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KENNZAHLEN

des Hannover Riick-Konzerns

23310 -17.5% , -19,8 %
18599 -53% , -4,9 %
-36,5 7,2 % 91, -31,1%
268,5 -3,5% , +16,6 %
2209 +25,4 % , +31,6 %

1146 +25,6 % , +30,2 %

42351 +25,8 %

26582 24843  +179%
5093  +151%

12415  +520%

353434 357333 +4,3 %

* Operatives Ergebnis (EBIT)/verdiente Nettoprdmien
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die Erfolgsgeschichte Threr Gesellschaft geht weiter: Nach einem gelungenen
Start ins Geschiftsjahr 2004 war auch das zweite Quartal sehr erfreulich.

Mit einem operativen Ergebnis (EBIT) von gut 375 Mio. EUR zum Halbjahr
konnten wir das Vorjahresergebnis — wie schon im ersten Quartal — um rund ein
Drittel iibertreffen. Der Konzerniiberschuss stieg ebenfalls um knapp ein Drittel
auf tiber 200 Mio. EUR. Beide Werte sind bisher unerreicht. Wir liegen also voll
im Plan, das Ergebnis fuir das gesamte Jahr erneut mafigeblich zu steigern und
einen neuen Rekord zu erwirtschaften. Alle Geschiftsfelder konnten hierbei ein
hoheres operatives und Nachsteuerergebnis vorweisen. Besonders erwahnens-
wert ist, dass wir trotz der Kapitalerh6hung im Juni des Vorjahres auch das

Ergebnis je Aktie verbessern konnten, und zwar um rund 10 Cent auf 1,75 EUR.

Es zeigte sich also auch im zweiten Quartal wieder, dass nicht das Volumen,
sondern der Gewinn entscheidend ist. Unsere Bruttopramie sank zwar um
knappe 20 % — die Griinde sind in Restrukturierungen, in der Stirke des Euro
sowie im Zyklusmanagement zu finden—, dank des gestiegenen Selbstbehalts
blieb die Nettopramie wahrungskursbereinigt gegentiber dem Vorjahr jedoch
konstant.

In unserem bedeutendsten Geschiftsfeld, der Schaden-Riickversicherung, boten
sich zum 1. April, dem Erneuerungstermin in Japan und Korea, zahlreiche
Chancen, profitables Geschift zu zeichnen. Die Schaden-Riickversicherung
profitiert unverandert von attraktiven Preisen und Bedingungen; zudem war
der Schadenverlauf giinstig. Die kombinierte Schaden-/Kostenquote spiegelt
dies wieder: Sie betrug im ersten Halbjahr 94,3 % und lag somit mehr als vier
Prozentpunkte unter dem Vorjahreswert. Auch die Belastung aus GroBschiden
war wiederum erfreulich niedrig: im zweiten Quartal verzeichneten wir ledig-
lich einen. Entsprechend konnte auch der Gewinn zweistellig zulegen. Kurzum:
Das erste Halbjahr war ein sehr erfolgreiches fiir die Schaden-Riickversicherung.

Die iibrigen Geschiftsfelder trugen ebenfalls maBgeblich zu unserem guten
Halbjahresergebnis bei und entwickeln sich im Berichtsjahr weitgehend plan-
gemal. Die Personen-Riickversicherung verdoppelte den Gewinn gegeniiber dem
Vorjahr nahezu, ebenso die Finanz-Riickversicherung, und auch das Programm-
geschdft konnte seinen Beitrag gegeniiber dem Vorjahr leicht erhéhen.




Auf den Kapitalmérkten gab es im zweiten Quartal keine unliebsamen Uber-
raschungen: Die ordentlichen Kapitalertrage verbesserten sich leicht als Folge
der steigenden Kapitalanlagebestinde; letztere tiberkompensierten die unver-
andert niedrigen Renditen bei festverzinslichen Wertpapieren. Einen au3erge-
wohnlichen Wertberichtigungsbedarf auf unsere Kapitalanlagen gab es nicht.
Das Kapitalanlageergebnis {ibertraf im ersten Halbjahr deutlich die Marke von
0,5 Mrd. EUR - ebenfalls eine zweistellige Steigerung.

Die verbesserte Liquiditit unserer Aktie zeigt sich téglich mit Handelsvolumina,
die im Durchschnitt rund fiinfmal hoher liegen als noch vor gut einem Jahr.
Zusammen mit dem anndhernd verdoppelten Streubesitz, der nun knapp die
Hiilfte des Aktienkapitals betrégt, sind wir mittlerweile ein Schwergewicht im
MDax geworden. In einem sich im zweiten Quartal insgesamt deutlich ab-
schwichenden Marktumfeld hielt sich unsere Aktie vergleichsweise gut, konnte
sich allerdings absolut betrachtet bei weitem nicht zufrieden stellend entwickeln.

