proceder orientado al valor
y que evite gestiones erréneas que pudieran
destruir valor.

En el reaseguro de dafos las reservas de
siniestros se calculan sobre una base actuarial.
El punto de partida son los datos de las ceden-
tes. Para este segmento de negocio se constitu-
yeron adicionalmente reservas para siniestros
tardios del orden de 1.014,1 millones EUR que
suponen un nivel de confianza superior a la me-
dia sobre la base US GAAP. Las reservas para
los ramos de dafios, responsabilidad civil y au-
tomdviles se diferencian segtn clase de riesgo y
regiones, mientras que para los ramos de crédi-
to, aviacién y transporte se establecen en con-
junto.

Informe de riesgo

Modelos detallados de
simulacion analizan el
potencial de riesgo

Implementacion de
mecanismos individuales
para el control de los
riesgos técnicos



Informe de situacion | Informe de riesgo

Los indices esperados de siniestros definiti- los riesgos de asbesto y medio ambiente proceden
vos se calculan en un total de 50 segmentos par- principalmente de coberturas no proporcionales,
ciales sobre la base de desarrollos triangulares de modo que una parte considerable de riesgos
estadisticos y métodos actuariales. potenciales recae en las retenciones de nuestras

cedentes.
Potenciales latentes de La Hannover Re suscribe negocio en el mer-

"ashesto"y "medio cado de EEUU sélo a partir de los afios setenta; En el ejercicio 2002, las evoluciones del mer-
ambiente" ampliamente habiéndose tratado en aquel entonces de volu- cado de EEUU mostraron un notable aumento de
cubiertos menes muy escasos. Hasta aproximadamente el los riesgos de asbesto y medio ambiente. Este tam-
afio 1985 se efectuaron comparativamente po- bién se explica por el hecho de que junto al co-
cas suscripciones de responsabilidad civil. Por ello nocido aspecto de responsabilidad de producto
tenemos una exposicion relativamente baja en también surge la posibilidad de una responsabi-
las reas de asbesto y medio ambiente. A esto hay lidad derivada de siniestros no relacionados con la
que anadir que ya hemos conmutado numerosos responsabilidad de producto ("non-product-risks").
contratos antiguos y expuestos, lo que supone la En la actualidad no tenemos ningdn aviso de si-
supresion de cualquier responsabilidad futura de- niestro concreto relativo a reclamaciones de esa

rivada de estos contratos. Asi, en nuestra cartera indole.

Reservas adicionales para siniestros relacionados con asbesto o con el medio ambiente

2002 2001
Reservas Survival Ratio Reservas Survival Ratio

adicionales en adicionales en
millones de EUR en arios millones de EUR en arios

Siniestros relacionados con asbesto/

siniestros medio ambientales 84,4 16,9 51,8 12,5

A pesar de ello, ante un entorno de riesgos besto y medio ambiente. Por el otro lado, nuestras
crecientes derivados del asbesto y medio ambien- reservas en dichos riesgos son de una dimensién
te, hemos aumentado nuestras reservas. Para el amplia. Por ello, también en el futuro no estima-
ejercicio 2002 nuestras propias reservas adicio- mos riesgos significativos provenientes de este
nales fueron incrementadas en un 39 %. El im- campo.
porte relativo de estas reservas se mide habitual-
mente por medio del "survival ratio". Este Gltimo Asimismo observamos continuamente el
expresa durante cuantos afios las reservas resul- desarrollo de las provisiones de siniestros.
tan suficientes, en caso que los pagos anuales de
siniestros permanecen constantes. Al final del Sobre la base del DRS 5-20, articulo 24 y del
ejercicio de referencia nuestro "survival ratio" se "Statement of Position" (SOP) 94-6 del AICPA
situ6 en 16,9 afios, lo que demuestra la bondad de "Disclosure of Certain Significant Risks and Un-
nuestras reservas, también comparativamente a certainties" se presenta en el siguiente cuadro las
nuestros competidores. Por primera vez, las reser- reservas y su liquidacion, de los ejercicios 1993
vas también toman en consideracion los poten- hasta 2002 para siniestros atn pendientes de li-
ciales de siniestros de asbesto procedentes de quidacién del segmento de negocio del reaseguro
nuestros contratos en Francia e Inglaterra. Para de dafios, para todas las principales compafiias
tal fin se incluyen 10,5 millones EUR en las reser- de reaseguros. De esta manera se registra mas del
vas adicionales. 95 % de las reservas de siniestros del segmento

de negocio.

De esta formay en conjunto, podemos cons-
tatar por un lado que sélo tenemos una exposi- Los datos de los ejercicios 1993 hasta 1997
cién comparativamente baja en las areas de as- se establecieron seglin el sistema HGB. A partir
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de 1998 los datos se basan sobre los principios
contables de EEUU (US GAAP).

El siguiente cuadro presenta mediante un
tridngulo de desarrollo la evolucién de balance
de la respectiva reserva constituida en el plazo de
vencimiento, compuesta por la reserva atribuible
a los respectivos ejercicios de ocurrencia actuales
y precedentes. De esta manera, no se refleja la
evolucion de las reservas de cada afio de ocurren-
cia, sino la evolucioén de las reservas de balance,
constituida anualmente a la fecha del mismo.

El triangulo de desarrollo, como indicador
para la medicion de las reservas de siniestros,
aclara la forma en la que ha variado la valoracién
de las reservas en el transcurso del tiempo y en
la respectiva fecha de balance, a través de los
pagos realizados y de los nuevos célculos de las
reservas a ser constituidas.

Seglin SFAS 60 los costes totales para liqui-
dar un siniestro incluyendo factores inflacionarios
y otros sociales y econémicos, se fijan utilizando
valores empiricos y considerando tendencias ac-
tuales. Las reservas de siniestros, por su natura-
leza en cierto grado proceden de estimaciones,
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regularmente afectadas por un elemento de in-
certidumbre. La diferencia entre la estimacion
original y la actual se refleja en el resultado neto
de liquidacién. Al mismo tiempo, un factor de
influencia determinante es también la evolucién
del valor del euro en relacién con las principales
monedas extranjeras.

Para la Hannover Re el délar americanoy la
libra esterlina (véase capitulo 7.7 del anexo del
Grupo) constituyen monedas extranjeras deter-
minantes. La pérdida de valor de estas monedas
frente al euro con respecto al afio anterior (USD
-18,1 % y GBP -6,8 %) provocé un descenso en
las reservas de siniestros.

Informe de riesgo
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Reservas netas de siniestros y su liquidacion

en millones EUR 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.

1993 1994 1995 1999 2000 2001 2002

Reservas netas para siniestros
pendientes de liquidacion 34865 37356 39576 43047 48494 50021 56963 61623 68678 58461

Pagos acumulados para el respectivo
ejercicio y afios anteriores

un afio después 685,1 686,3 841,2 822,1 7969 11149 12872 16904 19867
dosanosdespués 10548 12060 14816 12590 14234 17580 20298 26593
| tesarosdespues 14273 15836 17865 16520 18085 22030 25926
catoafiosdespués 17143 18048 20392 19053 21052 25758
cncoarosdespues 18745 19866 22141 21025 23278
. seisafosdespués 20038 21228 23562 22615
sieteafiosdespués 20840 22300 24784
""" ochoatosdespués 21769 23246
nuevearosdespués 22509

Reservas netas para el respectivo
ejercicio y afios anteriores excluyendo
los pagos realizados hasta la

fecha sobre la reserva original

al final del ejercicio 34865 37356 39576 43047 48494 50021 56963 61623 68678 58461
unafodespués 32160 34757 41102 43391 44849 53222 58850 62650 68192
dosafiosdespués 30410 34035 40609 40059 45909 52178 54821 60175
tesanosdespués 31016 35286 38356 40160 44359 48410 51257
cuatoafiosdespués 32117 33562 38114 38839 41537 46303
 dncoarosdespués 30660 33291 36951 36663 39495
seisafosdespués 30494 32683 35476 34892
sieteanosdespués 29908 31778 34175
e (.) ChoaﬁOSdespues ............................. 2939‘3 3059’5
nueveafosdespues 28303

Resultado de liquidacion

de las reservas de siniestros 656 ,2 676,1 540,1 815,5 899,9 3718 570,6 1448 48,5

de ello, efecto del tipo de cambio -125,2 -3314 -5354  -3419 -65,4 -299,7 149,0 344,1 5439

Resultado de liquidacion sin
efecto del tipo de cambio 7814 10075 10755 11574 965,3 671,5 421,6 -199,3 -495,4
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indice combinado de siniestralidad/gastos y grandes siniestros
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1996* 1995* 1994* 1993*

2002 | 2001 | 2000 | 1999 | 1998 | 1997*

indice de siniestralidad/gastos 96,3 116,5

de ello, grandes siniestros 5.2 23,0

107,8

1111 99,5 100,4

98,4

*basado en el Codigo de Comercio (HGB)

En vista del riesgo de primas y de rentabili-
dad en el reaseguro de dafios también conside-
ramos el indice combinado de siniestralidad/
gastos en el transcurso del tiempo, tomando en
cuenta o no los grandes siniestros (catastrofes
naturales, asi como otros grandes siniestros).

Una herramienta elemental para la limita-
cién del riesgo y la estabilizacién del resultado es
la retrocesion. Los riesgos se originan principal-
mente por el hecho de que las primas siempre
son pagaderas al inicio del acuerdo, pudiendo
no obstante transcurrir extensos periodos hasta
el pago de los siniestros, en parte incluso déca-
das. Por este motivo, resulta de vital importancia
efectuar una seleccién minuciosa de los retroce-
sionarios. Para la evaluacién de nuestros retroce-
sionarios nos orientamos basicamente en las
valoraciones de las agencias de calificacion re-
conocidas internacionalmente, complementén-
dolas con nuestros propios analisis de balance y
mercado. Nuestro comité de solvencia clasifica a
los reaseguradores utilizados por la Hannover Re
de forma vinculante para el Grupo Hannover Re.

Mas del 96 % de nuestros retrocesionarios
fue calificado con un denominado "Investment-
Grade-Rating" (AAA hasta BBB). Tan sélo el 4 %
de nuestros retrocesionarios no se engloba dentro
de esta categoria.

La cuota media de fallo de los dltimos tres
afos ascendié al 0,4 %. En lo que respecta a las
principales empresas del Grupo Hannover Re a

fecha de balance el 9,2 % de nuestros créditos
procedentes del negocio de reaseguro tenian
mas de 90 dias.

Un elemento adicional de nuestro control
de riesgo de aplicacién general a los segmentos
de negocio consiste en el analisis financiero basa-
do en escenarios seglin el sistema US GAAP. En
el marco de estos andlisis se presentan las reper-
cusiones de escenarios asu-
midos (por ejemplo eventos
siniestrales, asi como evo-

Nivel de exigencia frente a reasequradores
segun clases de rating externos, en porcentajes

luciones de mercados de
capitales) considerando la
situacion patrimonial, fi-

Sin Rating
2%

%

nanciera y de rentabilidad. <Bes
Los resultados de los ana- 885
lisis financieros permiten 8%

priorizar las medidas poli-
ticas de riesgo, de acuerdo
a los resultados de las si-
mulaciones.

A
32%

En el sector del rease-
guro de personas las reser-
vas se valoran principalmente segun las funciones
de las cedentes. Las normas de las autoridades
locales de supervision garantizan primordialmen-
te que las reservas calculadas por las cedentes
resulten adecuadas a efectos de todas las exigen-
cias locales en lo relativo a métodos de célculo y
suposiciones (por ejemplo uso de tablas de mor-
talidad e invalidez, suposiciones de probabilidad
de recate, etc.).

Riesgos operativos de inversiones de capital

Nuestra estrategia de inversiones de capital
se orienta a la duracion de nuestras obligaciones
y al afan de obtener un nivel adecuado de inte-

reses. Los riesgos en el sector de inversiones de
capital abarcan principalmente los riesgos de
mercado, solvencia y liquidez. No obstante,

AAA

6%

AA
50 %
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El "Asset Liability
Management" une el
reaseguro con las
inversiones de capital

dentro de los riesgos relativos a un reasegurador
que opera internacionalmente se encuentra tam-
bién por ejemplo el riesgo monetario, que limita-
mos al cubrir de la forma mas congruente posible
las obligaciones en monedas extranjeras con in-
versiones en las respectivas monedas. A través de
esta estrategia se evitan y compensan amplia-
mente los beneficios y pérdidas de cambio.

Las carteras de inversiones resultan en gran
parte de primas de seguros reservadas para pa-
gos futuros de siniestros. El vinculo del reaseguro
con las inversiones de capital genera un "asset-

liability-management”. El cumplimiento de los
principios de inversion fijados por la Junta Di-
rectiva se encuentra garantizado, entre otros
factores, por una estricta separacion de funciones
entre disposicion, liquidacién y control del riesgo,
con informes y analisis establecidos.

Nos enfrentamos a los riesgos inherentes a
las inversiones de capital a través de miltiples
mecanismos eficientes de gestion y control, sobre
la base de normas establecidas por la oficina fe-
deral de supervision de los servicios financieros
(BAFin).

Escenarios de la evolucion del valor actual de nuestros titulos a la fecha del balance

Cartera

Acciones

Escenario

Cotizaciones -20 %

Variacion de cartera segtin valor

de mercado en millones de EUR

+100 puntos base

Descenso de rentabilidad

Titulos de renta fija

-100 puntos base

Incremento de rentabilidad

Composicion de los titulos de renta fija segtn los tipos de rating

Clasificacion Préstamos estatales

en millones
de EUR

en %

Préstamos de empresas

en %

Otros titulos de renta fija

en millones
de EUR

en millones

de EUR en %

AAA 783 26978 38,8 15004 64,8 1416,1
. AA ............................. ]95 .................. 6721 .................. 20 6 ................... 796 ] ................. ]40 ................. 3068 .......
A .................................. 22 .................... 758 ................. 27710704 ................... 65 ]420 .......
BBB ................................. - s o N 98 ................... 3787 ................... 4] 907 .......
<BBB .............................. - e 04 ................... 3]”88 ................. 106 ................. 2309 .......
Total 100,0 3446,1 100,0 38644 100,0 2186,5

Riesgos operacionales

Son riesgos operacionales, entre otros, los
riesgos empresariales tales como errores huma-
nos, controles insuficientes y déficits organizacio-
nales. El sistema interno de control (IKS) es un ele-
mento esencial de las medidas de seguridad que
abarca los controles, medidas y normas acorda-
dasuna aunay vinculadas entre si. La auditoria
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interna verifica regularmente la capacidad de
funcionamiento del IKS en todas las areas fun-
cionales de nuestra casa.

La dependencia técnica de los procesos cen-
trales de la empresa de la tecnologia de la infor-
macién aumenta rapidamente, y consecuente-



mente también el correspondiente peligro poten-
cial. La certeza de una elevada disposicion de las
aplicaciones y la integridad de datos criticos de
la empresa tiene para nosotros una importancia
econémica elemental. Con el fin de que el elevado
nivel actual de seguridad quede garantizado tam-
bién en el futuro, durante el ejercicio de referen-
cia hemos iniciado el proyecto "Information Se-
curity". Este proyecto investiga y complementa
las normas de seguridad vigentes en el Grupo
Hannover Re.

Estimacion de la situacion de riesgo

Como grupo reasegurador que opera a nivel
internacional nos enfrentamos a muchos riesgos
potenciales, que pueden tener un efecto no des-
defiable sobre nuestra situacion patrimonial y de
rentabilidad. De acuerdo a nuestros conocimien-

Informe de personal

El nimero de empleados* en el Grupo au-
ment6 en el ejercicio referido en un 13,2 % hasta
2.016(1.781). Asi, hemos creado a nivel mundial
235 nuevos puestos de trabajo. EI 81,7 % de este
aumento corresponde al extranjero. El mayor cre-
cimiento se registré en los EEUU (+27,7 %) con
165 puestos de trabajo, sequido de Gran Bretafia
con 10 (+16,9 %) empleados. De esta forma he-
mos continuado con nuestra estrategia de los
altimos afios, de reforzar y ampliar deliberada-
mente la organizacién internacional. En Hanno-
ver la plantilla aumenté a 750 (707) empleados
(+ 6,1%). La cuota de personal femenino as-
ciende al 55,2 % (53,4 %) en todo el mundo.

Este desarrollo de personal resulta de la
implementacién consecuente de nuestra estra-
tegia de crecer en los mercados objetivo con un
enfoque hacia resultados, y estar a la vez pre-
sentes con empleados competentes.

Para una empresa de servicios financieros, la
cualificacién y motivacién de sus empleados cons-
tituyen junto con la dotacién de capital garan-
tes de éxito. Durante el ejercicio referido, dichos
factores también fueron un objetivo prioritario

* el término "empleado" se refiere a personal femenino y masculino
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Como riesgos operacionales entendemos
asimismo riesgos de la direccion del personal. En
todos los mercados en los que operamos, hay una
fuerte competencia por personal directivo y espe-
cialistas cualificados. El reaseguro es un servicio
financiero muy complejo, cuyo éxito depende
en gran medida de la expertise, motivacion y
disposicion de nuestros empleados. Por ello
mantenemos por ejemplo fuertes contactos con
distintas universidades y valoramos mucho las
medidas de desarrollo y formacion del personal.

tos actuales, no observamos riesgos que pudieran
amenazar la continuidad de nuestra empresa en
el corto o largo plazo o que pudieran perjudicar
de forma persistente nuestra situacién patrimo-
nial, financiera o de rentabilidad.

de nuestra labor de direccién y desarrollo de
personal.

Con el objeto de garantizar una estrecha
interdependencia de estrategia de Grupo y de
personal, hemos implantado en el area de ad-
ministracién de recursos humanos ("human-re-
sources-management" ) una metodologia estra-
tégica denominada "performance excellence".
A través de esto Gltimo queremos alcanzar en
el futuro una mejora continuada de las herra-
mientas de control de la politica comercial, di-
reccion, calidad de los empleados, asi como ges-
tién de recursos y de procesos.

A través de objetivos acordados apoyamos
nuestra esfuerzo permanente para alcanzar las
metas derivadas de la estrategia empresarial, y
eso para cada uno de los sectores y de los direc-
tivos. Este proceso de administracién por objeti-
vos se encuentra establecido para todo el Grupo
Hannover Re, garantizando asi la identificacion
de los directivos con los objetivos de la empresa.
Consecuentemente, la retribucion variable se en-
foca hacia el grado de cumplimiento de las me-
tas, creando asi estimulos para un compromiso

Informe de personal

Se sigue garantizando
un elevado nivel de
confianza

Las herramientas de
direccion de personal
son una pieza importante
de la estrategia conjunta
de gestion

Nuestros empleados
son los garantes de
nuestro éxito



Informe de situacién | Informe de personal

La complejidad del
negocio de reaseguro
requiere una disposicion
continua de aprendizaje
por parte de nuestros
empleados

beneficioso en todo sentido. El proceso denomina- conseguidos de esta manera ofrecen una base y
do "270°-feedback” iniciado en el afio 2001 se una oportunidad para un perfeccionamiento
extendié a todo el cuadro directivo durante el del personal directivo.

gjercicio de referencia. Los potenciales de mejoras

Personal empleado seglin paises

2002

de ello, de ello,
masculino femenino

EE.UU 760 307 453 595
A|emama ............................................. 750 ...................... 358 ......................... 3 92 ........................... 7 07 ...........

SUdafnca ............................................. ]53 ........................ 59 ........................... 84 ........................... 152 ...........

Sueua .................................................... 75 ........................ 29 ........................... 46 ............................. 77 ...........

GranB,etaﬁa .......................................... 69 ........................ 34 ........................... 35 ............................. 59 ...........

Austra“a ................................................ 43 ......................... 1 9 ........................... 24 ............................. 39 ...........

Franaa .................................................. 33 ......................... ] 8 ........................... ]5 ............................. 3 ] ............

Ma|a|5|a ................................................. 3] .......................... ] 4 ........................... ]7 ............................. 27 ...........

e ]'r‘|'é nda ................................................... 27 ......................... ] 5 ........................... ]1 .............................. 23 ...........

MEXICO ................................................... 18 ......................... ] 2 ............................. 6 ............................. 2] ............

Chma ..................................................... ]8 8 ........................... ]0 ............................. ]5 ...........

W]'t‘é“é ........................................................ 8 .......................... 4 ............................. 4 ............................. ” ............

e BermUdas ................................................ 7 .......................... 4 ............................. 3 ............................... 5 ...........

Espana .................................................... 6 2 ............................. 4 ............................... 6 ...........

Japon ....................................................... 6 .......................... 4 ............................. 2 ............................... 5 ...........

Canada .................................................... 6 2 ............................. 4 ............................... 3 ...........

Ta|wan ..................................................... 5 2 ............................. 3 ............................... 4 ...........

Corea ....................................................... ] ............................ ] ............................. o ............................... ] ............
Total 2016 903 1113 1781

Desarrollo del cuadro directivo

Hemos recopilado en un seminario sobre el desarrollo de procesos de cambios. Asimismo, los
desarrollo personal que consta de tres partes las directivos pueden ir acompafados por un "coach”
iniciativas obtenidas de los empleados y del experimentado, de su propia eleccién.
"270°-feedback", asi como de las evaluaciones
de los puestos de trabajo, dado que la direccién La complejidad del negocio de reaseguro y
de otras persona presupone la capacidad de di- de la presiéon competitiva procedente de los mer-
rigirse a uno mismo. En este seminario, ademas cados internacionales requiere una disposicién
de la transmisién de conocimientos basicos para continua de aprendizaje. A través del estableci-
el desempefio de puestos directivos, se trata de miento de métodos modernos de aprendizaje,
establecer pautas y una apreciacion realista de pretendemos motivar y apoyar a nuestros emple-
la propia situacién. Otros temas adicionales son ados. Las ensefianzas programadas y estructura-
el comportamiento en grupos y la direccién de das sirven para la preparacion individual para
equipos, asi como la gestién de conflictos y el posteriores "workshops" concentrados. Actual-
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mente los procesos de aprendizaje apoyados en
ordenadores se encuentran en fase de prueba.
Deben posibilitar un "feedback” individual sobre
el nivel de conocimiento alcanzado y permitir al
empleado desarrollar un ritmo propio de apren-
dizaje independiente del resto de participantes.

Nuestra simulacién empresarial desarro-
llada durante el ejercicio 2000 ocupa entretanto
una posicion fija como sistema de aprendizaje
integral y complejo. Presenta un excelente campo
de aprendizaje para participantes y docentes de
las propias filas.

Con la implantacién del sistema "Employee-
Self-Service" en la oficina central de Hannover
hemos dado un paso decisivo hacia la labor elec-
trénica de personal. De aqui en adelante, nuestros
empleados estan en posicién de enterarse "on-
line" de sus datos personales. Esto crea confianza
y ayuda a aclarar rapidamente posibles desave-
nencias. Asimismo, préximamente vamos a poner
a disposicion de los directivos un amplio espectro
de informaciones de direccién "online" a través
del "Manager-Desktop".

Agradecimiento al personal

Agradecemos a los empleados de todas la
empresas del Grupo por su elevado compromiso
personal y su lealtad en este ejercicio. Agrade-

Perspectivas

El entorno econémico actual estd marcado
por una gran incertidumbre. La guerra de Irak y
el temor a nuevos ataques terroristas presionaron
los animos. Evidentemente, nos encontramos en
una prolongada recesién. Aln no se percibe el
final de esta tendencia regresiva; los expertos
cuentan con un estancamiento para el 2003,
con un crecimiento maximo del orden del 1% al
2 %. Algunos bancos centrales, entre ellos los
europeos, han anunciado rebajas adicionales de
intereses, con el fin de reactivar la economia. No
obstante, resulta cuestionable si en la situacion
actual estas medidas del mercado monetario
logran los objetivos previstos. Hay un ambiente
de presion en los mercados de capital, y aparen-
temente esto no va a cambiar en el corto plazo.
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Informe de situacion

Atendemos con un compromiso particular
nuestros contactos actuales con escuelas supe-
riores y visitamos las correspondientes ferias para
entablar contactos. Una consecuencia positiva de
lo anterior lo constituye el notable aumento del
nimero de candidatos especialmente cualifica-
dos. Mediante un programa para nuevas gene-
raciones de cuadros directivos de 18 meses de
duracion, pasan con nosotros trainees y aprenden
a conocer la empresa desde muchas perspectivas
a través de estancias de seis a doce semanas. Adi-
cionalmente, damos la posibilidad a practicantes
de obtener una visién en distintas areas de la em-
presa y apoyamos a través de becas a futuros di-
plomados en sus tesinas cuando tratan temas re-
levantes de reaseguro.

Formamos estudiantes empresariales a tra-
vés de un curso de estudio dual orientado a la
practica, en conexién con la academia profesio-
nal de Berlin orientada internacionalmente y la
academia Leibniz de Hannover.

cemos al Consejo de Supervisién y a los vocales
de la central su cooperacién y confianza.

Los EEUU han perdido fuerza como motor de
crecimiento para las economias mundiales. Las
inversiones se han reducido notablemente como
consecuencia del reducido grado de utilizacién
de la produccién industrial. La oferta de créditos
mas favorables tampoco han sido aqui de ayuda.
El consumo privado y el mercado inmobiliario ha-
bian sido hasta la fecha el soporte principal de la
economia en los EEUU. Sin embargo, en vista del
creciente nivel de desempleo, también se teme
que estos factores pierdan fuerza de arrastre.

Japén, que constituye la segunda mayor
economia del mundo, se encuentra también des-
de hace algtn tiempo en una fase de estanca-
miento. Alemania alin apuesta sobre sus expor-

Perspectivas

Reclutamos talentos a
través de contactos con
escuelas superiores y
sus ferias



Informe de situacién

En el reaseguro de darios
seguimos sacando prove-
cho de las condiciones
favorables de mercado

Perspectivas

taciones, mientras que la demanda interna ha
disminuido notablemente. Aqui tampoco se preve
una pronta recuperacion.

En el afio 2003, la industria de seguros
tampoco va a poder desligarse de la evolucién
de la economia mundial y de las dificiles condi-
ciones en los mercados de capitales. Por ello, la
presion para alcanzar buenos resultados técnicos
es particularmente fuerte. El sequro de dafios se
encuentra en términos generales bajo el efecto

Decisiones estratégicas

Para 2003 hemos instaurado algunos cam-
bios importantes. Asi, se estableci6 una nueva
estructura para el negocio con el HDI. En el fu-
turo ya no colocaremos todo el volumen de rea-
seguro de la HDI en el mercado, sino que sélo
seremos un reasegurador preferido, y en el futuro
registraremos en nuestros libros Ginicamente el
volumen de retencién propia. De esta forma, con-
tinuamos teniendo la oportunidad de reasegurar
una cartera interesante, sin tener que compro-
meter mas nuestro balance con el negocio retro-
cedido para el HDI. En el medio plazo, esta nueva
estructuracién supone para la Hannover Re una
notable liberaci6n de capital.

Adicionalmente, hemos llevado a cabo una
considerable reorganizacién de la Insurance Cor-

Reaseguro de darfios

En la actualidad, el reaseguro de dafios ex-
perimenta una coyuntura extraordinaria a pesar
de las dificiles condiciones econémicas. Se preve
que en el 2003 se van a notar por primera vez
los efectos del ciclo de auge con tasas rentables
y condiciones favorables, desapareciendo las re-
percusiones del ciclo regresivo de los afios 90.

Estamos muy satisfechos con la campania de
renovacion de contratos con efecto 1° de enero
de 2003, en la que se renovaron aproximadamen-
te dos tercios de nuestros contratos. Pudimos
registrar amplias mejoras de tasas y condiciones
y desarrollar una vez mas nuestra participacion
en contratos rentables y principalmente no pro-
porcionales. Especialmente en el mercado norte-
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de menores capacidades de reaseguro y mayores
tasas, asi como mejores condiciones. Por ello,
desde la perspectiva del reasegurador, en el re-
aseguro de dafios se espera que las condiciones
favorables de mercado también se van a man-
tener durante el afio 2003. En los seguros de
personas se registra una tendencia general hacia
una mayor previsién propia para la vejez y la
salud. De ello se pueden desprender impulsos
de crecimiento para el reaseguro.

poration of Hannover (ICH), que de igual forma
implica una reduccion de nuestros requerimientos
de capital. Con efecto 1 de enero de 2003, hemos
orientado a la ICH de forma exclusiva hacia el
negocio de programas, con el objeto de unificar
mejor las actividades del Grupo tanto para el
negocio de programas como para el sector del
reaseguro. Algunas porciones del negocio de
reaseguro fueron transferidas a la Hannover Re,
mientras que el resto de segmentos lo hemos
suprimido.

Finalmente, durante el presente afio volve-
remos a analizar cada uno de nuestros 22 "Busi-
ness Centers" para comprobar si cumplen de
forma suficiente con nuestras exigencias de
rentabilidad.

americano pudimos también observar una re-
novada tendencia positiva. Alli las mejoras de
tasas y condiciones son mas marcadas en el re-
aseguro de responsabilidad civil que en el de
dafios. En este Gltimo percibimos ademas el ma-
yor potencial de mejoras adicionales en los pré-
ximos afios. En el mercado de Londres también
presentamos evoluciones favorables. No obstante,
alli se empezaron a observar los primeros debi-
litamientos en tasas y condiciones en los distin-
tos segmentos, como por ejemplo en el sector
de flotas de aviacién. En conformidad con nuestra
consecuente gestion ciclica, ya este afio hemos
reducido ligeramente nuestra involucracién en
dichos segmentos.



En Alemania también logramos renovar
nuestros contratos de forma muy favorable. En
este caso, entre otras cosas nos beneficiamos por
la salida del mercado de un importante compe-
tidor. Hemos conseguido notables aumentos de
tasas en el negocio no proporcional y mejoras
considerables de condiciones.

Reaseguro de personas

A nivel mundial estimamos una tendencia
creciente de la demanda por productos de previ-
sién individuales de jubilacién y para los super-
vivientes, como consecuencia del evidente desa-
rrollo demografico en la mayoria de mercados
de seguros.

A pesar de la evolucién desfavorable en los
mercados bursétiles, los seguros de vida y pensio-
nes ligados a fondos mantienen una cuota de
mercado considerable. En distintos mercados, a

Reaseguro financiero

En el ejercicio en curso, el reaseguro finan-
ciero también deberia seguir siendo un segmento
de negocios atractivo y rentable. La presion sobre
las empresas con una evolucién comercial cons-
tantemente positiva va incluso a aumentar, pre-
cisamente ante la situaciéon econdémica actual,
marcada por nerviosismo e incertidumbre. Esto se
aplica especialmente a compafiias cotizadas en
bolsa. Por ello, va a crecer la demanda por solu-
ciones individuales del reaseguro financiero.
Como consecuencia de nuestra gran experiencia,
buena reputacién y debido al escaso niimero de
competidores, esperamos un desarrollo positivo
dentro de este campo.

En el afio en curso, nuestros clientes tam-
bién van a provenir principalmente de los mer-
cados financieros altamente desarrollados, sobre
todo de los EE.UU. No obstante, de igual manera
seguiremos desarrollando sistematicamente los
mercados emergentes en Asia y América Latina,
ampliando alli también nuestro negocio.
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Informe de situacion

En conjunto esperamos un buen afio 2003
para el reaseguro de dafios. Partimos de la base
de que este negocio va a contribuir nuevamente
de forma muy positiva a los resultados, siempre
que no surjan cargas excepcionales de siniestros
provenientes de grandes acontecimientos.

los consumidores les siguen interesando los pro-
ductos de pensiones con rentabilidades garan-
tizadas.

Como reasegurador activo internacional-
mente, partimos de la base de que participare-
mos en este desarrollo de forma importante. En
conjunto, estimamos un volumen de primas con-
stante. El valor neto de la cartera, asi como los re-
sultados en el reaseguro de personas deberian
crecer notablemente.

En el reaseguro financiero estimamos un
crecimiento de dos digitos de nuestro volumen de
primas, debiendo situarse nuestros resultados al
menos a nivel del afio anterior. No obstante, en
este segmento de negocio, transacciones indi-
viduales pueden tener efectos considerables
sobre primas y resultados, como sucedié en el
pasado.

Perspectivas

Se esperan estimulos
para el reaseguro de
personas derivados en
particular de una mayor
prevision privada para
la vejez

Desarrollo positivo en el
reaseguro financiero
debido a la demanda
creciente de soluciones
individuales



Informe de situacién

Saneamientos adicionales
de cartera provocan una
rentabilidad creciente

Nuevamente se espera
para el afo en curso un
notable aumento del
beneficio neto del
ejercicio

Perspectivas

Negocio de programas

Vamos a seguir manteniendo con perseve-
rancia la reorientacién del Clarendon Insurance
Group y optimizar la rentabilidad del negocio. A
la vez, esperamos que la integracién de la Insu-
rance Corporation of Hannover en la Clarendon
traera sus frutos. Estas medidas deberan contri-
buir a consolidar y sequir ampliando la posicién
de liderazgo del Clarendon Group en el mercado
de EEUU.

En Europa también proseguiremos con
nuestro rumbo de forma exitosa, con la Inter
Hannovery establecer el concepto del negocio

Negocio conjunto

En vista de las previsiones descritas, para el
2003 estimamos un leve aumento de las primas
brutas. Probablemente nuestra retencién va a
aumentar.

Dentro de una situacién econdmica como la
actual, resulta muy dificil establecer una prog-
nosis del resultado de las inversiones. Previsible-
mente se va a mantener el ambiente de tension
en los mercados de capital. Como consecuencia
de la incertidumbre dentro de los mercados bur-
satiles, mantendremos nuestra cuota de acciones
a un nivel bajo, otorgando también en el futuro
un valor alto a la elevada calidad de nuestros ti-
tulos de renta fija. En el entorno actual, confiamos
en que las rentabilidades corrientes se van a man-
tener a los niveles actuales. No obstante, a medio
plazo se puede prever un claro aumento, especial-
mente en los intereses de vencimientos cortos.
Por ello, las reinversiones las llevaremos a cabo
principalmente en titulos con vencimientos cor-
tos hasta medianos.
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de programas también en el viejo continente. De
igual manera, la Compass Insurance Company
va a desarrollar el negocio de programas en Sud-
africa.

Dentro del contexto de saneamientos adi-
cionales de cartera, para el ejercicio en curso es-
peramos un nivel de primas brutas similar al del
afio anterior. El resultado de este segmento de
negocios deberfa desarrollarse favorablemente.

En conjunto, para el afio 2003 esperamos
una vez mas un notable aumento de nuestro be-
neficio neto, tomando en cuenta todas las previ-
siones de desarrollo de nuestros segmentos de
negocioy el entorno, sujeto a cargas siniestrales
normales y ausencia de desarrollos adicionales
en los mercados de capitales que pudieran ser
perjudiciales.

Tenemos la esperanza de que se mantenga
el endurecimiento actual del mercado en el rea-
seguro de dafios al menos por uno o dos afios
mas. Dentro de este periodo, el mercado de ca-
pital deberia retornar a su vias normales. Dentro
de este contexto y en vista de las medidas imple-
mentadas, consideramos que estamos bien pre-
parados para el futuro.
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BALANCE GENERAL DEL GRUPO

al 31 de diciembre de 2002

Activo

en miles de EUR

Titulos de renta fija — inversiones financieras permanentes 5.1 356333 284070
Titulos de renta fija — inversiones financieras temporales 5.1 9140755 8422878
Titulos de renta fija — inversiones financieras comerciales 5.1 - 46 895

Acciones, fondos de acciones y otros titulos de
renta variable — inversiones financieras temporales 5.1 717 745 1021451

Acciones, fondos de acciones y otros titulos de
renta variable — inversiones financieras comerciales 5.1 5493 8879

Terrenos, derechos similares y edificios,

incluidas las construcciones sobre terrenos ajenos 5.1 265 858 311207
Otr a vaer 51ones ..................................................................................... 51 ............... 676 563 ............ 578 . 5 78
o |nver5|one5a CO rto p ] azo ......................................................................... 5 1 ............... 874 027 ............ 622 . 5 69 -

Inversiones totales excluyendo las cuentas corrientes

en establecimientos de crédito, cheques y efectivo 12036774 11296527

Cuentas corrientes en establecimientos de crédito, cheques y efectivo 671 866 830659

Inversiones 12 708 640 12127 186

Participacion de los reaseguradores en las provisiones

de riesgos en curso 5.2 739 487 910068
 Participacion de los reaseguradores en las provisiones mateméticas 52 489784 493650

Participacion de los reaseguradores en las provisiones

para siniestros pendientes de liquidacién o pago 5.2 6179896 6758763
 Participacion de los reaseguradores en otras provisiones 52 41902 113017
GastOSdeaquIs]aond]fe”dos ................................................................ 52 ............ 132196] ]]96459
e Cuentasa co b r a r ..................................................................................................... 380 9 63] .......... 3] . 48 . 6 83 .....
Depos|tosconst|tu|dos 7597206 ......... 7]50799
Fondode Comemo ................................................................................... 54 .............. 233 883 ............ 263258
o on O S b[ene s pammoma|e5 .................................................................... 5]3 .............. 28 0 893 ............ 291 . 5 74 -
|nterese 5 yalquneres d.fendos ..................................................................................... 1 75 688 ] . 94 ] 37 -

33578971 32647594
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Cierre del ejercicio | Balance

Pasivo ST

en miles de EUR

Provisiones para siniestros pendientes de liquidacion o pago 5.2 18836651 18859679
Prov|5|onesmatemat[cas .......................................................................... 52 .......... 4] 36 . 7 o] ........... 3908584 ‘‘‘‘‘
Prov|5|onespara ”esgose n Curso .............................................................. 5 2 .......... 24] ]5 9 ] ........... 23 ] 2432 ‘‘‘‘‘
© Provisiones para participaciones en beneficos 52 143120 144228
Otraspmwsmnestecmcas ........................................................................ 52 7870 ............... 35323 ‘‘‘‘‘
ob||gac|onesde||qu|dac|on ]9365]4 .......... 1336760 ‘‘‘‘‘
Depos[toscon5t|tu|d05 ]630200 .......... 1744536 ‘‘‘‘‘
' Depositos constituidos de negocios de financiacion 184884 261250
 Cuenta de compensacion por participaciones de otras empresas 59 400426 307811
e Otr as Ob“gac[ones .................................................................................. 51 3 ............. 480 . 5 40 ............. 460 673 ‘‘‘‘‘
Obl|gac|onesf|sca|es ................................................................................ 55 ”03” ................ 99070 ‘‘‘‘‘
e Prows'onespara ]mpuestos |atentes ......................................................... 5 5 ............. 742 . 07 8 ............. 588 5 55 ‘‘‘‘‘
Prestamosemmdos .................................................................................. 58 ............. 698792 ............. 797]48 ‘‘‘‘‘
' Titulos con derecho a rentabilidad (Genussrechtskapital) 58 119831 119517

Obligaciones 31839509 30975566

Capital propio

Participaciones acumuladas de capital propio,
sin efecto sobre el resultado

Beneficios/pérdidas de cambio no realizados por inversiones

menos impuestos latentes 43127 31164
Beneficios y pérdidas por conversion de moneda

menos impuestos latentes -100 276 -58 192
Otras variaciones acumuladas de capital propio, sin efecto

sobre el resultado 5.10 -54 295 -15893
Total de participaciones de capital propio, sin efecto sobre el resultado -111 444 -42921

Reservas de beneficios

Carterainicial 1243334 1232615
‘‘‘‘‘‘ Beneﬂc]onetodelejerc|c|o 267172 11084
...... Dmdendospagados rrrnnnnn 69990
,,,,,, onasvanac[ones ]3]2]5 69625
............................................................................................................................ 379901 3330

Capital propio 1739462 1672028

33578971 32 647 594
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS DEL GRUPO

del 1.1 al 31.12.2002

en miles de EUR Anexo ‘ 1.1.-31. 72.2002‘ 1.1.-31.12.2001

Primas brutas contabilizadas 12463 227 11507 489
ananereasegurocontablhzadas 432818] ............ 4409828
© Variacionen las primas brutas e riesgosencurso  -410963 623721
e Vanauon de ,I.a. p ar t|c| paaon d e |05 re aseguradores ................................................................................................

en las primas brutas de riesgos en curso -35848 22119

Primas devengadas 7 688 235 6496 059

Rendimiento ordinario de inversiones 5.1 1119629 941988
Beneﬂuosreahzadospordesmversmnes ................................................. 51 20]907190005
Perd|dasreahzadaspordesmversmnes .................................................... 51 .............. 108554]34053
 Beneficiosy pérdidas por inversiones no realizados 51 - 7000 21332
© Otros gastos de inversiones/amortizaciones 51 277542 73567

Resultado de las inversiones 5.1 928 350 945706

Otros ingresos técnicos 21475 17 831

Total ingresos 8638060 7 459 596

Gastos por siniestros 52 5988 555 5795449
Vanauon de|asprowsmnesmatemancas ............................................... 52 .............. 5 74]23 .............. 297 9 73
© Gastos de provisiones y participaciones en beneficios 52 1039969 1028602
Otros gastos deadqms[c'on .................................................................... 52 ................ 3 59” .................. 1 1667
Otrosgastostecmcos ............................................................................................... ]2349579869
Gastosdeoperaaonesdeseguros 258767178574

Gastos técnicos por cuenta propia 8020820 7392134

Otros resultados 5.15 -146318 41774

Resultado operativo (EBIT) 470922 109 236

Intereses sobre capital hibrido 57 548 56 094

Resultado antes de impuestos 413374 53142

Impuestos 55 131197 17 505
Resu|tadosambu|dosa Otrascompamas ................................................................... : ]500524 553

Beneficio neto del ejercicio 267172 11084
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Cierre del ejercicio | Cuenta de pérdidas y ganancias del Grupo

en miles de EUR Anexo |1.1.-31.12.2002 (1.1.-31.12.2001

Variaciones del capital propio sin efecto sobre el resultado 5.10
Variaciones de beneficios/pérdidas de cambio
no realizados de inversiones 11963 -40 249
.... Beneﬁc.os/perd.dasporconversmndemonedas 4208449392
""" Otras variaciones de capital propio sin efectosobre el resultado 38402 16757
Total 198 649 95314
Resultado por accion 5.12
Beneficio por accién en EUR* 2,75 0,11

* valores de ejercicios anteriores ajustados sobre la base del fraccionamiento de la accion del 15 de julio de 2002 en la proporcion 1:3
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CALCULO DEL FLUJO DE FONDOS

en miles de EUR

2002

1.1.-31.12.2002

1.1.-31.12.2001

Flujo de fondos de operaciones ordinarias

Resultado del Grupo después de impuestos 267172

-4 856 110915
Flujo de fondos de operaciones ordinarias 1615293 1166246
1. Flujo de fondos de operaciones de inversiones
Titulos de renta fija — inversiones financieras permanentes
............ o N S
............ Compras B [
........ T[tulosderentaf[]a—|nvers|onesf|nanc|erastempora|es IUNUIUIORNORON |
............ T[tulosvenudosventas e e
............ Compras e [

Acciones, fondos de acciones y otros titulos de renta variable —
inversiones financieras temporales

milares y edificios, incluidas
las construcciones sobre terrenos ajenos

Otras variaciones

Flujo de fondos de operaciones de inversiones -1803618

-1468 891
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Cierre del ejercicio | Célculo del flujo de fondos

en miles de EUR 1.1.-31.12.2002 | 1.1.-31.12.2001

111. Flujo de fondos de operaciones financieras

Desembolso por variaciones de capital - 209 644

Variaciones en los depésitos retenidos/constituidos de
negocios de financiacion -65 267 156214

Otras variaciones 63971 6041

Flujo de fondos de operaciones financieras -35093 652 555
IV. Diferencias de tipo de cambio 64 625 -1513
Suma total de la entrada y salida de capitales (suma de | + Il + 11l + V) -158 793 348397
Medios liquidos disponibles al inicio del periodo 830659 482 262
Variacién de los medios liquidos disponibles segtin el calculo de flujo de fondos -158793 348 397
Medios liquidos disponibles al final del periodo 671 866 830659
Impuestos sobre los beneficios -29233 -97 620
Pagos de intereses -107 039 -88 554
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INFORME POR SEGMENTO

al 31 de diciembre de 2002

En el siguiente cuadro hemos asignado a nuestros segmentos de negocio las partidas técnicas
del activo y del pasivo al 31 de diciembre de 2002 y 2001, después de eliminar las transacciones
comerciales internas del Grupo por el cruce de los segmentos:

Distribucion de las partidas técnicas del activo y pasivo

Reaseguro de danos Reaseguro de personas
2002 2001 2002 2001

en miles de EUR

Activo

Participaciones de los reaseguradores
en las primas de riesgos en curso 94 365 135 664 1523 503

Participaciones de los reaseguradores
en las provisiones matematicas - - 489784 493 650

Participaciones de los reaseguradores
en las provisiones para siniestros y en otras

provisiones 3073835 3309175 112513 187 807
..... Depos[tosconstnu.dos 252479 3767]4 33295603007960
Total 3671667 4040426 4897 341 4579037
Pasivo
..... Prov|s|onesdes|mestros 8954985 10]20457 934]421087888
..... Prowsmnesmatemat[cas - [ 4]367013908584
..... Prowsmnespara”esgosencurso ]124308 1016839 21522]5926
..... Otraspmv]s'onestecmcas ”0872 ]35574 204373666]
..... Depos[tosconsmu.dos 986831 735653 34381933]4]8
Total 11176996 12008523 5456 621 5380477
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Cierre del ejercicio | Informe por segmento

Reaseguro financiero Negocio de programas

2002 2001 2002 2001

86 = 643513 773901 739487 910068
25604 1590 81408 86879 1321961 1196459

= = = = 489 784 493 650
632218 834777 2403232 2540021 6221798 6871780
4012475 3731432 2692 34693 7597 206 7150799
4670383 4567799 3130845 3435494 16370236 16622756
5544198 4544332 3403326 3107002 18836651 18859679
= = = 4136701 3908 584

103913 125691 1161848 1153976 2411591 2312432
19681 4475 = 2 841 150990 179551
24164 367 945 275386 309520 1630200 1744536
5691956 5042 443 4840560 4573339 27166133 27004 782
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Cierre del ejercicio | Informe por segmento

Distribucion de la cuenta de pérdidas y ganancias

Reaseguro de danos Reaseguro de personas
2002 2001 2002 2001

en miles de EUR

Primas brutas contabilizadas 6020029 4938461 2471500 2371022
,,,,, ananevengadas 3502073 29893022]42270 ]740263
..... Gastosporsmlestros 2722079 279596612]8583 1056010
..... V anauondeIaspmv's'onesmatematlcas _ _574]23 297973

Gastos de provisiones y participacion

en beneficios y otros gastos técnicos 543154 590366 478322 489 652

..... ReSUItadOdelasmversmnes 255850 361353258424 ]9675]

..... GastOSdeoperaC]oneSdeSeguros 106042 8426156625 32459

,,,,, Otrosresmtados 81080 7939]34464 445
Resultado operativo (EBIT) 305578 -40 547 48477 50475
Intereses sobre capital hibrido 40 866 41420 6575 6028
Resultado antes de impuestos 264712 -81967 41902 44 447
Impuestos 97 642 -14 387 9755 15764

,,,,, Beneﬁuosatnbu'dosaOtrascompamas ]293] 79462]50 5452
Beneficio neto del ejercicio 154139 -75526 29997 23231
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Cierre del ejercicio | Informe por segmento

Reaseguro financiero Negocio de programas

2002 2001 2002 2001

1242611 1740606 2729087 2457 400 12463 227 11507 489
........... ]2]0956 ]280345 832936 4861497688235 6496059
........... ]380973 ]557458 666820 3760155988555 5795449
_ ...................................... _ ...................................... _ ...................................... _ .......................... 574]23 ........................ 297973 ...........
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4323 5893 19477 10235 131197 17 505
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ANEXO

1. Principios contables generales

La compafiia matriz de la Hannover Riickversicherungs-Aktiengesellschaft (Hannover Re) es el HDI
Haftpflichtverband der Deutschen Industrie V.a.G. (HDI). Segtin el Articulo 341 i ff. HGB del Cédigo de
Comercio Aleman, el HDI estd obligada a elaborar cuentas del Grupo consolidadas. En estas Gltimas se
incluyen las cuentas anuales de la Hannover Re y de sus compafiias filiales. Con el objeto de presentar
las actividades del Grupo Hannover Re, hemos procedido voluntariamente a la elaboracién de cuentas
anuales consolidadas, a pesar de no existir obligacion legal.