Fiir Thr Vertrauen in die Hannover Riick bedanke ich mich — auch im Namen
meiner Vorstandskollegen — sehr herzlich. Unser Ziel ist und bleibt es, Thre
Gesellschaft sicher in die Zukunft zu fiihren und ihren Wert nachhaltig zu
steigern.

Mit freundlichen Griilen

Wilhelm Zeller
Vorsitzender des Vorstands
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DIE HANNOVER RUCK-AKTIE

Nach einem viel versprechenden Start in
das Borsenjahr 2004 entwickelten sich die Ak-
tienmarkte im Verlauf des zweiten Quartals
eher negativ. Der leichte Aufwdrtstrend der Ka-
pitalmarkte im ersten Quartal wurde im Marz
kurzzeitig durchbrochen, im April erholten sich
die Markte, stabilisierten sich Anfang Mai und
fielen Mitte Mai auf Grund von Bombendrohun-
gen und erneuten Terrorangsten auf ein Jahres-

tief zuriick. Zum Ende des zweiten Quartals erhol-
ten sich die Markte zwar etwas, standen jedoch
noch nicht auf festen FiiBen. Die Wahl der Inves-
toren fiel weiterhin bevorzugt auf die Mid- und
Small-Caps: MDax +14,36 %, TecDax +6,69 %,
SDax +14,39%, MSCI Germany Small Cap
+11,03 % lieBen Dax +2,21 % und CDax-Versi-
cherungen -7,91 % weit hinter sich.

Die Performance der Hannover Riick-Aktie im Vergleich zu géngigen Indizes
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Die Hannover Riick-Aktie entwickelte sich
wie schon wahrend der ersten drei Monate des
Berichtsjahres auch im zweiten Quartal deut-
lich besser als andere Versicherungstitel und
schlug den CDax-Versicherungen um 6,86 Pro-
zentpunkte. Der MDax jedoch, dem auch die
Hannover Rick-Aktie angehort, lieB unseren
Wert mit 15,41 Prozentpunkten hinter sich. Un-
sere eigentliche Benchmark, der ungewichtete
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MDax

.Reactions"-Welt-Riickversicherungs-Index, zeig-
te einen nahezu parallelen Verlauf zur Hanno-
ver Riick-Aktie (+0,25 Prozentpunkte). Unsere
Aktie verzeichnete ihr Jahrestief mit 26,15 EUR —
genauso wie weite Teile des Marktes —am 17. Mai,
erholte sich in der Folge jedoch deutlich. Die
Hannover Riick-Aktie beendete das Quartal bei
27,43 EUR - fast unverandert zum Jahresan-
fang.



Die Hannover Riick-Aktie im Vergleich zum ungewichteten ,Reactions” Welt-Riickversicherungs-Index (in USD)
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Die Hannover Riick-Aktie

Ungewichteter ,Reactions"-Welt-Riickversicherungs-Index

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

Anfang Juli lud die Hannover Riick zu ih-
rem ,International Investors' Day" in London ein,
wo den Kapitalmarktteilnehmern Hintergrund-
informationen zur Strategie und Unternehmens-
entwicklung sowie ein Ausblick auf die kommen-
den Jahre vorgestellt wurden. Die Konferenzthe-
men, die Sie auf unserer Homepage nachverfolgen
konnen, stieBen auf breites Interesse bei den
Investoren und Finanzanalysten. Als Ergebnis
konnten wir eine Vielzahl positiver Marktkom-
mentare und Bewertungen flir unser Unterneh-
men beobachten.

Im Schnitt liegt das derzeitige Kursziel der
Analysten fiir die Hannover Riick-Aktie bei rund
35 EUR. Bei einem aktuellen Kurs von rund 26
EUR ergibt sich auf Basis der Konsensus-Gewinn-

schatzung fiir das Jahr 2005 ein Kurs-Gewinn-
Verhaltnis (KGV) von gut 7. Von dieser sehr
giinstigen Bewertung und unserer kontinuier-
lich Gberdurchschnittlichen Profitabilitat aus-
gehend, bescheinigt uns die groBe Mehrzahl
der Analysten auch fiir die Zukunft positive Ge-
winnaussichten. Zum 30. Juni empfohlen 21 der
28 von uns erfassten Analysten die Hannover
Riick-Aktie zum Kauf, ein Anteil von 75 %.