El cierre consolidado de cuentas de la Hannover Re ha sido presentado en su totalidad segun los
principios generales americanos de contabilidad (United States Generally Accepted Accounting
Principles "US GAAP").

A finales de junio de 2001 el Financial Accounting Standards Board ("FASB") publicé SFAS 141
"Business Combinations". De acuerdo con ello, todas adquisiciones de empresas llevadas a cabo después
del 30 de junio de 2001 deben figurar en balance segiin el método de adquisicién ("purchase method").
En ese sentido hay que distinguir entre los bienes patrimoniales inmateriales adquiridos, que deben
ser activados separadamente de un fondo de comercio, y aquellos en los que este tltimo es incluido.

De igual forma, en esas fechas la "FASB" aprob6 la SFAS 142 "Goodwill and Other Intangible
Assets”, la cual establece que el fondo de comercio no estara mas sujeto a una amortizacion ordinaria,
sino que deberd someterse (como minimo) una vez al afio a una evaluacién de valor minimo, a dos
niveles, centrado en la estabilidad del valor. Asimismo, la SFAS 142 incluye principios de balance para
la activacion tanto de bienes patrimoniales inmateriales con vida atil definida como no determinada.

La Hannover Re aplica los estandares desde el 1° de enero de 2002. Las repercusiones se reflejan
en el capitulo 5.4 "Fondo de comercio; valor actual de rendimientos futuros de carteras adquiridas de
reaseguro de vida".

En agosto de 2001 la FASB aprobé la SFAS 144 "Accounting for the Impairment or Disposal of
Long-Lived Assets". La norma preve que la venta de bienes patrimoniales inmovilizados del activo fijo
debe registrarse en el balance por el valor que sea menor, sea el valor contable o el de mercado
(deduciendo los gastos de venta). Ademas, dejardn de efectuarse amortizaciones ordinarias. Esto
significa, que no se establecerd en el balance las pérdidas futuras procedentes de actividades que han
cesado o de la venta de bienes patrimoniales inmovilizados, antes de que éstas se hayan producido.

La aplicacién de la SFAS 144 no tuvo repercusiones significativas sobre el cierre consolidado
durante el ejercicio comercial.

En julio de 2002 se publicé la SFAS 146 "Accounting for Cost Associated with Exit or Disposal
Activities". Segln esto (ltimo, se debe registrar en el pasivo las obligaciones para gastos relacionados
con procesos de cierre o de venta en el periodo en el cual se han producido los gastos, siempre que el
valor actual se pueda estimar de forma razonable. Hasta la fecha, dichas obligaciones podian ser
establecidas en el pasivo bajo el compromiso de la direccién de la empresa de un plan de reestruc-
turacion.

EI SFAS 146 es aplicable para los procesos de cierre o venta de forma prospectiva a partir del
31 de diciembre de 2002.
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En noviembre de 2002 el FASB publicé la interpretacion ("FIN") 45 "Guarantor's Accounting
and Disclosure Requirements for Guarantees, including indirect Guarantees of Indebtedness of Others
- an Interpretation of FASB Statements 5, 57 and 107 and Recission of FASB Interpretation 34". La
interpretacion da una descripcion sobre los deberes informativos del avalista en las transacciones
que conllevan obligaciones de garantias avaladas por él. Asimismo, el FIN 45 estipula que el garante
debera reflejar en el pasivo, en el momento de la aceptacion de la garantia, un importe correspondiente
al valor actual del compromiso adquirido por avalar dicha garantia. La obligacion de indicacion es aplicable
a todos los periodos que finalicen después del 15 de diciembre de 2002. Las normas de valoracion
son validas para relaciones de garantia o responsabilidad establecidas después del 31 de diciembre
de 2002.

En la actualidad, la Hannover Re analiza los efectos de las normas de valoracion y evaluacién
del FIN 45.

En diciembre de 2002 el FASB aprobé la norma de balance SFAS 148 "Accounting for Stock-ba-
sed Compensation — Transition and Disclosure — an Amendment of FASB Statement No. 123". Como
complemento a la requlacién llevada a cabo hasta la fecha, se presentan normas transitorias alter-
nativas para el caso de una primera aplicacion voluntaria del registro en balance a precios de mercado
de la retribucién en acciones. Ademas, en lo referente al pago en acciones, se establecen obligaciones
adicionales de divulgacion del método aplicado en la elaboracién de balance y de los efectos que la
primera utilizacién de la norma tiene sobre el resultado.

En enero de 2003 el FASB publicé el FIN 46 "Consolidation of Variable Interest Entities — an
Interpretation of ARB No. 51", que aclara la consolidacién de las denominadas "Variable Interest
Entities". En el parrafo relativo a la garantia de los riesgos de reaseguro del capitulo 5.1 damos expli-
caciones mas amplias al respecto.

Todos los "Statements of Financial Accounting Standards" (SFAS) aprobados hasta el 31 de
diciembre de 2002 por el "FASB", y de aplicacién obligatoria para el ejercicio 2002, han sido considerados
en nuestro cierre de cuentas consolidado.

Se han entregado los acuerdos de conformidad establecidos segtin el articulo 161 de la ley de
sociedades andnimas (AktG) en relacién al Codigo Aleman de "Corporate Governance", poniéndolos
también a disposicion de los accionistas.

En el cierre consolidado y en los cierres de las empresas individuales se deben efectuar hasta
cierto punto estimaciones e hipétesis que influyen en las partidas del balance de bienes patrimoniales
y obligaciones y en la presentacién de ingresos y gastos durante el periodo de referencia. Los importes
reales obtenidos pueden diferenciarse de las estimaciones.
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Principios de presentacion de cuentas

2. Principios de presentacion de cuentas, incluyendo métodos
de elaboracién del balance y de valoracién

Las cuentas anuales incluidas en el cierre consolidado fueron presentadas a 31 de diciembre.

Los cierres de todas las sociedades fueron elaborados en primer lugar segtin las respectivas normas
legales de cada pafs, y luego transformados conforme a reglas para la elaboracién del balance y
valoracién estandarizadas a nivel de Grupo sobre la base de principios americanos de contabilidad
(US GAAP).

3. Perimetro y principios generales de la consolidacién
Perimetro de consolidacion

La Hannover Re constituye la sociedad dominante del Grupo. Seis compafifas locales y dieciséis
extranjeras fueron consolidadas totalmente, asi como tres grupos extranjeros. Dos compaifiias locales
y tres extranjeras fueron consolidadas por el método de puesta en equivalencia.

En el ejercicio de referencia, la Hannover Re ha transferido sus participaciones en la Insurance
Corporation of Hannover a la Hannover Finance Inc. Como consecuencia de la compra simultdnea de
la participacién en la Hannover Finance Inc. por parte de la E+S Riick, la Hannover Re se ha convertido
en el accionista principal de la Hannover Finance Inc. (mas detalles al respecto en el capitulo 6.1
"Transacciones con personas y empresas vinculadas").

La Compass Insurance Holdings (Pty) Ltd. ha sido consolidada por primera vez en el ejercicio de
referencia con efecto 1° de enero de 2002 (véase capitulo 5.4 "Fondo de comercio"). La Compass
Insurance es una filial de la Lireas Holdings dentro del Grupo Hannover Reinsurance Group Africa.

La HDI Immobilienfonds Nr. 4 Niirnberg Bucher KG, Munich/Alemania ha sido disuelta. El patrimonio
de la empresa fue transferido a la Hannover Re (mas informaciones al respecto en el capitulo 6.1
"Transacciones con socios y empresas del Grupo").

La Protection Reinsurance Intermediaries Ltd., Londres/Reino Unido ha salido del perimetro de
consolidacién durante el tercer trimestre tras la venta total de las participaciones.

Coincidiendo con el nimero 7.1.4. de las recomendaciones del Cédigo Aleman de "Corporate-
Governance", en el siguiente cuadro se indica también las principales participaciones en empresas de

terceros no consolidadas.

Los datos relativos al importe del capital propio y del resultado del Gltimo ejercicio proceden de
los cierres locales del ejercicio de las empresas.
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El cierre de cuentas consolidado abarca a las siguientes compaiias

Nombre y sede de la empresa
Datos de los importes en
miles de unidades monetarias

Participacion en Capital Resultado del

el capital en % propio ultimo ejercicio

Empresas vinculadas con sede en Alemania

Hannover Riick Beteiligung Verwaltungs-GmbH, 100,0 EUR 586504 EUR 11355
Hannover/Alemania

Hannover America Private Equity Partners Il GmbH & Co. KG, 89,2 usb 20000 -
Hannover/Alemania

Hannover Euro Private Equity Partners 11l GmbH & Co. KG, 78,4 EUR 1000 -
Hannover/Alemania

GbR Hannover Riickversicherungs-AG/ 70,6 EUR 58799 EUR 1265
E+S Riickversicherungs-AG Grundstiicksgesellschaft, Hannover/Alemania

E+S Riickversicherungs-AG, 56,8 EUR 440281 EUR 20000
Hannover/Alemania

Hannover Euro Private Equity Partners Il GmbH & Co. KG, 55,2 EUR 9581 EUR -89
Hannover/Alemania

Hannover Finance (Luxembourg) S.A,, 100,0 EUR 18539 EUR -9010
Luxemburgo/Luxemburgo

Hannover Finance (UK) Limited, 100,0 GBP 103362 GBP -4
Virginia Water/Reino Unido

Hannover Life Reassurance Company of America, 100,0 usb 87817 usb 1430
Orlando/EE.UU.

Hannover Life Reassurance (Ireland) Ltd., 100,0 EUR 98600 EUR -1668
Dublin/Irlanda

Hannover Life Reassurance (UK) Ltd., 100,0 GBP 21438  GBP 117
Virginia Water/Reino Unido

Hannover Re (Bermuda) Ltd., 100,0 EUR 575146 EUR 62918
Hamilton/Bermuda

Hannover Reinsurance (Ireland) Ltd., 100,0 EUR 219521 EUR 35222
Dublin/Irlanda

Hannover Re Sweden Insurance Company Ltd., 100,0 - SEK 723
Estocolmo/Suecia

Hannover Services (UK) Ltd., 100,0 GBP 680  GBP 343
Virginia Water/Reino Unido

International Insurance Company of Hannover Ltd., 100,0 GBP 64563  GBP 529
Virginia Water/Reino Unido

Hannover Finance, Inc, 100,0 USD 353043 UsD 22349
Wilmington/EE.UU.

La Hannover Finance, Inc. establece su propio cierre de cuentas anual
es consolidado, que comprende como compafiias principales las que
a continuacién se indican y en las que participa como sigue:

Clarendon America Insurance Company, 100,0 usb 151813 usb  -3759
Trenton/EE.UU.
Clarendon National Insurance Company, 100,0 UsD 568128 USD 10742
Trenton/EE.UU.
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Nombre y sede de la empresa o .
y P Participacion en Capital Resultado del

el capital en % propio tltimo ejercicio

Datos de los importes en
miles de unidades monetarias

Clarendon Select Insurance Company, 100,0 USD 42282  USD -35
Tallahassee/EE.UU.
Harbor Specialty Insurance Company, 100,0 uUsb 30729 USD 5.941
Trenton/EE.UU.
Insurance Corporation of Hannover, 100,0 UsD 147008 usb  -2650
Chicago/EE.UU.
Lion Insurance Company, 100,0 usb 7167  USD 20
Tallahassee/EE.UU.
Redland Insurance Company, 100,0 uUsb 22874  USD 3878
Council Bluffs/EE.UU.

Hannover Reinsurance Group Africa (Pty) Ltd., 96,9 ZAR 382309 ZAR  -2685

Johannesburgo/Sudafrica

La Hannover Reinsurance Group Africa establece su propio cierre de cuentas
anuales consolidado, que comprende como compaiiias principales
a las que a continuacién se indican y en las que participa como sigue:

Compass Insurance Holdings (Pty) Ltd., 100,0 ZAR 32355 ZAR 4026
Johannesburgo/Sudafrica?
Hannover Life Reassurance Africa Ltd., 100,0 ZAR 35173 ZAR 3135
Johannesburgo/Sudafrica
Hannover Reinsurance Africa Ltd., 100,0 ZAR 295316 ZAR -48322
Johannesburgo/Sudafrica
Hannover Reinsurance Mauritius Ltd., 100,0 MUR 164 207 MUR 6 064
Port Louis/Mauritania
Lireas Holdings (Pty) Ltd., 100,0 ZAR 13292 ZAR -38810
Johannesburgo/Sudafrica
Aviation Insurance Company Ltd., 25,0 ZAR 17355 ZAR 5453
Capstadt/Sudafrica”
Hannover Re Real Estate Holdings, Inc., 94,2 UsD 119835 usb 7519
Orlando/EE.UU.

La Hannover Re Real Estate Holdings, Inc. representa un Grupo que
comprende como compafiias principales a las que a continuacion
se indican y en las que participa como sigue:

Hannover USA Real Estate Corporation, 94,2 uUsb 50075 usb 1233
Orlando/EE.UU.
Summit at Southpoint Corporation, 94,2 usD 7386  USD 64
Jacksonville/EE.UU.
Orange Avenue Corporation, 94,2 usb 1122 usb 4955
Orlando/EE.UU.
WRH Offshore High Yield Partners, L.P,, 87,0 USD 40634 usD 2030
Wilmington/EE.UU.
Penates A, Ltd., 86,4 USD 45994 usD 3448
Tortola/British Virgin Islands
Hannover Life Re of Australasia Ltd, 784 AUD 173220 AUD 14220
Sydney/Australia
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Nombre y sede de la empresa o :
y P Participacion en Capital Resultado del

el capital en % propio ultimo ejercicio

Datos de los importes en
miles de unidades monetarias

Hannover Re Advanced Solutions Ltd., 52,3 EUR 578 EUR -205
Dublin/Irlanda

WeHaCo Unternehmensbeteiligungs-AG, 39,2 EUR 74736 EUR 29828
Hannover/Alemania

HANNOVER Finanz GmbH Beteiligungen und Kapitalanlagen, 25,0 EUR 106907 EUR 37100
Hannover/Alemania?

ITAS Assicurazioni S.p.A., 43,7 EUR 48 754 EUR 1405
Triento/Italia”
ITAS Vita S.p.A., 43,7 EUR 30816 EUR 35
Triento/Italia”
WPG Corporate Development Associates IV (Overseas), L.L.C., 26,9 usb 3155 usb 2809

Gran Caiman/Islas Caiméan

JM Management Consulting GmbH, 74,0 EUR 47  EUR -3
Hannover/Alemania

Oval Office Grundstiicks GmbH, 50,0 EUR 11 EUR -13
Hannover/Alemania

Willy Vogel Beteiligungs GmbH, 15,0 EUR 57664  EUR 2637
Hannover/Alemania"

HL Grundstiicksgesellschaft, 10,0 EUR 30678 EUR 8
Hannover/Alemania

Internationale Schule Hannover Region, 8,5 EUR 448 EUR 185

Hannover/Alemania

Mediterranean Re, PLC, 333 UsD 3950 USD 277
Dublin/Irlanda?

Special Risk Insurance and Reinsurance Luxemburg S.A., 18,2 EUR 291230 EUR -8770
Luxemburgo/Luxemburgo

HI Holdings, Inc,, 16,3 Usb 15389  USD 2095
Honolulu, Hawai®®

Inter Ocean Holdings Ltd., 10,0 USD 63948 usD 5318
Hamilton/Bermuda"?

Acte Vie S.A. Compagnie d' Assurances sur la Vie et de Capitalisation, 94 EUR 6906  EUR 253
Estrasburgo/Francia"

Bulstrad Life Insurance, 9,1 BGN 5358  BGN 235

Sofia, Bulgaria”

" Ejercicio al 31 de diciembre de 2001

? Cifras provisionales (no verificadas)

7 Cifras consolidadas

¥ Ejercicio del 1° de enero de 2001 hasta el 31 de octubre de 2001
“ Ejercicio al 31 de julio de 2002

“ Participaciones con derecho de voto: 16,27 %
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Consolidacién del capital

La consolidacién de la cuenta de capital se realiza siguiendo el principio de precio de adquisicién,
"Purchase Accounting" (comparable al método aleman de revalorizacion). En este sentido, los gastos
de adquisicién de la compafia matriz son compensados proporcionalmente con el capital propio de la
filial, que resulta segtin la revalorizacion del conjunto de bienes patrimoniales y deudas en el momento de
la primera inclusién en el cierre del Grupo. Una vez registrado en el activo todos los bienes patrimoniales
inmateriales adquiridos, que seglin el SFAS 141 se establecen en el balance separadamente del fondo
de comercio ("goodwill"), el importe diferencial entre el capital propio revalorizado de la filial y el precio
de compra se refleja en el activo como fondo de comercio. Valores pequefios o negativos del fondo de
comercio fueron repercutidos sobre el beneficio en el afio de origen. En la medida en que correspondan
participaciones en el capital propio de compafiias ajenas al Grupo, dichas participaciones se presentan
en el balance de manera separada. La participacion en el resultado de empresas ajenas al Grupo se
deduce del resultado del ejercicio en la cuenta de pérdidas y ganancias, y en el ejercicio de referencia
asciende a 15.005 (24.553), en miles de euros.

Consolidacion de deudas

Los créditos y obligaciones entre las empresas incluidas en la consolidacién del Grupo fueron
compensados de forma reciproca.

Consolidacién de gastos e ingresos

Se han eliminado los efectos de transacciones comerciales internas.

4. Adquisiciones y nuevas constituciones
Hannover Euro Private Equity Partners Il GmbH & Co. KG (HEPEP II)

La HEPEP Il ha comenzado su actividad comercial el 28 de enero de 2002. La empresa estd dotada
con un capital de 12,8 millones EUR, del cual la Hannover Re y la E+S Riick poseen respectivamente
un 35,2 %. El objetivo de la empresa consiste en el desarrollo, mantenimiento y gestién de una cartera
de inversiones compuesta por capital propio y participaciones similares al capital propio, principalmente
en Europa.

Hannover Euro Private Equity Partners 11l GmbH & Co. KG (HEPEP 111)

La HEPEP Il fue constituida el 25 de noviembre de 2002. La compaiiia cuenta con un capital de
1,0 millones EUR, del cual la Hannover Re y la E+S Riick poseen respectivamente un 50 %. El objetivo
de la empresa consiste en el desarrollo, mantenimiento y gestién de una cartera de inversiones compuesta
por capital propio y participaciones similares al capital propio, principalmente en Europa.

Hannover America private Equity Partners Il GmbH & Co. KG (HAPEP II)
La HAPEP Il fue creada el 25 de noviembre de 2002. La compafiia cuenta con un capital de 20,0
millones EUR, del cual la Hannover Re posee un 75 %y la E+S Riick un 25 %. El objetivo de la empresa

consiste en el desarrollo, mantenimiento y gestion de una cartera de inversiones compuesta por capital
propio y participaciones similares al capital propio, principalmente en los EE.UU.
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Hannover Riick Beteiligung Verwaltungs-GmbH (HRBV)

La Hannover Riick Beteiligung Verwaltungs-GmbH se fundé con efecto del 12 de diciembre de
2002 como filial al 100 % de la Hannover Riickversicherungs-AG. El propésito de la compafiia es el
mantenimiento, adquisicién y venta de participaciones en otras empresas. El capital social asciende a
15,0 millones EUR y fue obtenido mediante aportaciones en especie de las participaciones en la
E+S Riick. La contribucidn se efectu6 al valor actual de las participaciones de la E+S Riick.

5. Comentarios sobre cada una de las partidas del balance y
de la cuenta de pérdidas y ganancias

5.1 Inversiones de capital incluyendo ingresos y gastos

La valoracion de las inversiones se efectud segtin SFAS 115 ("Accounting of Certain Investments
in Debt and Equity Securities"). La coordinacién y valoracién de las inversiones se orienta hacia la
finalidad de la inversion.

Los titulos de renta fija, mantenidos en la cartera del Grupo hasta el vencimiento final de las
inversiones ("held-to-maturity"), son valorados a precios de adquisicién, afiadiendo o deduciendo las
respectivas amortizaciones ("amortised costs"). Estas tltimas resultan de la diferencia entre los valores
nominales y los costes de adquisicién y se distribuyen sobre los respectivos periodos restantes de los
titulos de renta fija.