Die Hannover Riick-Aktie

Angaben zur Aktie

in EUR 30.6.2004 2003 2002 2001 2000 1999
Ergebnis je Aktie (verwdssert) 1,75 3,24 2,75 0,11 413 2,29
Ausschiittung je Aktie - 0,95 0,85 - 0,77 " 0,68
Kérperschaftsteuergutschrift - - - - 0,36 0,29
Bruttoausschiittung B 0,95 0,85 = 1,212 0,97

1) Auf jede fiir das Jahr 2000 voll eingezahite Stiickaktie
2) Inkl. Bonus von 0,08 EUR

International Securities
Identification Number (ISIN):

Aktiondarsstruktur:

KapitalmaBnahme
vom 12.Juni 2003:

DE 0008402215

51,2 % Talanx AG

48,8 % Streubesitz

Erhéhung des Grundkapitals durch

e Barkapitalerh6hung gegen Ausgabe von 9.716.392 neuen Aktien
sowie durch

e Sachkapitalerh6hung gegen Ausgabe von 13.716.814 neuen Aktien an
die Talanx AG gegen alle Geschéaftsanteile der HDI Re (Ireland) Ltd. — jetzt

Hannover Re (Dublin) Ltd. (mit wirtschaftlicher Wirkung vom 1. Juli 2003)

Grundkapital
zum 30. Juni 2004:

Zahl der Aktien

zum 30. Juni 2004:
Marktkapitalisierung
zum 30. Juni 2004:

120.597.134,00 EUR

120.597.134 auf den Namen lautende Stiickaktien

3.308,0 Mio. EUR




Wir kénnen mit dem Geschaftsverlauf des
zweiten Quartals und des gesamten ersten Halb-
jahres sehr zufrieden sein. Letzteres knlipft naht-
los an die guten Ergebnisse der Jahre 2002 und
2003 an.

Die Bruttopramie ging wie schon im Vor-
quartal auch im zweiten Quartal hauptsachlich
wahrungsbedingt deutlich zuriick. Jedoch zeigte
sich wieder eindrucksvoll, dass in der Riickversi-
cherung nicht das Volumen, sondern das Ergeb-
nis ausschlaggebend ist: Trotz des Prémienriick-
gangs konnten wir sowohl unser operatives Er-
gebnis (EBIT) als auch den Konzerniiberschuss
im ersten Halbjahr um gut ein Drittel gegeniiber
dem Vorjahreszeitraum verbessern. Der weiter
gestiegene Selbstbehalt bewirkte, dass die Net-
toprdmie wéahrungsbereinigt gegeniiber dem
Vorjahr fast konstant blieb.

Die gebuchte Bruttopramie betrug im ers-
ten Halbjahr 4,8 Mrd. EUR, 19,8 % weniger als
im Vorjahr (6,0 Mrd. EUR). Bei konstanten Wech-
selkursen des Euro, inshesondere gegeniiber dem
US-Dollar, hatte der Riickgang nur 15,0 % be-
tragen. Die verdiente Nettopramie reduzierte sich
leicht um 4,9 % auf 3,5 Mrd. EUR (3,6 Mrd. EUR).
Einen deutlichen Anstieg hingegen verzeichnete
das operative Ergebnis (EBIT), das mit 31,6 %
auf 375,4 Mio. EUR verbessert wurde (285,2 Mio.
EUR). Der Konzerniiberschuss nach Steuern wuchs
ahnlich deutlich um 30,2 % auf 211,5 Mio. EUR
(162,4 Mio. EUR). Trotz der Kapitalerhdhung im
Juni des Vorjahres, bei der das Aktienkapital um
rund 25% angehoben wurde, konnte im Be-
richtszeitraum sogar der Gewinn je Aktie auch
noch verbessert werden: Er erreichte zum Halb-
jahr 1,75 EUR (1,65 EUR).

Schaden-Riickversicherung

Nach den erfreulichen Hauptvertragsver-
handlungen zum 1. Januar 2004 boten sich uns
auch im zweiten Quartal wieder gute Chancen,
profitables Riickversicherungsgeschaft zu zeich-
nen. So konnten wir beispielsweise die Haupt-
erneuerungssaison in Japan und Korea zum
1. April nutzen, unter teilweise deutlich verbes-
serten Konditionen unser Geschéaft auszuweiten.

GESCHAFTSVERLAUF

Gegenliber dem Vorjahresende erhéhte sich
unser Eigenkapital um 3,3 % auf 2,5 Mrd. EUR
(2,4 Mrd. EUR), gegeniiber dem Vergleichszeit-
raum des Vorjahres sogar um 17,9 % (2,1 Mrd.
EUR) - trotz der Rekorddividende von 114,6 Mio.
EUR, die im zweiten Quartal ausbezahlt wurde.
Die Platzierung einer nachrangigen Schuldver-
schreibung in Héhe von 750 Mio. EUR am 18. Fe-
bruar ermdglichte es uns schon im ersten Quartal,
eine ausstehende Anleihe in Hohe von 400 Mio.
USD fast vollstandig zuriickzukaufen. Wir werden
einen weiteren Teil des Erléses, rund 120 Mio.
EUR, im November des Berichtsjahres fiir die
Tilgung unserer ausstehenden Genussscheine
verwenden.