Los titulos de renta fija que pueden ser vendidos en cualquier momento, pero en los que no existe
una inmediata intencién de venta ("available for sale"), son valorados a precios de mercado. La plusvalia
de la diferencia entre el precio de mercado y los costes de adquisicion actualizados ("amortised
costs") no afecta al resultado.

Los titulos de renta fija de la cartera comercial ("trading") son valorados a precios de mercado.
La diferencia entre el precio de mercado y los costes de adquisicion actualizados es considerada a
efectos de la cuenta de resultados.

Se dotan provisiones por depreciacion en el valor de los titulos cuyos precios de mercado son
constantemente inferiores a los costes de adquisicion actualizados, con los consecuentes efectos sobre

la cuenta de resultados.

El resto de inversiones contiene sobre todo participaciones en "Private Equity-Limited Partner-
ships".
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Plazos de vencimiento de los titulos de renta fija de la cartera de inversiones financieras permanentes
y de las temporales, asi como de la cartera comercial, a las fechas del balance al 31.1.2002 y 2001

2002 2001
en miles de EUR Costes de Valor de Costes de Valor de

adquisicion
actualizados

adquisicion

; mercado
actualizados

mercado

Inversiones financieras permanentes

alolargo de un afio 30608 31382 7950 7978
- entreunoycmcoanos .............................................. ]73937 ............ ] 87824 ........... 197670 ............ 206654
- entrecmcoyd|ezanos .............................................. ]30000 ]38330 ............. 75095 .............. 64465
- despueSdemaned[ezanos ....................................... 2]788 24057 ............... 3355 .............. 18279

Total 356333 381593 284070 297 376

Inversiones financieras temporales

alo largo de un afio 1279481 1289 054 800467 799 807
R entreunoycmcoanos ........................................... 438083] ........ 45]5430 ........ , 57”02 ......... 453]074
- entre cmcoyd|ez aﬁos ........................................... , 059290 ........ 2142071 ......... 18]5000 ......... ]859462
R despuesdemasded[ezanos .................................. ”6]819 ......... : 194200 ........ ”63738 ......... ]]32535

Total 8881421 9140755 8350307 8422878

Cartera comercial

entre unoy cinco afos - - 7832 7878
entre cinco y diez afios - - 38789 39016
Total - - 46620 46 895

En casos particulares, los periodos restantes reales pueden ser diferentes a los plazos acordados,
cuando los deudores tienen derecho a cancelar sus obligaciones con o sin pagos de compensaciones o
liquidarlas anticipadamente.
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Costes de adquisicién actualizados, asi como los beneficios y pérdidas no realizados de las inversiones
financieras permanentes ("held-to-maturity")

2002 Costes de no realizados

Valores de

adquisicion Beneficios Pérdidas T

en miles de EUR actualizados

Inversiones financieras permanentes

Titulos de deuda obligatorios de empresas 238 466 16413 - 254879
....... 0b||gac|onescongarant|asrea|eseh.potecanas 87867 7560 _95427
....... Otrosmulos 30000 1601 3143]287

Total 356333 25574 314 381593

2001 Fortgefiihrte no realizados

Valores de

Anschaffungs-| Beneficios Pérdidas T

en miles de EUR kosten

Inversiones financieras permanentes

Titulos de deuda obligatorios

del gobierno de los EE.UU. 32893 1573 - 34466
....... T|tu[osdedeudaobl.gatonos
de otros estados extranjeros 2289 73 - 2362
"""" Titulos de deuda obligatorios de empresas 174238 8250 299 182189
"""" Obligaciones con garantias reales e hipotecarias 56031 3862 - 59893
....... Otrosutmos ]8619 36 18918466
Total 284070 13794 488 297 376
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Costes de adquisicién actualizados, beneficios y pérdidas no realizados de las inversiones financieras
temporales y de la cartera comercial ("available for sale and trading")

2002 Costes de no realizados

Valores de

isicion Beneficios Pérdidas
adquisicio mercado

en miles de EUR actualizados

Inversiones financieras temporales

Titulos de deuda obligatorios de paises de la UE 1547751 50090 = 1597 841

Titulos de deuda obligatorios del gobierno

de los EE.UU. 1339647 44 464 - 1384111

Titulos de deuda obligatorios

de otros estados extranjeros 451613 13883 1310 464 186

Titulos de deuda obligatorios de empresas 3525911 143 321 43 255 3625977

Obligaciones con garantias reales

e hipotecarias 1032697 28426 14514 1046 609

Fondos de inversién 521285 22929 380 543 834

Otros titulos 462517 17 448 1768 478197
8881421 320561 61227 9140755

Titulos de dividendos

Acciones 190614 5536 33450 162 700
Fondosdemversmn .................................................... 557257 ..................... . ”3 297 ................ 5 53 gso
- otr05t|tu|osded|v|dendos .............................................. ]]55 ..................... . 80 .................... 1085

859036 5536 146 827 717 745
Inversiones a corto plazo 874027 - - 874 027
Total 10614 484 326097 208 054 10732527

Cartera comercial

Titulos de dividendos

Derivados - 5493 - 5 493

Total = 5493 = 5493
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2001 Costes de no realizados

Valores de

adquisicion Benefici Perdii
q eneficios érdidas i

en miles de EUR actualizados

Inversiones financieras temporales

Titulos de deuda obligatorios de paises de la UE 1696 999 20010 8453 1708556

Titulos de deuda obligatorios del gobierno

de los EE.UU. 1381566 39156 2435 1418287

Titulos de deuda obligatorios

de otros estados extranjeros 383918 8075 14 393 377 600

Titulos de deuda obligatorios de empresas 3284762 98143 64378 3318527

Obligaciones con garantias reales

e hipotecarias 788316 15138 16692 786762

Fondos de inversion 562 144 - 5545 556 599

Otros titulos 252 602 4930 985 256 547
8350307 185452 112881 8422878

Titulos de dividendos

Acciones 309 407 33027 21089 321345
IR F OndOSdemverS]on .................................................... 745787 ............... 884 ............. 47993 ................ 6 99578
- onost|tu|osded|v|dendos ................................................. 7 28 ................... e 300 ....................... 428

1056922 33911 69 382 1021451
Inversiones a corto plazo 622 569 - - 622 569
Total 10029798 219363 182263 10066 898

Cartera comercial

Titulos de renta fija

Titulos de deuda obligatorios de empresas 46 620 275 - 46 895

Titulos de dividendos

Derivados - 9287 408 8879

Total 46 620 9562 408 55774
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Resultado de las inversiones de capital

en miles de EUR 2002 ‘ 2001
Rendimientos de terrenos 33878 23627
,,,,, D[V]dendos 5902535644
,,,,, Re5u|tadoord|nanodemversmnes 506880 46396]
,,,,, 0 trosrend|m|entosdemversmn 5]9846 4]8756
Resultado ordinario de inversiones 1119629 941988
Beneficios realizados por desinversiones 201907 190 006
..... Perd|dasreanzadaspordesmversmnes 108554 ]34053
..... Benef|c|osyperd|dasnoreanzados 7090 2]332
Amomzaaonesdeterrenos ........................................................................................ 7982 .................... 6470 ........
. A momzac] on es demmo S ded|v|dendo 5 ................................................................. 1 64 594 .................. ]2 928 ........
Amomzac,onesdet|tu|osderentaf”a ...................................................................... 2 5639 .................... 9968 ........
Amomzac]onesdeparthpac.ones ........................................................................... ]6849 .................... 6298 ........
..... o trosgastosdemverswnes 6247837903
Resultado de inversiones 928 350 945706

El aumento de los otros rendimientos de inversion proviene esencialmente del incremento de in-
tereses de depésitos.
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Estructura de rating de los titulos de renta fija

2002
en miles de EUR

Titulos de renta fija —

Anexo | Comentarios

Total

C ‘ Otros

inversiones financieras permanentes 171069 124091 55791 5113 = = = 269 356333
Titulos de renta fija —

inversiones financieras temporales 5443 188 1650983 1232447 464252 54 465 175158 4969 115293 9140755
Total de titulos de renta fija 5614257 1775074 1288238 469365 54465 175158 4969 115562 9497088

2001

en miles de EUR

Titulos de renta fija —

inversiones financieras permanentes 169 031 84033 19596 8538 606 2266 - - 284070
Titulos de renta fija —
inversiones financieras temporales 5085611 1618287 1058751 385980 23886 98 049 1800 150514 8422878
Titulos de renta fija —
cartera comercial - - - 2438 14373 29827 257 - 46 895
Total de titulos de renta fija 5254642 1702320 1078347 396956 38865 130142 2057 150514 8753843
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Las inversiones de capital estan valoradas en las siguientes monedas

el Otras Total

en miles de EUR

Titulos de renta fija —
inversiones financieras permanentes = = 354545 = = 1788 = = 356333

Titulos de renta fija —
inversiones financieras temporales 420128 179164 2908165 1087029 31947 4282076 20227 212019 9140755

Acciones, fondos de acciones
y otros titulos de renta variable —
inversiones financieras temporales 21438 1886 414762 35936 9537 211503 22000 683 717 745

Acciones, fondos de acciones
y otros titulos de renta variable —

cartera comercial - - 97 5364 - 32 - - 5493
s o trasmversmes ........................................ 52 .................. | 3 92386 ........... 8206 ......... ] ]70 ......... 5 23896 ....... ] 3036 3665 ......... 94242]
,,,,, |nver5|one5acortop|azo

medios liquidos 99 672 39147 278380 81209 39108 869 301 79166 59910 1545893

Inversiones totales 541300 220 197 4348335 1217744 81762 5888596 134429 276277 12708640

2001

en miles de EUR

Titulos de renta fija —
inversiones financieras permanentes - - 235193 - - 48877 - - 284070

Titulos de renta fija —
inversiones financieras temporales 403571 334705 2707193 939217 63424 3812330 19984 142454 8422878

Titulos de renta fija —
cartera comercial - - - - - 46 895 - - 46 895

Acciones, fondos de acciones y
otros titulos de renta variable —
inversiones financieras temporales 32610 2701 415272 48 201 = 476820 45517 330 1021451

Acciones, fondos de accionesy
otros titulos de renta variable —

cartera comercial - - 5124 3755 - - - - 8879
e o trasmvemones ........................................ 77 .................. RE 288812 ........... 6805 ......... 1 225 ......... 581939 ......... 7 694 ......... 3233 ......... 889785
,,,,, |nvers|one5acortoplazo

medios liquidos 71593 27835 322961 66185 18426 809802 32026 104400 1453228

Inversiones totales 507851 365241 3974555 1064163 83075 5776663 105221 250417 12127186

Propiedad inmobiliaria

La propiedad inmobiliaria se reparte en propia y ajena. Dentro de las inversiones de capital sélo
se registra la propiedad inmobiliaria que estd en cartera para la consecucién de ingresos. Su valoracion
se efectlia al coste de adquisicién, deducidas las amortizaciones lineales.

Los ingresos y gastos derivados de contratos de alquiler se incluyen en el resultado de las inversiones.
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Presentacion de la propiedad inmobiliaria

en miles de EUR 2002 | 2001

Terrenos, derechos similares y edificios, incluidas
las construcciones sobre terrenos ajenos 265 858 311207

Objetos de uso propio (otros bienes patrimoniales) 43119 44299

Inversiones de efectivo a corto plazo
Aqui se registran inversiones con un plazo restante de hasta un afio de duracién.

Garantia de riesgos de reaseguro

En enero de 2003, el FASB publicé el FIN 46 "Consolidation of Variable Interest Entities — an
Interpretation of ARB N° 51", que regula la consolidacion de las llamadas "Variable Interest
Entites” en los casos en los que no se considera una consolidacion sobre la base de una participacion
dominante con derecho a voto la consolidacion se efectiia a través del beneficiario principal "primary
benefitiary" de una "Variable Interest Entity". El beneficiario principal es aquella parte que debe
cargar con la mayoria de los beneficios o pérdidas esperados de la empresa, como consecuencia de la
modalidad de su relacién comercial (variable interest).

FIN 46 sera aplicable por vez primera a partir del 1° de julio del 2003. Adicionalmente, FIN 46
incluye normas de divulgacion de aplicacién inmediata en lo referente a las relaciones comerciales
existentes con "Variable Interest Entities", y que también deberdn cumplirse en caso de que dichas
compafiias no sean consolidadas.

Desde enero de 1999, la Hannover Re utiliza una empresa con un fin especifico ("Special Purpose
Entity"), con el objeto de retroceder una cartera definida de contratos de reaseguro de vida. Los contratos
de reaseguro abarcan los afos de suscripcién 1999 hasta 2001.

Una denominada "Protected Cell" asume las carteras de reaseguro de vida vinculadas a fondos y
definidas contractualmente, pagando a la Hannover Re a cambio los correspondientes costes de
adquisicion, y se refinancia a través de los mercados internacionales de capital. El importe del volimen
de refinanciacién ("Experience Account") asciende a 194,2 millones EUR al 31 de diciembre de 2002.

Esta transaccion se encuentra dentro del dmbito de aplicacién de FIN 46. En la actualidad, la
Hannover Re comprueba si la transaccion justifica participaciones variables segin FIN 46 vy si el
beneficiario principal es una empresa del Grupo, existiendo entonces la obligacién de consolidacién.

En el &mbito de la garantia ("Porfolio-Linked Secutirization") de determinados riesgos de reaseguros,
la Hannover Re retrocede negocio en base proporcional desde noviembre 1993 o bien marzo 2002 a
distintas empresas de seguros en forma de "Special Purpose Entities", la cuales se refinancian a través
de los mercados internacionales de capitales.

El capital de responsabilidad de estas empresas con fin determinado asciende a 276,0 millones
EUR. Se encuentra completamente garantizado y representado, y por tanto no hay riesgo de pérdida
para la Hannover Re. En el caso de los riesgos garantizados se trata de catastrofes naturales (huracanes
y terremotos en los EEUU, tormentas en Europa y riesgos de terremoto en Japdn) asi como negocio
internacional de aviacién.
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A partir de la evaluacién en curso, la Hannover Re no es beneficiario principal en ninguna de las
transacciones. Adicionalmente el riesgo maximo de pérdida resultante de estas relaciones comerciales
es insignificante en este momento.

En la actualidad, se analiza el alcance de las relaciones comerciales con otras empresas distintas
a las empresas con un fin determinado antes descritas, dentro del &mbito de validez del FIN 46. Existe
una suposicion justificada, de que en el periodo de la primera aplicacion del FIN 46 deberan publicarse
datos adicionales relativos a estas transacciones. Segtin la evaluacion en curso, no existe una obligacién
de consolidacién. De acuerdo con el estado presente, el volumen total de estas transacciones y el riesgo
maximo de pérdida resultante de las mismas no es significativo para el Grupo.

5.2 Activo y pasivo técnico

Activo técnico
Las participaciones de los retrocesionarios en las provisiones técnicas se registran en conformidad
con los acuerdos contractuales de los acuerdos base de reaseguro.

La SFAS 60 "Accounting and Reporting by Insurance Enterprises" exige que los gastos de ad-
quisicion se reflejen en el activo como bienes patrimoniales, y la liquidacién de los mismos en la
cuenta de pérdidas y ganancias proporcionalmente bajo primas devengadas.

En el reaseguro de dafos, los gastos de adquisicion directamente relacionados con el cierre o
renovacion de contratos son diferidos por el importe de primas no devengadas. En el reaseguro de
personas, los gastos de adquisicién registrados en el activo, procedentes de seguros de vida y pensiones
con pagos pendientes de primas, se establecen tomando en consideracién el periodo de duracién de
los contratos, los rescates esperados, las expectativas de cancelaciones y los rendimientos esperados
de intereses. En el caso de seguros de pensiones a prima (nica, estos valores se determinan en funcién
de la duracién esperada de la péliza o del pago de las pensiones.

Evolucién de los gastos de adquisicién diferidos

en miles de EUR 2002 | 2001
Cartera inicial 1196459 714427
leerenCIane t]po de ,C‘a.n{b.ié‘,. e 888004157
1107 659 718594
Variaciones 216821 477 659
. leerenuanecamblo de mOHEdaentre t.po NUNUIUITUUOIUIUIUONIOROON [
promedio y tipos de cambio finales -2519 206
Cartera final 1321961 1196459

Provisiones técnicas

Las provisiones para siniestros pendientes de liquidacion o pago se fijan principalmente segin
las obligaciones de las cedentes. Adicionalmente, se establecen provisiones para siniestros incurridos,
pero que aun no han sido declarados (reservas IBNR). La suma total de las provisiones corresponde al
"principio de la mejor estimacién posible" ("best estimate") segtin US GAAP. Esta estimacion se basa
sobre experiencias del pasado y previsiones de desarrollo futuro. Dentro de un segmento del reaseguro
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financiero se han establecido parcialmente provisiones técnicas con tipos de interés de entre un
3,0% y un 8,6 %. Los tipos de interés se fijan segtn los acuerdos contractuales. Se trata de contratos
con un periodo minimo de cuatro afios desde su cierre hasta la fecha de vencimiento. El volumen de
intereses se sitlia en torno a 1.127,2 (1.370,4) millones EUR. Las provisiones descontadas alcanzan
4.314,9 (4.758,3) millones EUR a finales de 2002.

El desarrollo de las provisiones para siniestros pendientes de liquidacion o pago se presenta en
el siguiente cuadro. En primer lugar se muestran las provisiones brutas para luego indicar, una vez
deducidas las participaciones de los reaseguradores, la variacién de las provisiones en el ejercicio
referido y en el anterior.

en miles de EUR 2002 | 2001
Provisiones al 31.12 afio anterior (bruto) 18859679 12782710
© Provisionesal 31.12afo anterior (retro) 6758763 3532600
 Provisiones al 31.12 afio anterior (por cuenta propia) 12100916 9250020
Va|ores denvadOSde |a5 conversmneSde .........................................................................................................
monedas al 1.1 del ejercicio -1418010 264 825
Provisiones netas al 1.1 del ejercicio 10682 906 9514845
Variaciones en compras/ventas de consolidacién 4963 =

Ejercicio 4267103 4813028
........ A ﬁosantenores OO T O ST U USSR U USRI ]721452 98242]
5988 555 5795 449
menos

Ejercicio 744315 617209
,,,,,,,, A nosantenores OO T O ST U USSR U USRI 3198517 2564727

3942832 3181936

Valores derivados de las conversiones de monedas a los

tipos de cambio al 31.12 del ejercicio (por cuenta propia) -76 837 -27 442
* Provisiones al 31.12 del ejercicio (por cuenta propia) 12656755 12100916
© Provisionesal 31.12 del ejercicio retro) 6179896 6758763

Provisiones al 31.12 del ejercicio (bruto) 18836651 18859679

Las provisiones matematicas se fijan segn los principios del SFAS 60. Las reservas se han es-
tablecido sobre la base del conocimiento de las empresas del Grupo con respecto a mortalidades,
tipos de interés y anulaciones.

Las primas de riesgos en curso resultan de diferir las primas cedidas al reaseguro. Tienen en
cuenta el periodo de vigencia del riesgo y fueron efectuadas segtin las obligaciones de la cedente. En
los casos en los que no se disponia de datos, dichas provisiones fueron estimadas mediante métodos
adecuados. Las primas abonadas durante periodos posteriores a la fecha del balance han sido diferidas
con efecto positivo.
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5.3 Contratos sin transferencia de riesgo

Hemos identificado los contratos de seguro que no cumplen los requisitos del SFAS 113
("Accounting and Reporting for Reinsurance of Short-Duration and Long-Duration Contracts"). En
estos casos, se trata de contratos de reaseguro, en los cuales la transferencia de riesgo entre cedente
y reasegurador sélo tiene una importancia secundaria. Estos contratos fueron eliminados de la cuen-
ta técnica, con excepcion de las comisiones a ser pagadas por las cedentes segln se estipula en el
contrato. El saldo de los componentes de beneficio fue registrado dentro de la partida de "otros re-
sultados". Los flujos de pago resultantes de estos contratos fueron incluidos en la cuenta de flujo de
capital bajo la actividad financiera. Los importes de carteras técnicas se registran como depésitos
retenidos y obligaciones provenientes de negocios de financiacion, cuyos valores de mercado coinciden
practicamente con sus valores en libros.

5.4 Fondo de comercio; valor actual de beneficios futuros de carteras adquiridas
de reaseguros de vida

A finales de junio de 2001 el Financial Accounting Standards Board (FASB) aprobé la norma de
elaboracién de balance SFAS 141 "Business Combinations"y SFAS 142 "Goodwill and Other Intangible
Assets". La Hannover Re aplica estas regulaciones desde el 1° de enero de 2002. De acuerdo con ello,
se dejaron de efectuar amortizaciones ordinarias sobre el fondo de comercio. Los valores de goodwill
fueron analizados en base una evaluacién de valor minimo ("impairment test"), a dos niveles, centra-
da en la estabilidad del valor.

Evolucion del fondo de comercio

en miles de EUR 2002 | 2001
Cartera inicial 263 258 266 066
leerenCIane camb|0 ........................................................................ 30132 .................... 10569 ,,,,,,,,
233126 276 635
Adquisiciones 1945 -
,,,,,, Amomzac.ones e, ]18813377
Cartera final 233883 263258

Las amortizaciones ("impairments") del ejercicio de referencia corresponden principalmente a la
compaiia Compass Insurance Holdings, perteneciente a Lireas Holdings dentro del grupo Hannover
Re Group Africa.

Mas alla de eso, durante el ejercicio de referencia no se llevaron a cabo amortizaciones extra-
ordinarias.
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Evolucién del valor actual de beneficios futuros de carteras adquiridas de
reaseguro de Vida ("present value of future profits/PVFP")

en miles de EUR 2002 ‘ 2001

Cartera inicial 17015 19409
Amortizaciones 2394 2394

Cartera final 14621 17015

El periodo de amortizacién se sitla entre 5,5y 15 afios.

5.5 Impuestos e impuestos latentes

Los impuestos latentes activos y pasivos se aplican para las reducciones o incrementos esperados
para los préximos ejercicios en las cargas impositivas, segin el articulo SFAS 109 del sistema contable
utilizado, siempre que resulten de estimaciones distintas entre las partidas individuales del balance.
Estas diferencias de valoraciones pueden surgir principalmente entre el balance fiscal nacional y la
balanza comercial nacional, el balance consolidado y la balanza comercial nacional, asi como de pérdidas
fiscales anteriores y de los llamados "tax credits". Los impuestos latentes se basan sobre las tasas
impositivas actuales. En caso de variacién de estas Gltimas, ello es tomado en cuenta en el ejercicio en
el que se establece dicha modificacion legalmente y con suficiente seguridad. Los registros contables
de impuestos latentes a nivel Grupo se efectian principalmente mediante la aplicacion de la tasa
impositiva del Grupo del 40 %.

en miles de EUR 2002 ‘ 2001
Impuestos corrientes
,,,,,,,,, o R
,,,,,,,,, EXtranjeI'O - e
,,,,, Impuestoslatentes
,,,,,,,,, o N
,,,,,,,,, EXtranjeI’O - e
Total 131197 17 505
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Requerimientos y obligaciones de impuestos latentes de todas las empresas del Grupo

en miles de EUR 2002 ‘ 2001

Impuestos latentes activos

Pérdidas fiscales anteriores 40622 99 581
Pm\”s[ones de 5|n|estr OS ...................................................................................... 98624 ................ 180975 .......
Pro\”s[ones matemat|ca S ................................................................................... ”5497 ................ ]28 476 .......
Otr a spro\/[s.ones .............................................................................................. 102075 .................. 7500] ........
© Diferencias de valoracion de inversiones de capital 79012 35691
Otr a SdlferenC]anevalorauon ............................................................................. 31 530 ................. ]7865 .......

Total 467 360 501859

Impuestos latentes pasivos

Provisiones de siniestros 93 821 71003
Prowsmnes matemauca s ..................................................................................... 5691 9 .................. 50044 .......
onasprov[smnestecmcasynotecmcas 17]5 .................. ]2485 .......
va's[ones pa ra fluctuaqones ............................................................................ 44271 3 ................ 3 94893 .......
Costes d e adqu|5|c|ond |fer 1d 05 ........................................................................... 426003 ................ 3 62483 .......
© Diferencias de valoracion de inversiones de capital 131802 85975
. on a 5 d.ferenqas devalorauon ............................................................................. 46465 ................ ”3 53] ........

Total 1209438 1090414

Obligaciones de impuestos latentes 742078 588555

En el siguiente cuadro se transmiten los impuestos esperados a los impuestos reales registrados
en la cuenta de pérdidas y ganancias. Para el calculo de los impuestos esperados para el Grupo se
multiplica el resultado antes de impuestos por la tasa impositiva del Grupo. En relacién a ello, la tasa
impositiva aplicada al Grupo se compone del 25 % de impuesto de sociedades, del recargo de solidaridad
del 5,5 % sobre el impuesto de sociedades, asi como de una tasa impositiva sobre actividades econémicas
del 13,625 % calculada sobre la base de dicha tasa impositiva real del impuesto de sociedades.
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Transicién de los impuestos esperados a los reales

en miles de EUR 2002 ‘ 2001
Resultado antes de impuestos sobre la renta y sobre los beneficios 413374 44985
Tasa impositiva esperada 40 % 38%
Impuestos esperados 165 350 17 094
,,,,, v anaaondelos|mpuestos|atentes 8523 ]605
,,,,, D|ferenc[asf|sca|esen|asf|||a[e5extran]eras 54072 35790
,,,,, o tros ”396 34596
Impuestos contabilizados 131197 17 505

5.6 Plantilla y gastos de personal

Plantilla

Las companias incluidas en el cierre del ejercicio del Grupo Hannover Re emplearon en prome-
dio a 1.900 personas (1.676 en el afio anterior). En el ejercicio de referencia, 750 de estos empleados
trabajaron en el pais y la mayor parte trabajé en el extranjero en las empresas consolidadas del
Grupo.

2001 2002

Datos sobre el personal Fromedio ‘ 31.3.2002 ‘ 30.6.2002 ‘ 30.9.2002 31.12.2002 A

Ntmero de empleados (no incluye
miembros de la Junta Directiva) 1676 1833 1869 1882 2016 1900

Nacionalidades de los empleados EE.UU. ‘ Alemania Otros Suddfrica ‘Reino Unido Irlanda ‘ Total

Ndmero de empleados 742 700 321 151 85 17 2016

Gastos de personal
Los gastos para la operacion de seguros, los gastos de siniestros (tramitacién de siniestros) y los
gastos de administracion de las inversiones incluyen los siguientes gastos de personal:

99



Anexo | Comentarios

en miles de EUR 2002 | 2001

a) Sueldosy salarios

aa) Gastos para la operacion de seguros 96222 83208
ab) Gastos para la administracion de inversiones 9225 6334
105 447 89 542

b) Gastos sociales y gastos de asistencia

ba) Cargas sociales 11356 10120
,,,,,,,, bb) Gastosde]ubnaqon SO U ORROSURURIRRON ]201364]8
,,,,,,,, bc) Gastosdeas|stenc|a SO U ORROSURURIRRON 28512589

26220 19127
Total 131667 108 669

5.7 Provisiones para pensiones y obligaciones similares

Los planes de pensiones corresponden al régimen de previsiones en las respectivas versiones
vigentes. El régimen de previsiones de 1968 preve una renta de jubilacién e invalidez, asi como
pensiones de viudez y orfandad. El derecho a las pensiones depende del tiempo de servicio. También
se computan los derechos derivados del seguro legal de pensiones. El plan de pensiones se establecié
el 31 de enero de 1981 para las nuevas incorporaciones.

El régimen de previsiones 1993 entr6 en vigor el 1° de abril de 1993 (para empleados directivos
el 1° de junio de 1993). Segln este sistema, se garantizan pensiones de jubilacién, de invalidez y
pensiones a los deudos. Esta regulacién se basa sobre el establecimiento anual de importes parciales
de prevision, que se determinan en un 1 % hasta el limite de calculo del seqguro de pensiones legal y
enun 2,5 % por encima del limite de calculo de la retribucién salarial sujeta a pensiones, fijandose en
un 0,7 % hastael 1 %y un 1,75 % hasta el 2,5 %, respectivamente, con independencia del beneficio
de la empresa. El plan de pensiones finalizé al 31 de marzo de 1999.

Desde 1997 existe la posibilidad de obtener planes de pensiones a cambio de renuncia salarial.
Los planes de pensiones financiados por el empleador e incluidos en |as provisiones para pensiones se
reaseguran a través de un contrato de seguros con la HDI Lebensversicherung AG, Hamburgo.

El 1° de julio de 2000 entré en vigor el régimen de previsiones 2000 para todo el Grupo, segtin
el cual a los empleados nuevos, que pertenecen al circulo de los favorecidos, se les garantiza una
promesa indirecta de la caja de socorros del HDI ("HDI Unterstiitzungskasse"). Esta institucién de
previsiones preve servicios de pensiones de jubilacién y de invalidez, asi como pensiones a los deudos.
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Con efecto 1° de diciembre de 2002 existe la posibilidad para los empleados del Grupo de crear
previsiones adicionales de jubilacién, a través de la afiliacion a la caja de pensiones del HDI (HDI Pensions-
kasse AG) mediante conversién en pagos. Los rendimientos de la HDI Pensionskasse AG se garantizan
a sus miembros y a sus respectivos deudos, y comprenden el seguro clasico de pensiones sobre la base
de un sistema de bonos, asi como un seguro hibrido de pensiones ligado a fondos.

Junto a este régimen de prevision, existen en particular para el cuadro directivo y miembros de
la Junta Directiva planes individuales, asi como los planes establecidos por el régimen de rendimientos
de la federacién de Bochum.

Adicionalmente, para algunas empresas del Grupo existen compromisos similares a las pensiones,
con independencia de la pertenencia a la plantilla de la empresa. El gasto para estos compromisos en
el ejercicio referido asciende a 767,4 miles EUR.

Las provisiones para pensiones se establecen seglin SFAS 87 ("Employers' Accounting for
Pensions"), de acuerdo con el método "Projected Unit Credit Method". La base de valoracion es la
futura evolucién salarial estimada para los beneficiarios de las jubilaciones. El descuento de los dere-
chos a prestaciones se realiza sobre la base de los intereses aplicados en los mercados de capitales a
los titulos de mayor rendimiento.

Las provisiones para pensiones se calculan segln principios matematicos de seguros y se basan
sobre las concesiones del grupo Hannover Re en rentas de jubilacion, invalidez y viudez. La antigiiedad
en la empresay el importe del sueldo sirven de orientacién para establecer concesiones. El célculo de
las provisiones para pensiones se basa sobre los siguientes supuestos:

e Factor de interés del 5,75 % al 7,25 %

e Tendencia esperada de sueldo y carrera profesional del 2,9 % al 5,5 %

e Tipo de interés esperado a largo plazo para el patrimonio del fondo de inversién
(planes estadounidenses) 8,0 %

e Dindmica de rentas del 4,5 % (cada tres afios)
En lo referente a concesiones a empleados del pais, se trata principalmente de concesiones

financiadas por las empresas del Grupo. No existen fondos de pensiones. Los importes registrados en
el pasivo se encuentran en las partidas de otras obligaciones.
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Provisiones de pensiones segtin SFAS 132

en miles de EUR 2002 ‘ 2001

Variacion del valor actual de los derechos

Valor actual de los derechos al inicio del ejercicio 48289 45361
Efectos det[po decamb[ode mo n eda ........................................................................ 895 ........................ 2 45 .........
" Gastos de tiempo de servicio: derechos adquiridos en el efercicio 3000 3162
[nterese 5 ............................................................................................................. 2 853 ..................... 2 73] ..........
Beneﬂc.os (+ ) /perd[das()matemat] COS ................................................................. 2182 ..................... ]633 .........
Vanauon esd esu e| dosdeemp|ea d O 5 ........................................................................ 326 ........................ 3 79 .........
Pen 51onespagada5 ............................................................................................... 1380 ..................... 1143 .........
© Adquisiciones y ventas de la empresay otros movimientos 353 813

Valor actual de los derechos al final del ejercicio 54024 48289

Valor actual del patrimonio planificado

Cartera inicial 3775 3425
EfeCtOSdetIPOdecamb[Ode moneda ........................................................................ 578 ........................ 187 .........
© Adquisiciones y ventas de la empresa y otros movimientos - 174 206
Rend|m |e nto SObre e ] pat”mom op|amf|cad o ............................................................. 165 ........................ 2 46 .........
Pamupa c|on delemp|eador .................................................................................... 982 ........................ 3 07 .........
PrestauonespagadaneJUbllac]on ............................................................................. 97 104 .........

Cartera final 3742 3775

Estado financiero
0b||gac|o n esn 0 sansfechas ..................................................................................... 560 ..................... 10]7 .........
 Beneficios (+)/ pérdidas () matematicas atn noliquidadas - 1015 403
 Gastos portiempo de servicio de afios anteriores no amortizados 1215 303

2790 917

Total de provisiones de pensiones 47 492 43597

Gastos netos de pensiones

Ejercicio 3002 3162
.......... Amomzaaondeanosantenores 20 24
[nterese 5 ............................................................................................................. 2 853 ..................... 2 73] ..........
© Rendimiento esperado sobre el patrimonio planificado - 38 543
Perd]d a mate manca sau sfecha ................................................................................... ” ............................. e
Amomzaqonde[asobhgaqonesnetas ..................................................................... 457 457 .........

Total 6015 5831
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5.8 Titulos con derechos a rentabilidad y préstamos

Préstamos

La Hannover Finance Inc.,, Wilmington, EE.UU., ha emitido el 31 de marzo de 1999 un préstamo
con tipo de interés variable, por un monto de 400,0 millones de délares americanos y por un periodo
de vigencia de 30 afios. El préstamo vence el 31 de marzo de 2029 y no puede ser cancelado por el
emisor antes del 31 de marzo de 2009.

Al objeto de cubrir el riesgo del tipo de interés relativo a este préstamo, la compafiia adquirié
en 1999 swaps de tipo de interés por el mismo importe, que vencen el 31 de marzo de 2009. Desde
el punto de vista econémico, esto genera la fijacién de la carga de intereses hasta la primera posibilidad
de cancelacién del préstamo. Tomando en cuenta el swap, la carga de intereses se sita en un 6,69 %
p.a. hasta el 31 de marzo de 2009.

A fin de garantizar de forma sélida la dotacion de capital del Grupo Hannover Re, la Hannover
Re ha emitido capital ajeno subordinado. A través de la Hannover Finance (Luxembourg) S.A., como
filial al 100 % de la Hannover Re, se coloc una obligacion subordinada en el mercado europeo de
capitales. La emisién, con un periodo de vigencia de 30 afios y un derecho de cancelacion anticipada
por parte de la emisora después de 10 afios, tiene un volumen de 350 millones EUR y est4 garantizada
por la Hannover Re. La Hannover Re obtuvo un préstamo de 100 millones EUR de la Hannover Finance.

Titulos con derechos a rentabilidad ("Genussrechtskapital")

La Hannover Re y la E+S Riick han emitido el 2 de noviembre de 1993 titulos con derecho a ren-
tabilidad por un importe de 76,7 y 40,9 millones de euros, respectivamente. Los correspondientes in-
tereses ascienden al 7,55 %y al 7,75 %. El reembolso se llevara a cabo el 2 de noviembre de 2004 al
100 %.

Para el caso de que en un futuro dejaran de desgravar en Alemania los intereses de los titulos
con derechos a rentabilidad a efectos de la declaracion del impuesto de la renta, existe el derecho de
un reembolso anticipado. Los pagos de intereses y los reembolsos de los importes nominales depen-
den de los resultados de las compaiiias. En caso de insolvencia, los titulos con derechos a rentabilidad
tienen preferencia sobre los de los accionistas, siendo atendidos después de los requerimientos de los
acreedores.

Los titulos con derecho a rentabilidad se registraron en el pasivo por su importe de reembolso.

Otras condiciones financieras

Para garantizar posibles grandes siniestros que pudieran ocurrir en el futuro, la Hannover Re ha
obtenido en el afio 2000 una nueva linea de crédito de 250 millones EUR a través de un crédito sindicado
("Syndicated Loan"). La linea de crédito tiene una vigencia de cinco afios, y vence en noviembre de
2005.

La E+S Riick tiene una linea de crédito de 40 millones EUR, que se prorroga semestralmente y de
la cual se puede disponer en caso necesario.

Con el objeto de crear recursos financieros a corto plazo, se ha acordado con el banco "Landes-
bank Hessen-Thiiringen Girozentrale" lineas adicionales de crédito de 200,0 millones EUR de utilizacién
variable y garantia bilateral, tanto para financiaciones de crédito en efectivo como en avales, asi como
similares lineas de crédito no garantizadas del orden de 70,0 millones EUR.
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5.9 Evolucién del capital propio y participaciones ajenas

El capital propio se presenta en un apartado independiente del informe anual, segln el SFAS
130 ("Reporting of Comprehensive Income"). La variacién del capital propio contiene ademas del
beneficio neto del ejercicio resultante de la cuenta de pérdidas y ganancias, las variaciones de valor
de las partidas de patrimonio y deudas registradas sin efecto sobre los resultados.

Las participaciones ajenas se basan sobre las participaciones ajenas al Grupo en el capital propio
de las compafiias filiales.

EI' 15 de julio de 2002 la Hannover Re ha llevado a cabo un fraccionamiento de la accién en la
proporcién 1 a 3. El capital suscrito aumentd, en miles de EUR, de 14.365 a 97.164 mediante la retirada
de reservas de capital. En lugar de una unidad de accién con una participacion aritmética en el capital
social de 3,00 EUR se han establecido tres unidades de accién con una participacion de 1,00 EUR. El
capital social se compone de 97.163.928 unidades de acciones nominales, totalmente desembolsadas.
Para el ejercicio de referencia, las nuevas acciones tienen derecho a dividendo en su totalidad.

Adicionalmente, hay un capital autorizado y condicionado de hasta 48,5 millones EUR, que sirve
para conceder acciones al portador de obligaciones convertibles y con opcién, asi como para la emisién
de acciones de los empleados del orden de 1,0 millones EUR, y tiene plazo de vencimiento del 13 de
noviembre de 2007.

Desarrollo del capital propio del Grupo

Variacion
del periodo
2002 Situacion Aumento de en curso,

Capital
propio del
Grupo, incl.
participa-
ciones
minoritarias

Variacion
de las Capital Participa-
reservas propio ciones
concargoa | del Grupo |minoritarias
beneficios

capital/ad-

o men
quisiciones oS

impuestos
latentes

en miles de EUR inicial

Capital suscrito 82799 14 365 = = 97 164

Participaciones acumuladas en el capital propio
sin efecto sobre el resultado -42 921 - -68 523 - -111 444

Participaciones propias = = - _ _

Reservas con cargo a beneficios 1243334 - - - 1243334
Beneﬂqonetodelejerqqo .................................................... B . 267172 ......... 267172
Dmdendospagados ............................................................... B -
- ouasvanac[ones ................................................................... 11 | ]3]2]5 ........ ]31215

Total 1672028 = -68523 135957 1739462 400426 2139888
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Variacion Capital
del periodo | Variacion
2001 Situacion | Aumento ik en curso, |de las reserva.

propio del
Grupo, incl.
menos con cargo a participa-
impuestos beneficios ciones
latentes minoritarias

Capital Participa-
propio ciones
del Grupo | minoritarias

capital/ad-

en miles de EUR inicial diilsiciones

Capital suscrito 75493 7306 - - 82799

Participaciones acumuladas en el capital
propio sin efecto sobre el resultado 63477 - -106 398 - -42 921

Participaciones propias - = = - _

Reservas con cargo a beneficios 1232615 - - - 1232615
Benef[c|onetode|e]erc|c|o .......................................... N N . 11084 ............. ] 1084
D|v|dendospagados ..................................................... N N N 69990 69990
- Otrasvanac!ones ......................................................... N N . 69625 69625

Total 1573379 194328 -106 398 10719 1672028 307811 1979839

5.10 Resto de participaciones en el capital propio sin efecto sobre el resultado

Las participaciones acumuladas en el capital propio, sin efecto sobre el resultado, del orden de
-38,4 millones EUR, son principalmente consecuencia de la aplicacion del SFAS 133 ("Accounting for
Derivative Instruments and Hedging Activities"). El trasfondo de esto son las variaciones de tipos de
interés en el mercado de los swaps, que son incluidas en un "cash flow-hedge" con el fin de garantizar
préstamos de interés variable.

5.11 Participaciones propias
Por decisién de la Asamblea General de la Hannover Re del 24 de mayo de 2002, la compafiia
fue autorizada a adquirir acciones propias hasta el 31 de octubre de 2003 hasta alcanzar el 10 % del

capital social existente a la fecha de la toma de decision. Al 31 de diciembre de 2002 la empresa no
poseia acciones propias.
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5.12 Resultado por accién
El llamado resultado por accién, no diluido, ("Basic Earnings per Share") incluido en la cuenta de

pérdidas y ganancias, asi como el resultado liquido diluido por accién al 31 de diciembre de 2002
("Fully Diluted Earnings per Share"), se calculan sobre la base del resultado del ejercicio como sigue:

2002 2001

Resultado (en  Acciones por accion |Resultado (en  Acciones por accion
miles de EUR)  (niimero) (en EUR) | milesde EUR)  (niimero) (en EUR)

Suma de acciones totalmente desembolsadas 97 163928 97 163928

..... Menospamupac.onesprop|as(ponderadas) - 5709
Resultado por accién (no diluido) 267172 97163928 2,75 11084 97 158219 0,11
Efecto de dilucion por desembolso de aportaciones pendientes = =
Resultado por accién (totalmente diluido) 267172 97163 928 2,75 11084 97158 219 0,11

Para el ejercicio 2001, la suma de acciones totalmente desembolsadas, la cartera media ponderada
de acciones propias, asi como el nimero medio ponderado de acciones, tuvieron que reajustarse como
consecuencia del fraccionamiento de la accién en la proporcion de 1 a 3 efectuado el 15 de julio de
2002. De ello, se obtuvo un resultado por accién de 0,11 EUR para el ejercicio anterior.

Los componentes extraordinarios del resultado, que debieron ser considerados en el calculo de
manera separada, no fueron presentados en el ejercicio de referencia ni en el anterior.

5.13 Otros activos y pasivos

Otros bienes patrimoniales

en miles de EUR 2002 ‘ 2001

Titulos pagaderos 8565 18614
Terrenosyed|f|c[osdeusopropm .............................................................................. 43”9 44299 ........
..... o trOSCObrospendlentes 22079 ]876]
 Valor actual de beneficios futuros de carteras adquiridas de reasequros devida 14621 17015
..... Equ[p%deIaempresameEbleSdeoﬁcma 21986 24042
..... o trosmenesmmate”ales 30717 3]56]
..... Interesesyalqu”erespagadedeemverSIones 1025 16470
..... c red|tosf|5ca|es 56534 41107
..... o tros 82197 79705

Total 280893 291574
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Otras obligaciones

en miles de EUR 2002 ‘ 2001

Provisiones de jubilacién y provisiones similares 45613 43814
© Obligaciones de productos financieros derivados 96132 44365
|ntere5es .................................................................................................... 25270 42132 .........
Ob“gauoneSdedeendos ................................................................................ 722 ............................ .
Ajuste po r pe r |o d mcac.o n ............................................................................... : 7 055 ................... 2 ]378 .........
castosdea dqu|5|c[onde|e]erc|c|o ..................................................................... 4807 ..................... 3688 .........
Obl|gac|onesf|duc|ar|as ................................................................................. 24004 .................. 2 8345 .........
Prestamos ]]5248 .................. 9 2584 .........
|nteresessobrepagosde|mpue5tosatrasados 7023 ..................... 6045 .........
Derechosde opuon .................................................................................................. - ] 3” ..........
obhgaqonesfrenteamsmuqones decred.m 5775 ................... 5 0287 .........
ouos 13889] ................. ]26724 .........

Total 480 540 460673

5.14 Cuenta técnica de pérdidas y ganancias

Seglin SFAS 60 los contratos de seguros se pueden subdividir en aquellos de corta duracién
("Short-Duration Contracts") y de larga duracién ("Long-Duration Contracts"). En este sentido, entre
los criterios determinantes se encuentran el establecimiento de las posibilidades de cancelacién del
contrato por parte del asegurador, el periodo de cobertura del riesgo y el alcance de las prestaciones
del asegurador asociadas al contrato. Las primas provenientes de contratos de corta duracion tienen
efecto sobre los beneficios durante la vigencia del contrato base, y dado el caso, las primas de riesgos
en curso son diferidas a los afios siguientes. Por el contrario, las primas derivadas de contratos de larga
duracién se cobran con efecto sobre los beneficios en la fecha de su vencimiento.

Los contratos suscritos por nosotros corresponden principalmente a contratos de corta duracién.
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5.15 Otros resultados

en miles de EUR 2002 | 2001

Otros beneficios

Beneficios de tipo de cambio 64377 126 032
onosrenmm.entosenmtereses ...................................................................... 4297 35338 ........
Beneﬂc]osprovementesdesemaos ]3346 .................. ] 4569 ........
. on Os benef|c|os ........................................................................................ 38 1 5 7 .................. 32 ‘ o 96 ........