Mit der neuen Anleihe haben wir unser
haftendes Kapital mit Blick auf unsere sehr guten
Ratings von Standard & Poor's und A.M. Best
weiter gestarkt, unsere finanzielle Flexibilitat
bewiesen und die Qualitat des Kapitals weiter
verbessert. Mit der Anhebung des Ausblicks un-
seres sehr guten ,AA-"-Ratings von ,negativ”
auf ,stabil” honorierte Standard & Poor's als ei-
ne der weltweit flihrenden Ratingagenturen im
Juni, dass sich die Kapitalstarke der Hannover
Riick nochmals verbessert hat. Ausschlagge-
bend waren bei dieser positiven Neueinschat-
zung auch unsere Uberdurchschnittliche Profi-
tabilitdt und die schneller als geplant gelunge-
ne Reduktion unserer Forderungen gegeniiber
anderen Riickversicherern um rund ein Drittel.

Im Rahmen unserer langjahrigen Ge-
schaftspolitik, dem Zyklusmanagement, haben
wir auch im Jahr 2004 unser Portefeuille weiter
optimiert: Dabei wollen wir proportionales Ge-
schaft durch nichtproportionales ersetzen, das
unseren Analysen zufolge langfristig erheblich
profitabler ist. Folglich entwickelten wir in Japan
unser Portefeuille stérker in Richtung nichtpro-



Geschaftsverlauf

portionales Geschéft, in Korea zeichneten wir
zum 1. April sogar ein ausschlieBlich nichtpro-
portionales Portefeuille.

Die Neuausrichtung unserer Geschaftsbe-
ziehung mit den HDI-Schwestergesellschaften
sorgte im ersten Halbjahr nochmals fiir einen
Riickgang der Bruttoprdmie. Auch unsere ,More
from less"-Initiative fithrte dazu, dass in den Be-
reichen, wo wir langfristig unterdurchschnittliche
Profitabilitdt vermuten, Zeichnungen konsequent
zuriickgefahren wurden. Vor diesem Hintergrund
und insbesondere auf Grund der Schwéche des
US-Dollar im Jahresvergleich reduzierte sich un-
sere gebuchte Bruttoprdmie um 20,5 % auf 2,1
Mrd. EUR (2,7 Mrd. EUR). Bei konstanten Wech-
selkursen hatte der Riickgang 17,2 % betragen.
Auf Grund der deutlichen Erhéhung des Selbstbe-
halts auf 77,4 % (69,1 %) sank die Nettopramie
dagegen nurum 9,6 %.

Im Geschaftsjahr 2004 blieben wir bisher
von grolBen Naturkatastrophenschaden ver-
schont; zahlreiche Schaden belasteten uns auf
Grund der nichtproportionalen Struktur unse-
res Portefeuilles nicht. Einziger Gro3schaden im
zweiten Quartal war fiir die Hannover Riick der
Einsturz eines Gebaudes am Pariser Flughafen
Charles de Gaulle, wo wir flir unseren Anteil von
einem Nettoschaden von maximal 15 Mio. EUR

Kennzahlen zur Schaden-Ruiickversicherung

ausgehen. Insgesamt fiel im ersten Halbjahr eine
unterdurchschnittliche Nettoschadensumme aus
GroRschaden von 51,9 Mio. EUR oder 3,5 % der
Nettopramie an. Der langjahrige Durchschnitt
betragt rund 5 Prozentpunkte.

Die kombinierte Schaden-/Kostenquote
entwickelte sich insgesamt sehr gut: Zum Halb-
jahr erreichte sie mit 94,3 % einen gegenliber
dem Vorjahreszeitraum (98,6 %) um 4,3 Prozent-
punkte verbesserten Wert. Selbst den bereits sehr
guten Wert (96,0 %) des gesamten Geschéfts-
jahres 2003 und die 95,4 % des ersten Quartals
haben wir damit unterboten. Nennenswerte
Nachreservierungen fir Vorjahre waren im ersten
Halbjahr wie schon in der Vergangenheit nicht
notwendig. Dies gilt insbesondere fiir das US-
Haftpflichtgeschaft und hier besonders fiir die
Jahre 1997 bis 2001, die sich fiir einige unserer
Konkurrenten bekanntlich recht problematisch
darstellen.