120177 208 035

Otros gastos

Pérdidas de tipo de cambio 116379 18074
Otrosgasto Sdemtereses ............................................................................ 6234] .................. 35958 ........
Depreaaqones ........................................................................................... 9531 ................... 1 2 591 .........
Gastospor Semc'os 18205 9310 ........
Gastosde|aempresaenconjunto 15598 ................... 1 5955 ........
Correcaonesmd|v|dua|esde Va|0r ................................................................. 4]584 .................... 6 324 ........
Amomzamonde”ondOdecomeruo .................................................................. ] ]88 ................... ] 3377 ........
Otrosgastos ................................................................................................. 458 53652 .........

266 495 166 261

Total -146318 41774

6. Relaciones comerciales con personas vinculadas
6.1 Relaciones comerciales con personas y empresas vinculadas

Segln el SFAS 57 se define como personas y empresas vinculadas empresas matrices, filiales y
sucursales de una empresa matriz comun, a personas juridicas o fundaciones bajo la influencia de la
direccién, propietarios importantes y el propio equipo directivo de la empresa, familiares cercanos de
los propietarios y de la direccion, asi como a empresas asociadas.

El HDI Haftpflichtverband der Deutschen Industrie V.a.G. posee indirectamente a través de la
HDI Verwaltungs-Service AG, asi como de la Erste HDI Beteiligungsgesellschaft mbH y la Zweite HDI
beteiligungsgesellschaft mbH mas del 75 % de las participaciones de la Hannover Re.

El Grupo Hannover Re ofrece cobertura de reaseguro al Grupo HDI. En este contexto, dentro del
negocio técnico existe un elevado nimero de relaciones comerciales con empresas no consolidadas y
vinculadas a la Hannover Re, tanto dentro del pais como en el extranjero. Esto se aplica tanto al negocio
aceptado como al cedido, a condiciones habituales de mercado.
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Desde el ejercicio 1997, la E+S Riick gestiona todas las nuevas suscripciones y prérrogas del
mercado aleman, mientras que la Hannover Re las del mercado extranjero. A través de una retrocesion
interna, el reparto porcentual del negocio se mantiene entre estas compafiias practicamente igual al
antes vigente bajo la antigua sociedad de suscripcién.

En el ejercicio de referencia, la Hannover Re ha transferido a la Hannover Finance Inc. sus par-
ticipaciones en la Insurance Corporation of Hannover, al valor contable. A través de la compra simu-
[tanea por parte de la E+S Riick de la participacion en la Hannover Finance Inc., la Hannover Re se ha
convertido en propietaria (nica de la Hannover Finance Inc., y consecuentemente de la Clarendon
Insurance Group. Detras de esta transaccion se encuentra la reestructuracion del negocio de programas
en los EE.UU., ademas del estrechamiento de la estructura parcial del Grupo.

La E+S Riick efectud durante el ejercicio de referencia una ampliacién de capital del orden de
300,0 millones EUR. La cuota correspondiente a la Hannover Re ascendié a 210,7 millones EUR.
Adicionalmente, la Hannover Re ha reclamado aportaciones pendientes y adquirido de terceros
acciones de la E+S Riick por un valor de 25,0 millones EUR, que fueron a su vez vendidas en gran parte
a otros accionistas. En noviembre de 2002 la Hannover Re cre6 la Hannover Riick Beteiligung Verwal-
tungs-GmbH a través de aportaciones en especie y como propietaria (inica, al invertir su participacién
en la E+S Re del 56,78 % al valor actual. El objetivo de la empresa es mantener, comprar y vender
participaciones en otras empresas iguales o similares.

En noviembre de 2002 la Hannover Re (Bermuda) Ltd. aument6 su capital en 250,0 millones EUR
mediante transferencia del importe en la reserva de capital.

Con un capital suscrito del orden de 1,0 millones EUR, en noviembre de 2002 se fundé la compaiiia
Oval Office Grundstiicks GmbH, de la cual posee la Hannover Re el 50 % de las participaciones.

La HDI Immobilienfonds Nr. 4 Niirnberg Bucher KG fue disuelta en la Hannover Re por motivos
fiscales. Por ello, todos los bienes patrimoniales y deudas fueron transferidos a la Hannover Re. El valor
contable antes del crecimiento ascendié a 11,4 millones EUR.

La Hannover Re (Bermuda) Ltd. concedi6 a la Hannover Re un préstamo a interés fijo de 200,0
millones EUR con un plazo de vencimiento de hasta el ejercicio 2007.

La compafiia HDI Asset Management GmbH gestiona las inversiones financieras de la Hannover
Re, asi como las de algunas de sus filiales, y en ese contexto brinda servicios en el marco de un contrato
de separacién de funciones, asi como poniendo a disposicion servicios de ordenadores y administracion.

El Grupo HDI nos otorga cobertura de seguros, entre otros ambitos, en seguros de responsabilidad
civil de explotacién, seguros de incendios, accidentes colectivos y dafios materiales de automéviles
para viajes de trabajo. Hemos obtenido cobertura para el ramo de defensa juridica por parte de la
HDI Rechtsschutz Versicherung AG.

Todos los negocios se realizan bajo condiciones habituales de mercado. Esto lo hemos reflejado
para la Hannover Re y la E+S Riick en los respectivos informes anuales de sociedad dependiente.
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6.2 Retribucion y posesion de acciones de los 6rganos de la sociedad dominante
y datos adicionales relativos al Cédigo Aleman de Gobierno Corporativo
(Corporate-Governance)

En el ejercicio transcurrido, las remuneraciones de la Junta Directiva alcanzaron en total 2.993 mil
euros, y las del Consejo de Supervision 285 mil euros. Las remuneraciones de miembros anteriores de
la Junta Directiva y de sus herederos fueron del orden de 772 mil EUR, registrandose en el pasivo
10.128 mil EUR.

Las retribuciones de los miembros de la Junta Directiva también incluyen un componente variable,
del orden de los 707 mil EUR. La retribucién variable de la Junta Directiva se enfoca en el resultado
del ejercicio, asi como en el incremento de valor. Para cuantificar el incremento de valor se recurre a
un importe de referencia adecuado (cotizacién de la accién de la Hannover Re frente al indice no pon-
derado de reaseguro de "Reactions"). Se descarta una modificacion posterior de los importes de refe-
rencia.

En el siguiente cuadro se detalla las transacciones de acciones, opciones y derivados de la Hannover
Riickversicherungs-AG, asi como de las empresas matrices, efectuadas por miembros de la Junta
Directiva y del Consejo de Supervisién, y de sus cényuges o parientes de primer grado, en conformidad
con el articulo 15a WpHG que rige a partir del 1° de julio de 2002 y obliga la publicacién de las mismas.

Tipo de Clase de Ntimero de Fecha de la | Niimero de

referencia Cotizacion

Nombre transaccion titulo del titulo | transaccion | - unidades

André Arrago Compra Accion 840221 16.9.2002 5451 21,08
Andre Arrago e cOmpra ........... Accmn ........... 840221 ......... 1592002 ........... 1000 .............. 2107 .......
Andre Arrago e cOmpra ........... Acaon ........... 840221 ......... 1592002 ........... 1080 .............. 2096 .......
Andre Arrago e cOmpra ........... Acaon ........... 84022] ......... 1892002 ........... 2 469 .............. 2097 .......
Andre Arrago e Compra ........... Acuon ........... 84022] ......... ”02002 ........... 2 ooo ]684 .......

Los miembros del Consejo de Supervisién y de la Junta Directiva de la Hannover Riickversicherungs-
AG, asi como de las empresas matrices, y sus respectivos conyuges o parientes de primer grado, poseen
menos del 1 % de las acciones emitidas. Al 31 de diciembre de 2002 la posesién conjunta ascendié al
0,034 % de las acciones emitidas, lo que supone 33.008 unidades. El total de la propiedad de derechos
de participacion en acciones de los miembros de la Junta Directiva derivados del plan virtual de opciones
sobre acciones alcanzé a la fecha del balance el 0,92 % del capital social. El valor de estos derechos
de participacién en acciones asciende a 895 mil EUR. En el capitulo 6.3 "Retribuciones en acciones”
se encuentra informacién adicional sobre |a retribucién orientada a acciones.

La remuneracion del Consejo de Supervision incluye componentes fijos y variables, orientados a
los dividendos pagados. Para la determinacion del volumen de retribucién de los miembros del Conse-
jo de Supervision se toma en cuenta las correspondientes funciones de los directores, subdirectores y
la afiliacion a los comités. Durante el ejercicio, la compafiia no efectué pago alguno a los miembros
del Consejo de Supervision en concepto de retribuciones a prestaciones efectuadas personalmente,
tales como servicios de asesoramiento y mediacion.
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Créditos hipotecarios concedidos a los miembros del Organo Administrativo

Situacion al | Traslado a ... | Situacion al Tipo de
1.1.2002 | otra cuenta RS 31.12.2002 | interés en %

en miles de EUR

Junta Directiva 121 - 29 92 55

No existen relaciones de responsabilidad reciproca con miembros del Organo Administrativo.
En las paginas 5 a 7 del presente informe se encuentran los nombres de los miembros del Organo
Administrativo.

6.3 Retribuciones en acciones

Con efecto 1° de enero de 2000, La Hannover Re ha lanzado un plan virtual de opciones de acciones.
Los miembros de la Junta Directiva, asi como los directivos de los dos niveles inferiores tienen la posibilidad
de prescindir de componentes variables de remuneracién y adquirir derechos de opciones de acciones. El
ndmero anual garantizado de estos derechos se basa sobre los beneficios diluidos por accién ("Diluted
Earnings Per Share") segtin el US GAAP. Otro criterio de resultado es la evolucién de la cotizacién de la
accién de la Hannover Re con respecto a una medida de referencia ("benchmark") del sector, para lo cual
se utiliza el indice no ponderado de reaseguro mundial de la publicacién "Reactions".

Para la emision del nimero base de derechos de suscripcion de acciones a precio fijo se utiliza un
valor actual de 20,00 EUR. Este nlimero base se eleva o rebaja seglin la trayectoria alcista o decreciente
del beneficio por accion. El niimero base se eleva en un 10 % cada vez que el importe del beneficio por
accion supera el resultado esperado en 0,10 EUR, y se reduce respectivamente en un 10 %, cada vez que
dicho resultado esperado disminuye en 0,20 EUR.

Como segundo criterio de resultado se determina la variacion de la cotizacion en Bolsa de la accién
de la Hannover Re con respecto a la evolucién del indice de reaseguro mundial de "Reactions" durante el
ejercicio de la asignacién de la opcién. Por cada punto porcentual en que la accién de la Hannover Re
supera el indice de referencia, el niimero base aumenta en un 10 %, hasta un maximo del 400 % del
ntmero base, mientras que por cada punto porcentual por debajo del mencionado indice, el nimero base
se reduce en un 5 %, hasta un maximo del 50 %.

El valor concreto del derecho de suscripcion de acciones a precio fijo resulta de la diferencia entre
la cotizacion bursatil actual de la accién de la Hannover Re en la fecha del ejercicio de la opcién y la
cotizacion de la accién al inicio del afio de asignacién de la opci6n. Este valor es pagadero cuando la
opcioén es ejercitada.

El periodo maximo de vigencia es de 10 afios. El periodo de carencia para ejercitar por primera vez
el derecho de opcién es de dos afios incluyendo la terminacién del correspondiente ejercicio de reparto
de las opciones.

Una vez transcurrido el periodo de carencia, se puede ejercitar un maximo del 40 % de los derechos

asignados de suscripcién de acciones. Para un 20 % adicional el periodo de carencia es sucesivamente
de un afio mas. En caso de no ejecutar la opcion, el derecho de suscripcién de acciones caduca a los 10 afios.
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En el ejercicio referido no se concedieron derechos de suscripcin de acciones.

La valoracién de los derechos existentes se efectia sobre la base del modelo de precio de la opcién
"Black/Scholes".

Al 1°de enero de 2002 se tenia en cartera 1.138.005 derechos de suscripcion de acciones, habiéndose
ejecutado durante el ejercicio 40.770 derechos. A finales del ejercicio, la cartera asciende a 1.097.235
derechos de participacién de acciones. En general, el precio medio de venta asciende a 25,50 EUR por
unidad. Los datos relativos al niimero de unidades y al precio de realizacién se basan en las proporciones
tras el fraccionamiento de la accién del 15 de julio de 2002.

Para los célculos se tomaron como base la cotizacién del cierre del ejercicio de la accion Hannover
Re al 30 de diciembre de 2002 de 24,30 EUR, una volatilidad del 48,5 %, un rendimiento de dividendos
del 2,88 % y un tipo de interés de inversion libre de riesgo del 4,26 % .

Sobre esta base, se obtiene un importe de reservas al 31 de diciembre de 2002 de 3.371 mil EUR por
concepto de derechos de participacién de acciones.

6.4 Hipotecas y préstamos

Alo empleados que no pertenecen a la Junta Directiva ni al Consejo de Supervision se les otorgé hipo-
tecas o bien préstamos inmobiliarios para financiar la propiedad de vivienda. Todos estos préstamos
estan garantizados principalmente por bienes inmuebles. No se han registrado ni se esperan incumpli-
mientos de cobros.

7. Otros comentarios
7.1 Litigios

De la adquisicién de la compafiia Lion Insurance Company, Trenton/EE.UU. a través de la Hannover
Finance Inc, Wilmington/EE.UU., una filial de la Hannover Re, existe un litigio con los antiguos propietarios
de la Lion Insurance Company sobre la liberalizacién de una parte del precio de compra de aquel entonces,
administrada a titulo fiduciario, asi como sobre un compromiso de pago adicional de componentes del
precio de compra y de partes de retribucion ("incentive compensation”) procedentes de contratos de gestion.

Con la excepcion del proceso antes sefialado, no se han registrado litigios significativos durante el
ejercicio referido ni en la fecha fijada para el balance, aparte de procesos individuales extrajudiciales en el
marco del negocio habitual de seguros y reaseguros.

7.2 Relaciones de responsabilidad

La Hannover Re ha asegurado mediante una garantia el valor "Surplus Note" emitido por la
Hannover Finance Inc., Wilmington/EE.UU. en el ejercicio 1999 por un importe de 400,0 millones USD.

Para garantizar nuestras obligaciones técnicas frente a nuestras cedentes americanas, hemos
creado una cuenta fiduciaria (Master Trust) en los EE.UU. A la fecha de cierre del balance dicha cuenta
alcanz6 1.491,9 millones EUR (1.403,6 millones EUR). Los titulos mantenidos en la cuenta fiduciaria son
registrados como inversiones financieras ("available-for-sale").
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La colocacién de una gran linea de crédito no asegurado y sindicado para cartas de crédito consti-
tuyé un éxito importante del ejercicio 2002. El importe de 1,725 millardos USD colocado a través de
tres "mandated lead arranger”, la Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG, BNP Paribas y Dresdner
Kleinwort Wasserstein, se situé claramente por encima del volumen perseguido y asegura de forma
eficaz los avales requeridos especialmente para el negocio de EE.UU., con una vigencia de hasta el 31 de
diciembre de 2006.

Para garantizar nuestras obligaciones técnicas, diferentes entidades de crédito nos han avalado
mediante cartas de crédito ("Letters of Credit"). El importe total a la fecha de cierre del balance ascendié
a 3.754,5 millones EUR (3.314,4 millones EUR).

Para las inversiones extraordinarias existen compromisos de abonos residuales del orden de
79,0 millones EUR por parte de la E+S Riick, asi como de 144,3 millones EUR por la Hannover Re. Esto
altimo se refiere fundamentalmente a "private equity funds" y empresas "venture capital" en forma de
sociedades personales. En el capitulo 4 "Adquisiciones y nuevas constituciones" se encuentra informacién
mas detallada al respecto.

En el marco de un acuerdo de novacién para un contrato de seguros de vida hemos asumido
compromisos de reaseguro considerando los plazos de vencimiento e importe, y que se estiman en 17,0
millones EUR a fecha del balance.

7.3 Obligaciones a largo plazo

El hecho de que varias empresas del Grupo pertenecen al pool aleméan de aviacion ("Deutscher Luft-
pool"), a la comunidad de reaseguro del sector farmacéutico, asi como a la comunidad alemana de seguros
de reactores nucleares, conlleva una reclamacion proporcional a la cuota de participacion, en caso de
incumplimiento de otro miembro del pool.

7.4 Instrumentos financieros derivados

La Hannover Re suscribe mundialmente negocios de reaseguro en diversas monedas internacionales,
estando asi el Grupo basicamente sometido a fluctuaciones de cambio de moneda.

La Hannover Re controla estos riesgos de cambio, asi como los riesgos de tipo de interés y de precios
de mercado procedentes del empleo de instrumentos financieros (por ejemplo inversiones en titulos de
renta variable y fija) a través de instrumentos financieros derivados, que se aplican en el Grupo Hannover
Re exclusivamente para fines fiduciarios.

Los valores de mercado de los instrumentos financieros se establecieron sobre la base de las in-
formaciones de mercado disponibles a la fecha de balance, asi como de los métodos de evaluacién ex-
puestos posteriormente. Siempre que el negocio basico no se registre en el balance como unidad junto
con el instrumento derivado, este dltimo se refleja en el balance bajo la posicién "cartera comercial".

Fair-Value Hedges

Con un "fair-value-hedge" los resultados de la valoracién de mercado de los derivados y del respec-
tivo negocio base se establecen con efecto sobre el resultado.
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Cash-Flow Hedges

Con un "cash-flow-hedge" la parte realmente "hedge" de las variaciones del valor de mercado se
registra primero en el capital propio (participaciones en el capital propio acumuladas y sin efecto sobre
el resultado). El registro en la cuenta de pérdidas y ganancias se lleva a cabo una vez que el negocio base
que ha sido garantizado tiene efecto sobre el resultado. La parte no realmente "hedge" de las variaciones
del valor de mercado se considera directamente con efecto sobre el resultado. Adicionalmente, hay que
contabilizar en el balance de forma separada los derivados incluidos en contratos titulares.

Importes nominales desglosados segtn tipo de producto y plazo restante

en miles de EUR 1 a5 afios | 5 a 10 afios | mds de 10 afios | Total
Swaps de intereses 51129 581 646 28141 660916
Swaps de monedas 10226 23418 - 33644

Las suscripciones de instrumentos derivados tuvieron un significado menor en el marco del conjunto
de inversiones de capital del Grupo Hannover Re. El valor de mercado de las partidas abiertas establecidas
con fines de seguridad alcanza -3,3 millones EUR.

El valor de mercado de derivados para "fair-value-hedges" asciende a -3,7 millones EUR. El valor de
mercado de los derivados empleados en "cash-flow-hedges" se sittia en -69,6 millones EUR. El valor
de mercado de los derivados registrados como cartera comercial alcanza -8,7 millones EUR.

En el ejercicio comentado venci6 un contrato, del cual resultaron pérdidas por ventas del orden de
1,7 millones EUR.

Alafecha del balance no se tenian en cartera compras anticipadas ni operaciones a plazo de divisas.
7.5 Hechos posteriores al ejercicio referido

Después de la fecha del balance no ha ocurrido ninglin evento que pudiera tener una influencia
importante sobre la situacién patrimonial, financiera y de rentabilidad del Grupo
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7.6 Alquileres y leasing
Objetos alquilados

Resumen de las obligaciones leasing

en miles de EUR Gastos

2003 4669
,,,,, 2004 4364
,,,,, 2005 3444
,,,,, 2006 2078
,,,,, 2007 ]97]
,,,,, aﬁoss|gu]entes 8732

Los contratos de "operating leasing" conllevaron en el ejercicio 2002 desembolsos de 4.892 mil EUR.

Existen contratos de alquiler plurianuales de locales comerciales en la Insurance Corporation of
Hannover y en el Grupo Clarendon. En esta tltima el contrato vence el 31 de agosto de 2005. Si bien las
cuotas de alquiler se han establecido de forma fija para el periodo del contrato, existe la posibilidad de
efectuar una adaptacién a cambios en las condiciones de mercado, en fechas previamente fijadas en el
contrato.

La Hannover Reinsurance Africa Ltd. cerré en el gjercicio referido un contrato "sale-and-lease-back"
sobre un terreno y edificio comercial con efecto febrero 2002 y una vigencia de ocho afios, que seglin
el SFAS 13 se debe registrar en el balance como "operating lease". Existe un contrato adicional de alquiler
con una vigencia hasta el 31 de octubre de 2005 para las oficinas de la Compass Insurance Holdings
Ltd.

Objetos dados en alquiler

La Hannover Re Real Estate Holdings alquila bienes inmuebles en Florida; los contratos de alquiler
tienen una duracién de cinco a siete afios. De los contratos no cancelables resultan los siguientes ingresos
para los préximos afios

en miles de EUR Ingresos

2003 13026
,,,,, 2004 13055
,,,,, 2005 12386
,,,,, 2006 ”579
,,,,, 2007 ]0224
,,,,, aﬁoss|gu]entes 25953

En el ejercicio 2002, los ingresos por alquileres alcanzaron 23.027 mil EUR.
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7.7 Conversion de moneda

Las partidas en moneda extranjera en las cuentas de pérdidas y ganancias de las empresas indivi-
duales son convertidas a la respectiva moneda local a tipos de cambio promedio. Las cuentas de pérdidas
y ganancias de las empresas individuales elaboradas en moneda local son convertidas a euros a tipos de
cambio promedio y trasladadas al cierre consolidado. La transformacion de las partidas en moneda
extranjera a las partidas de los balances de las empresas individuales, asi como su traslado al cierre del
Grupo se efectiia a tipos de cambio medios de las divisas vigentes a la fecha del cierre del balance. Las
diferencias que resultan del tipo de cambio promedio con respecto al tipo de cambio del cierre del balance
generan monedas funcionales para el establecimiento con efecto neutral de una partida especifica en el
capital propio. Para monedas no funcionales, las diferencias resultantes tienen un efecto positivo. Las
monedas funcionales se definen como aquellas monedas en las cuales se realizan inversiones de capital.

Principales tipos de cambio de conversién

Tipo de cambio medio de la divisa Tipo de cambio promedio
1 euro equivale a: a la fecha de cierre del balance

31.12.2002 | 31.12.2001 31.12.2002 | 31.12.2001

AUD 1,8497 1,7332 1,7405 1,7364
CAD ................................................. ]6385 ..................... 1 4]02 ..................... ]4835 ...................... ]3858 ..........

GBP .................................................. 06502 .................... 06088 .................... o 627906199 ..........

MYR ................................................. 39754 .................... 33549 .................... 3 59”33982 ..........

SEK ................................................... 91450 .................... 93300 .................... 9 150492572 ..........

USD .................................................. 10415 .................... 08820 .................... o 945308951 ...........
ZAR .................................................. 89550 ]04200 .................... g 856277383 ..........

Hannover, 10 de abril de 2003

La Junta Directiva

A ) 4

Zeller Dr. Becke Graber

/
L/
VoL
.
Dr. Kénig Wallin

Kokl

Dr. Pickel

116



Hemos auditado el cierre consolidado de la Hannover Riickversicherungs-Aktiengesellschaft pa-
ra el ejercicio desde el 1° de enero hasta el 31 de diciembre de 2002, que consta de balance consoli-
dado, cuenta consolidada de pérdidas y ganancias, clculo de flujo de fondos consolidado, evolucién
del capital propio consolidado y anexo. La presentacién y contenido del cierre consolidado bajo los
principios contables de los EE.UU. (United States Generally Accepted Accounting Principles - US
GAAP) es responsabilidad de la Junta Directiva de la empresa. Nuestra tarea consiste en realizar una
evaluacion del cierre consolidado sobre la base de la auditoria efectuada por nosotros.

Hemos realizado nuestra auditoria seglin las normas alemanas y considerando los principios
alemanes reglamentarios establecidos por el Instituto de Auditores (IDW). Sobre esta base, la audi-
toria se planifica y efecttia con el objeto de evaluar con suficiente seguridad, si el cierre consolidado
estd libre de errores significativos. En el marco de la revisién y sobre la base de muestreos aleatorios,
se analizan los criterios de valoracion aplicados y los datos del cierre consolidado. La auditoria abarca
la evaluacién de los cierres anuales de las empresas incluidas en el cierre consolidado, la delimitacién
del perimetro de consolidacion, la evaluacién de los principios aplicados en la elaboracion del balan-
cey de las principales estimaciones de la Junta Directiva, asi como la apreciacién de la presentacién
integra del cierre consolidado. Consideramos que nuestro examen constituye una base suficiente-
mente fiable para nuestra valoracion.

En nuestra opinién, y en conformidad con los principios americanos de contabilidad, el cierre
consolidado expresa la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera y de rentabilidad del
Grupo, asi como de los flujos de pago del ejercicio.

Nuestro examen, que también incluye el informe de situacién del Grupo presentado por la Junta
Directiva para el ejercicio comprendido entre el 1° de enero hasta el 31 de diciembre de 2002, no ha
mostrado ninguna salvedad. En nuestra opinién, el informe de situacion del Grupo presenta en con-
junto una imagen fiel de la situacién del Grupo y evidencia el nivel de riesgo del desarrollo futuro de
forma adecuada.

Hannover, den 10 de abril de 2003
KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft

Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Dr. Dahl Schuster
Auditor Auditor
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Durante el ejercicio 2002 hemos supervisa-
do de manera regular la direccién comercial de la
Hannover Riickversicherungs-AG, de la matriz del
Grupo Hannover Re, sobre la base de un informe
detallado verbal y escrito de la Junta Directiva.
El Consejo de Supervisién se reunié en cuatro
ocasiones en sesiones de varias horas de duracién
para adoptar los acuerdos pendientes. Adicional-
mente, se tomaron decisiones de caracter urgente
en cinco oportunidades mediante procedimiento
escrito. El comité para cuestiones de la Junta
Directiva, un comité en conformidad con el art.
107 péarrafo 3 AktG, se reuni en tres ocasiones.
Ademas, recibimos informes escritos trimestrales
de la Junta Directiva, de acuerdo con el art. 90
AktG, sobre la marcha de los negocios y la situ-
acion del Grupo. En estos informes, se presentan
para el Grupo de forma actualizada, entre otros,
las cifras planificadas para el desarrollo de las
primas, las cargas derivadas de grandes siniestros,
la evolucién de los gastos de gestion, asi como
los temas de inversiones de capital, rendimientos
de lasinversionesy la promocion internacional del
personal. Otra fuente importante de informacién
para el Consejo de Supervisién lo constituyen los
informes trimestrales con los cierres trimestrales
y magnitudes del grupo Hannover Re. Adicional-
mente, el Presidente del Consejo de Supervisién
estuvo permanentemente informado por el Pre-
sidente de la Junta Directiva de los desarrollos
importantes y decisiones inminentes. En con-
junto, hemos participado en las decisiones de la
Junta Directiva, de acuerdo a nuestras compe-
tencias legales y en conformidad con el estatuto.
Durante las sesiones se tom6 en todo momento
en cuenta la evolucién de las principales com-
pafiias filiales y participadas.

Aspectos como la dotacién de capital pro-
pio, asi como el perfeccionamiento de nuestro
"Corporate Governance" se sitlian en un primer
plano de las deliberaciones del Consejo de Super-
visién dentro de un contexto econémico dificil. En
el marco del tratamiento de planes individuales
importantes, el Consejo de Supervisién se ocupd,
entre otras cosas, de la preparacion de una
Asamblea General extraordinaria, en la cual los
accionistas autorizaran a la Junta Directiva a
emitir con el acuerdo del Consejo de Supervisién
obligaciones en forma de opciones y obligaciones
convertibles, asi como obligaciones no conver-
tibles con derecho a dividendo y derechos de
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participacion. Dentro de este contexto, se acordd
también la creacion de un capital condicionado
y autorizado de 48,5 millones EUR respectiva-
mente. El objetivo de estas medidas era poder
reforzar la dotacién de capital de forma répida y
flexible en caso de necesidad, con el fin de poder
reaccionar a tiempo ante evoluciones actuales
de mercado, mejorar la situacién competitiva y
mantener los excelentes ratings.

El Consejo de Supervisién se ocup6 asimismo
de incrementos de capital en diversas filiales.
Como consecuencia, en parte, de aumentos des-
tacados de primas, el Consejo de Supervision
aprob6 aumentos de capital en la E+S Riickver-
sicherungs-AG, en la Hannover Re (Bermuda)
Ltd., y en la Hannover Life Reassurance (UK)
Ltd., asi como un incremento de las reservas de
capital en la Hannover Finance (Luxembourg)
S.A. Con el fin de unificar las actividades del
area comercial del negocio de programas en los
EE.UU., las filiales de la Hannover Re en EE.UU.
que operan en dicho segmento fueron centraliza-
das con la autorizacién del Consejo de Supervi-
sion. Para este fin se integré la Insurance Corp-
oration of Hannover a la Clarendon National
Insurance Company, New Jersey/EE.UU. La ad-
quisicién por parte de la Hannover Riickversiche-
rungs-AG a la E+S Riickversicherungs-AG del
20 % de Hannover Finance Inc. (HFI), Delaware/
EE.UU. también fue deliberada y aprobada por
el Consejo de Supervision. Este tltimo autorizd
asimismo una participacion preponderante de la
Hannover Re en la compafiia de nueva creacion
Special Risk Insurance and Reinsurance Company
en Luxemburgo. Asimismo, el Consejo de Super-
vision solicité informacién sobre el estado actual
de los principales juicios pendientes de las em-
presas del Grupo.

Tomando en cuenta las repercusiones de
los atentados terroristas del 11 de septiembre de
2001 en los EE.UU., el Consejo de Supervisién
también se ocup6 de forma intensa de la evolu-
cion de la renovaciéon en el reaseguro de dafios,
colaborando con la Junta Directiva en la revision
de los objetivos estratégicos y normas.

El Consejo de Supervisién le prest6 de nuevo
una atencion especial al tema de "Corporate
Governance", que fue intensamente debatido a
lo largo de dos sesiones. En la asamblea del



9 de diciembre de 2002 se aprobaron las normas
de "Corporate Governance". En este sentido, el
Consejo de Supervisién presentd un reglamentoy
mediante el comité de balance organiz6 su seg-
undo comité de acuerdo al articulo 107, parrafo
3 AktG. Afinales del ejercicio se entregd el acuer-
do de conformidad establecido segtin el articulo
161 de la AktG para la consideracién del Codigo
de "Corporate Governance". Unicamente no se
cumple con uno de los puntos de las recomenda-
ciones del Cadigo. Los detalles relativos a este
complejo tema los encontrardn en las paginas
120y 121 del presente informe, asi como en las
publicaciones en internet de esta empresa.

A la compaiiia auditora KPMG Deutsche
Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft (KPMG DTG), Han-
nover, se le encomendé sobre una base legal y
voluntaria auditar las cuentas de cierre y el in-
forme de situacion de la Junta Directiva para el
Grupo Hannover Re (segtn los principios contab-
les "United States generally Accepted Accoun-
ting Principles — US GAAP"). La KPMG DTG emiti6
el informe sin salvedades. El comité de balance
ha debatido el cierre y el informe de situacién en
una amplia asamblea con la participacién de los
auditores. El informe de auditoria fue entregado
a todos los miembros del Consejo de Supervisién,
habiendo sido revisado detalladamente con la
participacion de los auditores, en el marco de la
sesion de dicho consejo dedicada al balance.

De igual manera, la KPMG DTG verificé el
informe elaborado por la Junta Directiva sobre
las relaciones de la compafiia con entidades
asociadas, redactando el parrafo sin salvedades
siguiente:

"De acuerdo con nuestra verificacién y
evaluacioén reglamentaria confirmamos que

1°. los datos del informe son correctos;

2°. en los negocios juridicos mencionados en el
informe, el rendimiento de la empresa no ha
resultado excesivo;

3°. en las medidas mencionadas en el informe,
las circunstancias no justifican una evalua-
cién muy distinta a la de la Junta Directiva."
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Por nuestra parte, hemos revisado tanto el
informe de la Junta Directiva como el de los au-
ditores, sobre las relaciones de la compafiia hacia
entidades vinculadas, no dando lugar a ningn
tipo de objecién. Después del resultado definitivo
de nuestra evaluacién, no presentamos ninguna
salvedad a la declaracién de la Junta Directiva
que figura al final del mencionado informe sobre
las relaciones con entidades vinculadas.

El dia de la Asamblea General ordinaria, el
24 de mayo de 2002, los sefiores Dr. Horst
Dietzy Dr. Erwin Moller se retiraron de este gremio
como representantes de los accionistas, asi como
la sefiora Karola Bohme como representante de
los trabajadores. El Consejo de Supervision les
agradeci6 por su labor constructiva de muchos
afios y reconocié su contribucién al desarrollo
de la Compaiiia y del Grupo. Los sefiores Bengt
Pihl y Herbert Haas fueron los nuevos elegidos
por la Asamblea General para el Consejo de Su-
pervision. El sefior Haas habia sido miembro de
la Junta Directiva de la empresa durante ocho
afos hasta el 31 de enero de 2002 y ha pasado
a formar parte de la junta Directiva de la HDI
V.a.C. con efecto 1° de febrero de 2002. El sefior
Hans-Giinter Siegerist fue elegido representante
de los trabajadores en el Consejo de Supervisién,
como sucesor de la sefiora Béhme.

Con efecto desde el 1°de enero de 2002 la
Dra. Elke Konig fue nombrada miembro suplente
de la Junta Directiva.

Hannover, 11 de abril de 2003

Por el Consejo de Supervision

Wolf-Dieter Baumgartl
Presidente



CORPORATE GOVERNANCE

Un Gobierno Corporativo ("Corporate Go-
vernance") bueno y transparente asegura una
direccién y control de la empresa responsable y
enfocado a la creacién de valor. Pretende re-
forzar y consolidar de manera permanente la
confianza en la compafia por parte de los ac-
cionistas actuales y futuros, socios comerciales,
clientes, empleados, asi como de la opinién
plblica. Durante los Gltimos meses, estas nor-
mas han cobrado una importancia considerable
para la evaluacion y valoracién de compariias
cotizadas en bolsa. En febrero de 2002 una co-
misién gubernamental contituida por el Go-
bierno Federal publicé el "Cédigo Aleman de
Gobierno Corporativo". En el Codigo se estable-
cen de forma practica estandares de comporta-
miento para Consejos de Supervisién y miem-
bros de la Junta Directiva, obligaciones de in-
formar frente a los accionistas, asi como el
papel de los auditores. Tiene como objetivo no
menos importante homogenizar los métodos y
procedimeintos aplicados hasta la fecha, y ha-
cer transparentes las normas legales actual-
mente vigentes en Alemania.

La Hannover Re apoya los principios de
una direccion y control empresarial orientada
al valor y transparente, reconociéndolos como
directriz de sus actividades. La meta de un in-
cremento sostenible de valor para todos los ac-
cionistas de la Hannover Re se encuentra fuer-
temente arraigada dentro de nuestra filosofia
empresarial. En la préctica, dentro de nuestra
casa se llevan aplicando desde hace mucho una
parte importante de los requisitos del Codigo,
ahora fijados por escrito. Esto ultimo se refiere
por ejemplo a los siguientes principios:

Todos los inversores tienen el mismo derecho
a ser informados ("Fair Disclosure")

Se efectlia un suministro actualizado de infor-
macion a través de internet, asi como comu-
nicaciones en prensa y cartas informativas

Se llevan a cabo de forma regular encuentros
de analistas
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La orden del dia y los resultados de votacion
de la Asamblea General pueden solicitarse en
internet

La gestién empresarial orientada al valor es un
componente importante de nuestra filosoffa
empresarial, tomando en consideracién los
intereses de todos los accionistas

Existe una retribucién variable de los miembros
de la Junta Directiva enfocada al incremento
de valor (plan de opciones)

Para cuantificar el incremento de valor se re-
curre a un importe de referencia adecuado
(cotizacion de la accion de la Hannover Re
frente al indice no ponderado de reaseguro
de la publicacién "Reactions")

Se utiliza un sistema de contabilizacion reco-
nocido internacionalmente (US GAAP)

Se elaboran informes trimestrales que incluyen
informes por segmento y resultados por accién

Durante el ejercicio referido, hemos intensi-
ficado alin mas nuestras actividades de relaciones
con los inversores, cuya maxima es la transparen-
ciay fiabilidad:

e Hemos organizado un total de seis conferen-
cias telefénicas para analistas e inversores
mediante la una transmisién en video de nues-
tras respectivas presentaciones

Nuestras conferencias de analistas, asi como
las conferencias telefénicas son registradas y
se pueden consultar en internet a través de
"video/audiostreaming"

Se llevaron a cabo mas de 30 roadshows y
conferencias empresariales en distintas plazas
financieras internacionales



Hemos sostenido conversaciones individuales
en Hannover con analistas e inversores inter-
nacionales en alrededor de 50 visitas

Se llevaron a cabo dos seminarios de analistas
e inversores, con el fin de cumplir el deseo de
obtener informaciones complementarias y
detalles de fondo

La Junta Directiva y el Consejo de Super-
visién de la Hannover Re acordaron en diciembre
de 2002 normas propias de Gobierno Corporati-
vo. En este sentido, la Hannover Re ha decidido
asumir ampliamente dentro de sus propias nor-
mas de "Corporate Governance" las recomen-
daciones e inicitativas derivadas de este Codigo.
De esta manera, hemos creado un reglamento

preciso y especificamente empresarial, que abar-
ca el sistema conjunto de una direccién y control
empresarial responsable y orientado a la creacién
devalor.

Nuestras normas de Gobierno Corporativo
se verifican de forma regular, y se adaptan en
caso de necesidad. Esto ocurre dentro del con-
texto de nuestro entendimiento, de orientarnos
a estandares de "best practice" validos interna-
cionalmente, asi como a parametros legales. En
la siguiente declaracién de conformidad se re-
fleja la presentacion legalmente obligatoria de
las sugerencias del Cédigo Aleman de Gobierno
Corporativo que hassta la fecha no han sido im-
plementadas por la Hannover Re:

Declaracién de conformidad segtin el articulo 161 AktG para la consideracién del
Codigo Aleman de Gobierno Corporativo en la Hannover Riickversicherungs-AG

El "Cédigo Aleman de Gobierno Corporati-
vo" fue publicado el 26 de febrero de 2002.
Presenta las principales normas legales para la
direccion y vigilancia de compaifiias cotizadas
en bolsa, y contiene estandares reconocidos
tanto internacional como localmente para una
gestién empresarial buena y responsable. El ar-
ticulo 161 de la ley de sociedades anénimas
(AktG) obliga a la Junta Directiva y al Consejo
de Supervisiéon de una compaiiia cotizada en
bolsa, a declarar si se cumplen las recomenda-
ciones del Cédigo y cudles no se aplican ("comply
orexplain"). La Hannover Re ha respaldado desde
un principio las consideraciones de la comisién
gubernamental del "Cédigo Aleméan de Gobierno
Corporativo" a favor de los intereses de nuestros
accionistas y de la empresa. La implantacién de
las recomendaciones llevadas a cabo por la Han-
nover Riickversicherungs-AG sélo difiere en un
aspecto del Cédigo Aleman de Gobierno Corpora-
tivo. Las cuentas anuales consolidadas deben
estar a disposicion del piblico dentro del plazo de
90 dias posteriores a la finalizacién del ejercicio, y
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los informes provisionales deben publicarse en el
plazo de 45 dias posteriores a la finalizacién
del periodo de informacién. Debido a las pecu-
liaridades del negocio internacional de rease-
guro, asi como de su marco normativo, actual-
mente nos encontramos con escaso margen por
encima de los plazos aconsejados; no obstante
estamos lejos de agotar el limite legalmente ad-
misible. Esperamos que a partir de 2004 se logre
cumplir los plazos de vencimiento mediante una
mayor optimizacién de los procesos ligados a la
elaboracién de informes.

El resto de recomendaciones del cédigo ya
las cumplimos en la actualidad.

Hannover, 11 de abril de 2003

Por la Junta Directiva
Por el Consejo de Supervision

Informe Corporate Governance



IMPLANTACION

Australia

Hannover Life Re of Australasia Ltd
Level 7

70 Phillip Street

Sydney NSW 2000

Tel. +61/2/92516911

Fax +61/2/9251 68 62

Managing Director:
Steve Willcock

Hannover Riickversicherungs-AG
Australian Branch — Chief Agency
The Re Centre

Level 21

Australia Square

264 George Street

G.P.0.Box 3973

Sydney NSW 2001

Tel. +61/2/92 743000

Fax +61/2/9274 3033

Chief Agent:
Ross Littlewood

Bermudas

Hannover Re (Bermuda) Ltd.
50 Parliament Street, 2nd Floor
Hamilton, HM 12

Tel. +1/441/2943110/11
Fax +1/441/296 75 68

President & CEO:
Dr. Konrad Rentrup

Canada

Hannover Riickversicherungs-AG
Canadian Branch - Chief Agency
3650 Victoria Park Avenue, Suite 201
Toronto, Ontario M2H 3P7

Tel. +1/416/496 1148

Fax +1/416/496 1089

Chief Agent:
V. Lorraine Williams

*desde junio 2003

Hannover Riickversicherungs-AG
Canadian Branch — Facultative Office
150 York Street, Suite 1008

Toronto, Ontario M5H 355

Tel. +1/416/867 97 12

Fax +1/416/8 67 97 28

Manager:
Margaret Whiteley

China

Hannover Riickversicherungs-AG
Shanghai Representative Office
Suite 2711, Bank of China Tower
200 Yin Cheng Zhong Road
Pudong New Area

200120 Shanghai

Tel. +86/21/5037 2525

Fax +86/21/5037 27 27

Chief Representative:
Xiaonan Zhang

Hannover Riickversicherungs-AG
Hong Kong Branch

2008 Sun Hung Kai Centre

30 Harbour Road

Wanchai, Hong Kong

Tel. +852/25193208

Fax +852/2588 11 36

General Manager:
David Laskey

Corea

Hannover Riickversicherungs-AG
Seoul Representative Office
German Office

Shintown Plaza Building

28-2 Hannam-dong

Yongsan-ku

Seoul 140-210

Tel. +82/2/378046 16

Fax +82/2/37 8046 08

Representative:
Pyung Won Kim
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Espana

HR Hannover Re

Correduria de Reaseguros, S.A.
Paseo del General Martinez
Campos 46

28010 Madrid

Tel. +34/91/31900 49

Fax +34/91/3199378

Director General:
Eduardo Molinari

EE.UU.

Clarendon Insurance Group, Inc.
1177 Avenue of the Americas,
45th Floor

New York, New York 10036

Tel. +1/212/8 0597 00

Fax +1/212/8 0598 00

President & CEO:
Dr. Detlef Steiner

Hannover Life Reassurance
Company of America

800 N. Magnolia Avenue
Suite 1400

Orlando, Florida 32803-3251
Tel. +1/407/64984 11
Fax +1/407/649 83 22

President & CEO:
Peter R. Schaefer

Hannover Re Advanced Solutions*

US Representative Office

500 Park Blvd., 13th Floor, Suite 1350
Itasca, lllinois 60143

Tel. +1/630/327-9910

Fax +1/630/773-99 37

Senior Vice President:
Reinhard Elers



Insurance Corporation of Hannover
Oficina en Los Angeles

333 South Hope St.

Suite 2400

Los Angeles, California 90071

Tel. +1/213/6130108

Fax +1/213/6 13 06 67

President & CEO:
John F. Sullivan

Oficina en ltasca

500 Park Blvd.

Suite 1425

Itasca, Illinois 60143

Tel. +1/800/7 73-99 80
Tel. +1/630/7 73-99 31
Fax +1/630/7 73-99 37

Senior Vice President:
Stephen Fitzpatrick

Francia

Hannover Re

Gestion de Réassurance
France S.A.

7 rue Montalivet, 4th Floor,
75008 Paris

Vida
Tel. +33/1/42 668778
Fax +33/1/42 6687 98

General Manager:
Claude Vercasson

No Vida
Tel. +33/1/42 66 87 87
Fax +33/1/42 66 87 88

General Manager:
Jean-Jacques Menon

Gran Bretana

Hannover Life Reassurance (UK) Limited
Hannover House

Virginia Water

Surrey GU25 4AA

Tel. +44/13 44/84 52 82

Fax +44/13 44,8453 83

Managing Director:
David Brand

Hannover Services (UK) Ltd.
Oficina en Londres

2nd Floor

69-70 Mark Lane

London EC3R 7HJ

Tel. +44,/20/74 8073 00
Fax +44,/20/74 81 38 45

Representative:
Harald Schenk

Oficina en Virginia Water
Hannover House

Virginia Water

Surrey GU25 4AA

Tel. +44/13 44/84 52 82
Fax +44/13 44/84 53 83

International Insurance Company
of Hannover Ltd.

Hannover House

Virginia Water

Surrey GU25 4AA

Tel. +44/13 44/84 07 03

Fax +44/13 44,84 59 09

Managing Director:
Gonda Lauritzen
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Implantacién international

Irlanda

E+S Reinsurance (Ireland) Ltd.
No. 2 Custom House Plaza, IFSC
Dublin 1

Tel. +353/1/61257 16

Fax +353/1/829 14 00

Managing Director:
Henning Ludolphs

Hannover Life Reassurance
(Ireland) Limited

No. 4 Custom House Plaza, IFSC
Dublin 1

Tel. +353/1/61257 18

Fax +353/1/67369 17

Managing Director:
Colin Rainier

Hannover Re Advanced
Solutions Limited

No. 2 Custom House Plaza, IFSC
Dublin 1

Tel. +353/1/61257 00

Fax +353/1/829 1400

Managing Director:
Henning Ludolphs

Hannover Reinsurance (Ireland) Ltd.
No. 2 Custom House Plaza, IFSC
Dublin 1

Tel. +353/1/61257 15

Fax +353/1/829 1400

Managing Director:
Henning Ludolphs

Islas Mauricio

Hannover Reinsurance Mauritius Ltd.