Mit einem operativen Ergebnis (EBIT) von
228,4 Mio. EUR konnte die Schaden-Riickversi-
cherung einen Zuwachs von 25,1 % gegeniiber
dem Vorjahresvergleichszeitraum (182,6 Mio.
EUR) realisieren. Den Uberschuss nach Steuern
konnten wir um 14,4 % auf 115,9 Mio. EUR
(101,3 Mio. EUR) steigern. Der Gewinn je Aktie
fiel leicht auf 0,96 EUR (1,03 EUR).

in Mio. EUR

Gebuchte Bruttopramien
Verdiente Nettopramien
Versicherungstechnisches Ergebnis
Operatives Ergebnis (EBIT)
Uberschuss nach Steuern
Ergebnis je Aktie in EUR
Selbstbehalt

Kombinierte Schaden-/Kostenquote

2004

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

1179,7 935,7 -20,7 %

669,9 8215 -12,1%

30,5 54,2 +1157 %

754 1530 +17,6 %

399 76,0 +13.9%

0,33 0,63 7,4 %
82,0 % 71,7 %
95,4 % 93.4%

2003
1.1.-30.6. +/-Vorjahr 1.4.-30.6. 1.1.-30.6.
21154 -20,5% 1180,5 2659,2
14914 -9,6 % 934,6 1650,5

84,7 +2653% 25,1 23,2
2284 +25,1% 130,1 182,6
1159 +14,4% 66,7 101,3

0,96 -73% 0,68 1,03

77,4 % 66,2 % 69,1 %
94,3 % 97,3 % 98,6 %



Personen-Riickversicherung

Die Konditionen in der Personen-Riickver-
sicherung befinden sich in den meisten Mark-
ten unverandert auf einem zufrieden stellenden
Niveau, im Bereich der Neugeschaftsfinanzie-
rung haben wir eine erhdhte Nachfrage in ver-
schiedenen europdischen Méarkten bemerkt.

Der Préamienriickgang bei der Personen-
Riickversicherung, iber den wir im ersten Quar-
tal berichteten, machte sich jedoch auch zum
Halbjahr bemerkbar. Hauptgrund war unveran-
dert der Wegfall einer groBen Geschaftsbezieh-
ung in GroBbritannien, deren Pramienvolumen
im Vorjahr (iber 200 Mio. EUR betragen hatte.
Dariiber hinaus wirkte sich der im Vorjahresver-
gleich schwache US-Dollar ebenfalls negativ
auf die Pramienentwicklung aus. So fiel zum
Halbjahr die gebuchte Bruttoprdmie um 13,8 %
auf 939,4 Mio. EUR (1,1 Mrd. EUR). Bei kons-
tanten Wechselkursen hatte der Riickgang der
Bruttopramie lediglich 10,5 % betragen. Die
verdiente Nettopramie sank jedoch nur margi-
nal um 0,9 % auf 857,9 Mio. EUR (865,9 Mio.

Kennzahlen zur Personen-Riickversicherung

EUR), da sich der Selbstbehalt deutlich auf 91,8 %
(79,1%) erhéhte. Fiir das zweite Halbjahr 2004
erwarten wir insbesondere im Bereich der UK-
Rentenversicherung eine Wiederbelebung, die zu
einem splrbaren Anstieg der Prdmieneinnahmen
ab dem vierten Quartal 2004 fiihren sollte.

Das operative Ergebnis (EBIT) stieg bei ei-
nem leicht verbesserten versicherungstechnischen
Ergebnis um 64,8 % auf 39,2 Mio. EUR und liegt
zum Halbjahr iiber der planmé&Bigen Entwicklung,
die eine jahrliche Steigerung um 25 % vorsieht.
Die Umsatzrendite entwickelte sich dement-
sprechend erfreulich und erreichte einen gegen-
liber dem Vorjahreszeitraum deutlich verbesserten
Wert von 4,6 % (2,7 %). Auch der Quartalsiiber-
schuss nach Steuern hat sich mit 23,7 Mio. EUR
und einer Steigerung von 97,4 % gegeniiber dem
Vorjahr fast verdoppelt (12,0 Mio. EUR). Somit
erreichte die Personen-Riickversicherung zum
Halbjahr einen Gewinn je Aktie von 0,20 EUR
(0,12 EUR).

Geschaftsverlauf

in Mio. EUR 2004 2003
1.1.-31.3. 1.4.-30.6. +/-Vorjahr 1.1.-30.6. +/-Vorjahr 1.4.-30.6. 1.1.-30.6.

Gebuchte Bruttopramien 4440 495,5 -4.6 % 9394 -13,8% 5194 1090,2
Verdiente Nettopramien 399,9 458,0 +20,9 % 857,9 -0,9 % 37838 865,9
Operatives Ergebnis (EBIT) 24,1 15,0 +89,8 % 39,2 +64,8 % 79 23,8
Uberschuss nach Steuern 16,4 74  +2093 % 23,7 +97,4 % 24 12,0
Ergebnis je Aktie in EUR 0,14 0,06 +200,0% 0,20 +66,7 % 0,02 0,12
Selbstbehalt 90,4 % 932 % 91,8 % 73,0 % 79,1 %
Umsatzrendite* 6,0 % 33% 4,6 % 21 % 2,7 %

* Operatives Ergebnis (EBIT)/verdiente Nettoprdmien



Geschaftsverlauf

Finanz-Riickversicherung

Die Finanz-Riickversicherung kniipfte im
zweiten Quartal an die erfreuliche Entwicklung
im Vorquartal an. Zwar reduzierte sich auch hier
die in den vergangenen Jahren rasant gewach-
sene Bruttopramie zum Halbjahr erwartungs-
gemaB um 26,9 % auf 674,8 Mio. EUR (923,3
Mio. EUR). Bei konstanten Wechselkursen wére
der Riickgang mit 21,3 % auch hier niedriger
ausgefallen. Der Selbstbehalt blieb mit 95,3 %
fast konstant (96,4 %), die verdiente Nettopra-
mie ging um 14,4 % auf 552,0 Mio. EUR (644,7
Mio. EUR) zuriick. Die Erstkonsolidierung der Han-
nover Re (Dublin) Ltd. hatte positive Auswirkun-
gen in Hohe von 137,4 Mio. EUR auf die Brutto-
pramie und 61,2 Mio. EUR auf die Nettopréamie.

Kennzahlen zur Finanz-Riickversicherung

in Mio. EUR 2004
+/-

1.1.-31.3. 1.4.-30.6. Vorjahr
Gebuchte Bruttopramien 3537 3212 -31,0%
Verdiente Nettopramien 249,0 303,0 -25,8%
Operatives Ergebnis (EBIT) 32,6 32,7 +62,9 %
Uberschuss nach Steuern 26,0 19,9 +64,5 %
Ergebnis je Aktie in EUR 0,21 0,17 +333%
Selbstbehalt 98,2 % 92,0%
Umsatzrendite* 13,1% 10,8 %

* Operatives Ergebnis (EBIT)/verdiente Nettoprdmien
Programmgeschaft

Im Programmgeschaft liegt unser beson-
derer Fokus unverandert auf der Qualitat des
gezeichneten Geschafts. Das Geschaft wird zu
Uiber 90 % in den USA gezeichnet; daher ist hier
auch der negative Wahrungskurseffekt aus der
Abwertung des US-Dollars gegentiber dem Euro
besonders ausgeprégt. Entsprechend sank die ge-
buchte Bruttoprdmie zum Halbjahr um 18,3 %
auf 1,1 Mrd. EUR (1,3 Mrd. EUR). Bei konstanten
Wechselkursen hatte der Riickgang nur 9,9 % be-
tragen. Wie geplant konnten wir jedoch unseren
Selbstbehalt erneut signifikant steigern; er betrug
zum Halbjahr 49,1 % (44,7 %). Im Gegensatz zum
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Insbesondere dank eines verbesserten Ka-
pitalanlageergebnisses konnte das operative Er-
gebnis (EBIT) erneut gesteigert werden und er-
reichte mit 65,3 Mio. EUR einen um 73,1 % bes-
seren Wert als im Vorjahr (37,8 Mio. EUR). Die
Umsatzrendite verdoppelte sich auf 11,8 %
(5,9 %). Der Uberschuss nach Steuern stieg
ebenfalls deutlich um 84,2 % auf 45,9 Mio. EUR
(24,9 Mio. EUR), davon steuerte die Hannover
Reinsurance Dublin 11,3 Mio. EUR bei. Der Ge-
winn je Aktie belief sich zum 30. Juni somit auf
0,38 EUR (0,25 EUR).

2003
1.1.-30.6. Votj/a-hr 1.4.-30.6. 1.1.-30.6.

6748 -26,9 % 465,7 9233
552,0 -14,4 % 408,2 644,7
65,3 +73,1% 20,1 378
459 +84,2 % 12,1 249
0,38 +52,0% 0,12 0,25
95,3 % 98,7 % 96,4 %
11,8 % 4,9 % 59 %

Riickgang der Bruttopramie stieg die Nettopréa-
mie somit deutlich um 17,2 % auf 559,8 Mio.
EUR (477,7 Mio. EUR).

Die kombinierte Schaden-/Kostenquote ver-
schlechterte sich leicht gegentliber dem Vorjahr
und betrug 96,6 % (94,0 %), dieser Anstieg ist
jedoch auf den gestiegenen Selbstbehalt zuriick-
zuftihren. Letzterer bringt im Gegenzug aber auch
héhere Kapitalanlagevolumina mit sich, sodass
sich das Kapitalanlageergebnis auf Grund der
weiter steigenden Kapitalanlageertrdge um mehr
als ein Drittel erhéhte. Dies fiihrte insgesamt zu



einem leichten Anstieg des operativen Ergeb-
nisses (EBIT) von 3,2 % auf 42,5 Mio. EUR (41,2
Mio. EUR). Nach Steuern betrug der Uberschuss
des ersten Halbjahrs 25,9 Mio. EUR, ein Wert, der

mit 7,7 % ebenfalls Giber dem Vorjahr lag (24,1
Mio. EUR). Das Programmgeschaft steuerte somit
einen Gewinn je Aktie in Hohe von 0,21 EUR (0,25
EUR) zum Konzern-Halbjahresergebnis bei.