Suite 335, Barkly Wharf

Le Caudan Waterfront

Port Louis 00230

Tel. +230/2123165
+230/2126248

Fax +230/2123164

Managing Director:
Derrick Nicoll



Implantacién international

Italia

Hannover Re Services Italy Srl
Via Mazzini, 12

20123 Mailand

Tel. +39/02/8068 13 11
Fax +39/02/8068 13 49

Amministratore Delegato:
Dr. Georg Pickel

Japén

Hannover Re Services Japan KK
7th Floor, Hakuyo Building
3-10 Nibancho

Chiyoda-ku

Tokio 102-0084

Tel. +81/3/52141101

Fax +81/3/52 141105

Managing Director:
Megumi Ugai

Malaisia

Hannover Riickversicherungs-AG
Malaysian Branch

Suite 31-1, 31st Floor

Wisma UOA Il

No. 21 Jalan Pinang

50450 Kuala Lumpur

Tel. +60/3/21 6451 22

Fax +60/3/216461 29

General Manager:
Sathasivam Thava Rajah

México
Hannover Services (México) S.A. de C.V.
Av.Santa Fé No. 170

Col. Lomas de Santa Fé
German Centre

Oficina 7-4-10

C.P.01210 México, D.F.

Tel. +52/55/914008 00
Fax

Life Dept. +52/55/85039759
Treaty Dept. +52/55/85039760

Facultative Dept.+52/55/85039758

Managing Director:
Jaime Ernesto Caceres

Sudafrica

Hannover Life Reassurance
Africa Limited

P.0.Box 10842
Johannesburg 2000

Tel. +27/11/481 6500
Fax +27/11/4843330/32

Managing Director:
Gerd Obertopp

Hannover Reinsurance Africa Limited
P.0.Box 10842

Johannesburg 2000

Tel. +27/11/481 6500

Fax +27/11/4843330/32
www.hannover-re.co.za

Managing Director:
Achim Klennert
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Taiwan

Hannover Riickversicherungs-AG
Taipei Representative Office
Room A2, 12th Floor

296 Jen Ai Road, Section 4
Taipeh 10646, Taiwan R.0.C.
Tel. +886/2/27011096

Fax +886/2/27 048117

Representative:
Ker-Kao Chow

Suecia

Hannover Riickversicherungs-AG
Tyskland filial

Hantverkargatan 25

P. 0. Box 22085

10422 Stockholm

Tel. +46/8/6 17 54 00

Fax +46/8/6 17 5599

Managing Director:
Einar Ostlund

International Insurance
Company of Hannover Ltd.
England filial
Hantverkargatan 25

P. 0. Box 22085

104 22 Stockholm

Tel. +46/8/6 175400
Fax +46/8/6 17 5599

Managing Director:
Einar Ostlund



"Amercian Depositary Receipt (ADR)": certificados negociables de acciones emitidos por bancos de
EEUU para las acciones extranjeras alli depositadas. En las bolsas americanas se comercializan los
ADR's en vez de las acciones.

Aseguradora: compafiia que asume riesgos a cambio de una prima de seguro y que tiene una relacién
contractual directa con el tomador de seguro (persona particular, empresa, organizacion).

Atesoramiento: no reparticion de los beneficios de una empresa, que tiene como consecuencia un
trato fiscal distinto al de los beneficios repartidos.

Banca estocdstica: es el apoyo financiero de compafiias de sequros a través de un contrato de reaseguro,
en el que el reasegurador participa en los costes originales de una cartera de seguro directo, a cambio
de una participacion en los beneficios futuros de dicha cartera. Esta metddica se aplica especialmente
en productos de largo plazo de los ramos personales, tales como seguros de vida, pensiones y accidentes.

Bancaseguros: se entiende como una sociedad entre un banco y una entidad de seguros con el objeto
de distribuir los productos de seguros a través de las filiales del socio bancario. El vinculo entre asegurador
y banco suele estar marcado por una participacién de capital o una cooperacién estratégica de largo
plazo entre ambas partes.

Beneficio por accion: véase [ resultado por accién

"Block Assumption-Transaction (BAT)": contrato de reaseguro en cuota parte para el negocio de vida
osalud de una cedente, a través del cual ésta podra realizar anticipadamente los beneficios futuros y
garantizar asi de forma eficaz sus objetivos de politica financiera o de solvencia.

Bruto/Retro/Neto: por partidas brutas, se entienden las sumas correspondientes a las aceptaciones
de contratos de seguro o reaseguro. Por partidas de retrocesion, las sumas correspondientes a las
propias cesiones de reaseguro. A partir de la diferencia entre ambos grupos se forman las respectivas
partidas netas (Bruto — Retro = Neto, también denominado a nuestro cargo).

Capital hibrido: estructura de préstamo, que debido a su rango secundario tiene un caracter similar
al de capital propio.

Carta de crédito (LOC): garantia bancaria. El banco se compromete, en caso de que asi lo solicite el
beneficiario de la carta de crédito, a pagar como maximo la cantidad previamente fijada en la citada
garantia. En los EE.UU., por ejemplo, constituye una forma habitual de garantia en el negocio de reaseguro.

Cartera: a) todo el conjunto o parte de los riesgos asumidos por una aseguradora o reaseguradora en un
sector definido (por ejemplo, ramo o pais); b) grupo de inversiones estructurado segun criterios definidos.

Cedente: aseguradora o reaseguradora que entrega (cede) una parte de sus riesgos asegurados o
reasegurados a un reasegurador, pagandole una prima.

Cesion: transferencia de un riesgo por parte del asegurador al reasegurador.
Coberturas "Critical Illness": véase [1 Coberturas "Dread Disease"

Coberturas "Dread Disease" (también coberturas "Critical lllness"): seguros adicionales de personas,
a partir de los cuales, en caso de enfermedad grave previamente definida, se pagan partes de la suma
asegurada, y que de no ser asi, serian pagaderas sélo en caso de fallecimiento.

Cobertura monetaria congruente: cobertura de las obligaciones técnicas en moneda extranjera con
respectivas inversiones de capital en la misma moneda, con el fin de evitar riesgos de tipo de cambio.

Contrato de Exceso de Pérdidas: véase [ Reaseguro no proporcional.

125

GLOSARIO



Glossario

Costes de adquisicion, actualizados: precio de compra de un bien econémico, incluyendo todos los costes
adicionales y de emisién. En bienes econémicos sujetos a desgaste se reducen mediante amortizaciones
ordinarias y/o extraordinarias.

Cuenta de flujo de fondos: cuenta sobre el origen y aplicacién de medios de pago durante el periodo
contable del ejercicio. Muestra la variacion de las carteras patrimoniales y de capital desglosadas

entre las dreas "actividad comercial vigente", "actividad de inversiones" y "actividad de financiacién".

Cumulo de siniestros: suma de siniestros individuales, causados por un mismo evento (por ej. huracan,
terremoto) y procedentes de distintos asegurados. Esto conlleva un aumento de la indemnizacion a
pagar por la aseguradora o reaseguradora, en el caso de que las pélizas afectadas hayan sido suscritas
por la misma aseguradora.

Cuota de reserva: relacion entre las reservas técnicas (brutas o netas) y las primas (brutas o netas).

Depdsitos constituidos/retenidos: garantias para cubrir obligaciones del seguro entre asegurador y
reasegurador. La compafiia cedente registra un depésito retenido, la compafiia que concede la garantia
acredita la constitucién de un depésito.

Derivados, instrumentos financieros derivados: se considera como tales los productos financieros
derivados de instrumentos base, como acciones, titulos de renta fija y divisas. Su precio se determina
entre otras formas a través de un valor que sirva cada vez de base u otro valor referencial. Se consideran
derivados particularmente los swaps, las opciones y los "futures".

Descuento de las reservas de siniestros: determinacion del valor actual de pagos futuros mediante
la multiplicacién con el respectivo factor de descuento. En el caso de reservas de siniestros, ello es
obligatorio en conformidad con los nuevos métodos fiscales de calculo de beneficio vigentes para las
sociedades anénimas alemanas.

Diversificacion: orientacién de la politica comercial hacia distintos progrmas de rentabilidad, con el
objeto de reducir los efectos de fluctuaciones coyunturales y estabilizar el resultado. La diversificacién
es una herramienta de la politica de crecimiento y de riesgo de la compafifa.

"Due Diligence": medida implantada generalmente en el marco de una transaccién de mercado de
capitales o en fusiones y adquisiciones de empresas, que incluye entre otras cosas la revision de la situa-
cién financiera y fiscal.

Exposicion: grado de peligro al que estd sujeto un riesgo o una cartera de riesgos. Base para la determi-
nacién de la prima de reaseguro.

"Fair Value": precio sobre el cual un instrumento financiero es comercializado libremente entre dos
partes.

Financiacion alternativa de riesgo: utilizacién de la capacidad de los mercados de capitales para la
cobertura de riesgos asegurados; por ejemplo a través de la emisién de garantias de riesgos de catastrofes
naturales.

"Financial Accounting Standards Board" (FASB): gremio en los EE.UU., que se encarga del establecimiento
y mejora de los estandares de contabilidad y de sistemas de informacion.

"Financial Accounting Standards" (FAS): véase [0 "Statement of Financial Accounting Standards"
(SFAS)
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Fondo de comercio: importe diferencial sobre el cual el precio de compra de un grupo empresarial
excede a su correspondiente capital propio durante la fecha de compra, tras la disolucion de las reservas
latentes atribuidas al comprador.

"Free float": véase [0 propiedad diseminada

Gastos de adquisicion, activados: gastos de una entidad de seguros, que surgen en el cierre o prérroga
de un contrato de seguro (por ej. comisiones de adquisicién, gastos de inspeccién de riesgos, etc.). El
registro en el activo origina una distribucién de los gastos durante la vigencia del contrato.

Gastos por siniestros: suma de los siniestros pagados y de las provisiones para siniestros ocurridos en
el ejercicio, incluyendo el resultado del ajuste de las reservas por siniestros de los afios anteriores,
una vez deducidas las respectivas cesiones propias de reaseguro.

Gobierno Corporativo ("Corporate Governance"): sirve para la realizacién de una direccién y super-
vision responsable de las empresas, y tiene como objetivo fomentar la confianza en la empresa por
parte de inversores, clientes, empleados y de la opinién pablica.

IBNR (incurred but not reported): véase [] reservas para siniestros tardios

"Impairment": amortizacion extraordinaria, que se lleva a cabo cuando el valor actual de los futuros
flujos de capital estimados de un bien patrimonial es menor a su valor contable.

Indice combinado de siniestros/gastos: suma de los indices de siniestralidad y de gastos.

indice de gastos: gastos de la actividad aseguradora con respecto a las primas devengadas (brutas o
netas).

Informe por segmentos: presentacion de informaciones patrimoniales y de rentabilidad, subdivididas
segln criterios adecuados, tales como areas de negocio y regiones.

Instrumentos de garantia: instrumentos innovadores para transferir negocio de reaseguro a los mer-
cados de capital con el fin de refinanciar o colocar riesgos asegurados.

"International Securities Identification Number" (ISIN): cifra de diez digitos, que identifica un titulo
internacionalmente. Empieza con una abreviacién internacional, que muestra el pais de origen de la
compaiiia, por ejemplo DE = Alemania.

"Investment-Grade": los "Investment-Grade-Ratings" son adjudicados a compafiias o bien asignados
a préstamos que presentan un reducido perfil de riesgo. Como contrapartida, los "Non-Investment-
Grade-Ratings" muestran elementos especulativos, de modo que el riesgo es notablemente superior.

Negocio de programas: modelo de negocio fuertemente establecido en el mercado asegurador de
EE.UU. Es gestionado por aseguradores (aseguradoras de programas) en estrecha colaboracién con
agencias de suscripcion altamente especializadas (Managing General Agents, MGAs). El objeto son carteras
homogéneas de seguros (programas) definidas de forma ajustada, tratandose pricipalmente de
nichos de mercado y negocios poco comunes o riesgos dificiles de asegurar. Las funciones habituales del
asegurador, tales como distribucién, contratacién, emisién de pélizas, cobros, administracién de pélizas
y liquidacién de siniestros, son asumidas por las MGAs o bien por otros proveedores externos de servicios.

Neto: véase [ Bruto/Retro/Neto

Nivel de confianza (también nivel de probabilidades): el nivel de confianza define la probabilidad,
de que no se supere el importe fijado de riesgo.
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Nivel de probabilidades: véase [0 nivel de confianza

Otros valores, mantenidos hasta su vencimiento final: valores, mantenidos en principio como inversién
permanente hasta el vencimiento final. Se registran en el balance como costes de adquisicién actualizados.

Otros valores, cartera comercial: valores, mantenidos exclusivamente para fines comerciales de corto
plazo. Se registran en el balance al valor de mercado en la fecha del balance.

Otros valores, vendibles en cualquier momento: valores, sin ninguna clara coordinacién con las respec-
tivas carteras comerciales y de vencimiento final. Estos valores que pueden ser vendidos en cualquier
momento, se registran en la fecha del balance al valor de mercado. Las variaciones en el valor de
mercado no afectan a la cuenta de pérdidas y ganancias.

"Present value of future profits" (PVFP): bien patrimonial intangible que se origina especialmente
mediante la adquisicién de companias de seguros de vida y salud o bien de carteras de seguros. El
valor actual de los rendimientos futuros estimados procedentes de la cartera de seguros asumida es
activado y amortizado de forma ordinaria.

Prima: retribucién acordada por concepto de los riesgos asumidos por las compaiiias de seguro. Las
primas contabilizadas, a diferencia de las devengadas, no estan delimitadas en el tiempo.

Prioridad: en [ contratos no proporcionales se define como la cantidad méaxima previamente establecida
a asumir por una aseguradora en caso de siniestro. Dicha cantidad puede ser aplicada a siniestros indi-
viduales, a un O cimulo de siniestros o al total de la suma anual de siniestros. Si el monto del siniestro
superase dicha cantidad, el exceso debera ser asumido por el reasegurador.

Propiedad diseminada (también: Free Float): la propiedad diseminada representa la parte del capital
en acciones correspondiente a accionistas con una reducida participacién de acciones, tanto en términos
absolutos como relativos.

Provisiones: cuentas de pasivo a fecha del balance establecidas para saldar obligaciones futuras, en
las cuales no es conocida ni el importe ni su vencimiento. Por ejemplo: provisiones para siniestros
ocurridos pero no regularizados (provisiones para siniestros alin no liquidados, es decir, provisiones
por siniestros).

Provisiones matemdticas: provisiones calculadas segiin métodos matematicos (diferencia entre la suma
de los valores efectivos de obligaciones futuras y la suma de los valores efectivos de las primas futuras)
para garantizar las futuras prestaciones aseguradas. Este tipo de provisiones se utiliza fundamentalmente
en los ramos de Vida y Salud.

Provisiones para siniestros no avisados (también: IBNR — Incurred but not reported): provisiones
para siniestros ocurridos, pero que todavia no han sido comunicados.

Rating: un rating es una valoracion sistematica de compafiias en lo concerniente a su J solvenciao a
la solvencia de emisores con respecto a un préstamo determinado, efectuada por una agencia de rating
o un banco.

Reasegurador: compafiia que a cambio de una prima preestablecida asume riesgos o segmentos de
la carterade una O aseguradora u otra reaseguradora.

Reaseguro de contratos: véase [ reaseguro obligatorio

Reaseguro facultativo: participacion del reasegurador en un determinado riesgo individual asumido
por la aseguradora. Término opuesto a [ reaseguro obligatorio (también reaseguro contractual).

Reaseguro financiero: reaseguro con un potencial limitado de pérdidas y ganancias. Tiene como objetivo
primario la dispersién de riesgo en el tiempo. Tiene un efecto estabilizador en las cuentas anuales de
la O cedente.
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Reaseguro proporcional: contratos de reaseguro, a partir de los cuales se dan en reaseguro participa-
ciones de un riesgo o [J cartera, sobre la base de las condiciones de la aseguradora. Tanto las O primas
como los siniestros se reparten a prorrata segiin una relacién proporcional. Es lo contrario de O rease-
guro no proporcional.

Reaseguro no proporcional: contrato de reaseguro, a través del cual el reasegurador debera respons-
abilizarse de los siniestros que superen un determinado importe ( O prioridad). El término opuesto
serfa O reaseguro proporcional.

Reaseguro obligatorio (también: reaseguro contractual): contrato de reaseguro, a través del cual el
reasegurador participa en la totalidad de una cartera de riesgos exactamente definida. El término
opuesto seria [ reaseguro facultativo.

Relacion cotizacion/beneficio ("Kurs-Gewinn-Verhdltnis" KGV): relacion entre la cotizacion de una
accion con respecto al beneficio puro de la S.A. que recae proporcionalmente sobre dicha accion.

Resultado por accién (también: beneficio por acciéon), diluido: coeficiente, que se calcula al dividir
el resultado neto del ejercicio del Grupo entre el nimero medio de acciones en circulacion. El resultado
diluido por accién también incluye en el nimero de acciones los derechos de opcién ejecutados o
pendientes de ejecucién.

Resultado técnico: saldo de ingresos y gastos, atribuidos a la actividad aseguradora y que aparecen
plasmados en la cuenta técnica de pérdidas y ganancias.

Retencion: parte de los riesgos asumidos que permanecen a cargo de la aseguradora/reaseguradora
O neto. (Cuota de retencién: parte porcentual de la retencién aplicada sobre las primas brutas con-
tabilizadas.)

Retro: véase [0 Bruto/Retro/Neto

Retrocesion: cesion de riesgos o de participaciones en riesgos asumidos en reaseguro. La cesion se realiza
a otros reaseguradores a cambio de una participacion en primas o a un importe de primas calculado
separadamente.

Riesgo asegurado: bajo riesgo se entiende el peligro que puede originar un siniestro. El riesgo asegurado
es el objeto del contrato de seguros.

Seguro (reaseguro) de dafios: conjunto de todos los ramos, en los cuales en caso de siniestro no se paga
una suma asegurada fija predeterminada (como por ejemplo en los seguros de vida y accidentes),
sino se repara (nicamente el dafio surgido. Este principio es valido para todos los seguros de dafios
materiales y de responsabilidad civil.

Seguro (reaseguro) de personas: conjunto de ramos, que tienen por objeto el sequro de personas, es
decir seguros de vida, enfermedades y accidentes.

Siniestralidad: relacion de siniestros de la [0 retencion con respecto a las primas (brutas o netas) deven-
gadas.

Siniestros de gran envergadura: siniestros, que debido a su gran dimensién, resultan de especial impor-
tancia para la aseguradora y reaseguradora. Se definen como tal, aquellos que superan un determinado
importe o bien que cumplen otros criterios.

Siniestro asegurado: da el importe total del siniestro cubierto en conjunto (asegurador y reasegurador)
por la industria de seguros.

Siniestro economico: totalidad de la pérdida de valor por un siniestro que afecta a la economia nacional.
Un siniestro econémico se debe diferenciar de un siniestro asegurado.
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Solvencia: capacidad de un deudor para hacer frente a sus compromisos financieros.

"Statement of Financial Accounting Standards, SFAS" (también: "Financial Accounting Standards,
FAS"): estandares de contabilidad y de sistemas de informacién, publicados por el "Financial Accounting
Standards Board".

"Survival Ratio": refleja la proporcién entre reservas de siniestros y siniestros pagados de uno o de
varios contratos durante un ejercicio econémico.

Tasa: porcentaje (en general, con respecto al volumen de primas) de la cartera reasegurada que en
O contratos no proporcionales debera ser abonada al reasegurador por concepto de primas de rea-
seguro.

"US GAAP (US-Generally Accepted Accounting Principles)": principios generales de contabilidad de
EE.UU. reconocidos a nivel internacional. No todas las normas que en su conjunto presenta el US GAAP
se encuentran codificadas. Tal es el caso de estados fijados por escrito, como por ejemplo practicas
habituales de registro en el balance de ramos individuales.

Valoracion "Mark-to-Market": valoracion de instrumentos financieros a valor de mercado o a O Fair
Value, respectivamente.

Valor neto de cartera: valor actual de los rendimientos futuros esperados derivados de la retencién de
negocios cerrados, descontandolos con un tipo de interés de riesgo monetario. Se calcula sobre la base
de la respectiva contabilizacion local.

"Variable Interest Entity": estructura legal con caracteristicas especificas, no vinculada a una forma
juridica determinada, y cuyo objeto consiste en la realizacién de actividades definidas, o bien en la
posesion de activos.

Volatilidad: medida de fluctuacion de la variabilidad de las cotizaciones de valores, tasas de intereses
y divisas. Generalmente, la medicion de la volatilidad de la cotizacion de un titulo valor se efectlia de
forma comdin a través del calculo de la desviacién estandar de las diferencias relativas de cotizaciones.
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SEGMENTOS ESTRATEGICOS

del Grupo Hannover Re

hannover re’

Reaseguro de dafios

Reaseguro de personas

Reaseguro financiero

Negocio de programas

hannover re” hannover life re” hannover re hannover insurance
Advanced Solutions®
E+S Riick, Hannover Life Re Africa, E+S Re Ireland, Clarendon Insurance
Hannover Johannesburgo Dublin Group, Nueva York

Hannover Re,
Hannover

Hannover Re Africa,
Johannesburgo

Hannover Re Bermuda,
Hamilton/Bermuda

Insurance Corporation
of Hannover,
Los Angeles*

B I O e

* Hasta el 31 de diciembre de 2002

Hannover Life Re America,
Orlando/Florida

|| Hannover Life Re
Australasia, Sydney

Hannover Life Re
—1 Germany (E+S Riick),
Hannover

Hannover Life Re
International, Hannover

Hannover Life Re Ireland,
Dublin

Hannover Life Re UK,
Virginia Water/Londres

#

Hannover Re Ireland,
Dublin

Hannover Re,
Advanced Solutions
Germany, Hannover

I I O A

Insurance Corporation
of Hannover, Chicago

Inter Hannover,
Londres

Compass Insurance,
Johannesburgo




Hannover
Riickversicherungs-AG
Karl-Wiechert-Allee 50

30625 Hannover

Alemania

Teléfono +49/511/56 04-0
Fax +49/511/56 04-11 88
info@hannover-re.com

www.hannover-re.com

Relaciones con los inversores/Relaciones Ptblicas
Dr. Lutz Kohler

Teléfono +49/511/56 04-15 00
Fax+49/511/56 04-16 48
|utz.koehler @ hannover-re.com

Relaciones con los inversores

Gabriele Bodeker

Teléfono +49/511/56 04-17 36
Fax+49/511/56 04-16 48
gabriele.boedeker @ hannover-re.com

Relaciones Priblicas

Gabriele Handrick

Teléfono +49/511/56 04-15 02
Fax +49/511/56 04-16 48
gabriele.handrick @ hannover-re.com

Documentacion fotografica:

dpa, Hamburg: pagina 35 | Zippo, Hamburg: paginas 1,6/7
GCetty Images, Munich: paginas 24/25, 34,42/43,50/51
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