Geschaftsverlauf

Kennzahlen zum Programmgeschaft

in Mio. EUR 2004 2003
11-313. 14-306. . 11-306. . 14-306. 1.1.-306.
Vorjahr Vorjahr

Gebuchte Bruttopramien 487,0 578,7 123 % 1065,6 -183 % 659,8 1304,9
Verdiente Nettopramien 2824 2774 +15,0 % 559,8 +17.2% 2413 4777
Versicherungstechnisches Ergebnis 7.4 11,8 +17,7 % 19,2 -329% 10,0 28,6
Operatives Ergebnis (EBIT) 223 20,2 +10,6 % 42,5 +3,2% 18,3 41,2
Uberschuss nach Steuern 14,6 11,4 +14,3% 259 +7,7 % 10,0 24,1
Ergebnis je Aktie in EUR 0,12 0,09 -10,0 % 0,21 -16,0 % 0,10 0,25
Selbstbehalt 50,1 % 482 % 49,1 % 44,7 % 44,7 %
Kombinierte Schaden-/Kostenquote 97,4 % 95,8 % 96,6 % 95,9 % 94,0 %

Kapitalanlageergebnis

Nach einem verhalten optimistischen ers-
ten Quartal an den Aktienmarkten verliefen die
Monate April bis Juni eher geddmpft. Dax und
Euro-Stoxx bewegten sich im Jahresverlauf seit-
warts. Die Bondmarkte waren deutlich volatiler,
wobei der rasante Anstieg der US-Renditen im
April sich bis Ende Juni bereits wieder teilweise
reduzierte. Eine Erholung der Renditen auf fest-
verzinsliche Wertpapiere belastete den Wert fest-
verzinslicher Wertpapiere und somit die unrea-
lisierten Kursgewinne. Hier zeigte sich, dass un-
sere Entscheidung vom Marz des Jahres richtig
war, die Laufzeiten des Bondportefeuilles deut-
lich zu verkiirzen. Dadurch fiel der Riickgang der
Marktwerte im Portefeuille um rund 100 Mio. EUR
geringer aus, als dies bei einem unveranderten
Bondportefeuille der Fall gewesen ware.

Die ordentlichen Kapitalanlageertrage konn-
ten gegentiber dem Vorjahr leicht auf 533,1 Mio.
EUR verbessert werden (526,1 Mio. EUR). Es iber-
wogen hierbei die Ertrdge aus Zufllissen aus
den starken versicherungstechnischen Cashflows
gegentliber den im Vorjahresvergleich niedrigeren
Depotzinsen und der defensiveren Ausrichtung
des Bondportefeuilles. Die modifizierte Duration
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betrug zum 30. Juni nur 3,3 im Vergleich zu 3,7
zum Ende des Vorjahres. Das Nettokapitalanlage-
ergebnis stieg dank niedrigerer Abschreibungen,
den héheren realisierten Kursgewinnen und dem
starken Mittelzufluss in die Kapitalanlagen ent-
sprechend deutlich um 16,6 % auf 567,0 Mio.
EUR an (486,2 Mio. EUR).

Abschreibungen auf unser Wertpapierporte-
feuille waren im ersten Halbjahr lediglich in
Hohe von 19,9 Mio. EUR nétig, davon 12,3 Mio.
EUR auf Aktien — wie schon im ersten Quartal
ein durchaus ,normaler” Wert fiir ein Anlage-
portefeuille unserer GréBe. Im Vorjahr betrugen
Abschreibungen auf Wertpapiere zum Halbjahr
noch 78,3 Mio. EUR. Unsere Aktienquote stieg
zum 30. Juni leicht auf 7,5 % an und setzte da-
mit den Trend aus dem ersten Quartal fort (31.
Marz: 7,2 %).

Aus dem Abgang von Kapitalanlagen rea-
lisierten wir im ersten Halbjahr insgesamt
102,1 Mio. EUR an Gewinnen (87,5 Mio. EUR).
Dem gegeniiber standen realisierte Verluste
von 18,9 Mio. EUR, nach 16,8 Mio. EUR im Vor-
jahr. Der GroBteil der realisierten Gewinne re-



Ausblick

sultiert aus dem Verkauf von festverzinslichen
Wertpapieren im Zuge der Verkiirzung der Lauf-
zeiten zum Ende des ersten Quartals. Bei diesen

Ausblick

Auch zum Halbjahr zeigt sich, dass unser
Optimismus zu Beginn des Berichtsjahres fiir
den weiteren Verlauf nicht unbegriindet war.
Wir erwarten konsequenterweise auch im zwei-
ten Halbjahr und dariiber hinaus eine positive
Entwicklung unseres Geschafts.

Die ersten Erkenntnisse aus den Erneue-
rungsverhandlungen zum 1. Juli in den USA, im
Londoner Markt sowie in Australien und Neu-
seeland — in den anderen Markten ist dieser
Stichtag kein bedeutender Erneuerungstermin —
deuten darauf hin, dass die giinstigen Markt-
verhaltnisse in der Schaden-Riickversicherung im
GroBBen und Ganzen weiter andauern. Nach wie
vor ist die Profitabilitat des Geschéfts erfreulich,
und wir erwarten nicht nur fiir den Rest des Be-
richtsjahres, sondern auch fiir die Erneuerungs-
verhandlungen Anfang 2005 eine anhaltend
gute Profitabilitat. Auf Grund der sich nach wie
vor auswirkenden strategischen Neuorientierung
unserer Geschaftsbeziehung zu den HDI-Gesell-
schaften, unserer ,More from less"-Initiative, des
aktiven Zyklusmanagements und der anhalten-
den Dollar-Schwache erwarten wir fiir das Ge-
samtjahr unverandert eine stark gebremste
Entwicklung der Bruttopramie, wegen der stei-
genden Selbstbehalte aber nur einen leichten
Rickgang der Nettoprdmie. Das Ergebnis der
Schaden-Riickversicherung sollte noch besser
als im Vorjahr ausfallen — vorausgesetzt, die
GroBschadenlast Ubersteigt den langjahrigen
Durchschnitt nicht deutlich.

In der Personen-Riickversicherung sollte
im Berichtsjahr nach den signifikanten Pramien-
steigerungen der vergangenen Jahre ein wah-
rungsbereinigt weitgehend konstantes Pramien-
volumen erzielbar sein. Der Ergebnisbeitrag wird
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Verkdufen wurden jedoch auch Wahrungskurs-
verluste realisiert, die in der Héhe die erwahn-
ten Kursgewinne Ubertrafen.

unserer Erwartung zufolge deutlich zweistellig
steigen.

Nach dem rasanten Wachstum der ver-
gangenen Jahre gehen wir in der Finanz-Riick-
versicherung im Berichtsjahr immer noch von
einer ruhigeren Pramienentwicklung aus. Der
Ergebnisbeitrag dieses Geschéftsfeldes sollte
jedoch unverandert erfreulich ausfallen.

Im Programmgeschdft rechnen wir mit ei-
ner Verbesserung der Profitabilitat gegeniiber
dem Vorjahr. Die Bruttopramie sollte sich wéh-
rungsbereinigt etwa auf Vorjahresniveau oder
leicht dariiber bewegen, die Nettopramie auf
Grund des hoheren Selbstbehalts deutlich stei-
gen.

Das Volumen der Kapitalanlagen wird auf
Grund des unverdndert sehr guten versiche-
rungstechnischen Cashflows weiter ansteigen.
Bei etwas niedrigeren durchschnittlichen Ren-
diten und Laufzeiten und einem auBerordentli-
chen Ergebnis auf Halbjahreshhe erwarten
wir ein Kapitalanlageergebnis mindestens auf
Vorjahreshohe.

Der bisherige Geschéftsverlauf bestatigt
insgesamt unsere Erwartungen. Zwar wird die
Konzernbruttoprdmie in diesem Jahr voraus-
sichtlich rund 10 % unter dem Vorjahresniveau
liegen, der héhere Selbstbehalt sollte jedoch
dafiir sorgen, dass die Nettopramie ungefahr
das Niveau von 2003 erreicht. Was das Ergeb-
nis anbelangt, so halten wir weiterhin unsere
Prognose vom Februar 2004 aufrecht: Wir ge-
hen aus heutiger Sicht von einem Konzernjah-
restiberschuss zwischen 390 Mio. EUR und 430
Mio. EUR aus (3,20-3,60 EUR je Aktie).



QUARTALSABSCHLUSS



KONZERNBILANZ

in TEUR 2004 2003

Wirtschaftliche US GAAP
Betrachtung ,As-if-pooling“-

Aktiva Methode*
30.6. 31.12. 31.12.
Festverzinsliche Wertpapiere — Dauerbestand 484 434 498 695 498 695
Festverzinsliche Wertpapiere — dispositiver Bestand 12314353 11119567 11119567
Aktien, Aktienfonds und andere nicht festverzinsliche
Wertpapiere — dispositiver Bestand 1184190 925595 925595
Aktien, Aktienfonds und andere nicht festverzinsliche
Wertpapiere — Handelsbestand - 2402 2402
Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten
einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken 229767 230591 230591
Sonstige Kapitalanlagen 631229 633 885 633 885
Kurzfristige Anlagen 513071 569592 569592
Gesamte Kapitalanlagen ohne laufende Guthaben
bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand 15357044 13980327 13980327
Laufende Guthaben bei Kreditinstituten,
Schecks und Kassenbestand 443228 386134 386134
Kapitalanlagen 15800272 14 366 461 14366461
Anteil der Riickversicherer an der Riickstellung
fiir Pradmientibertrage 564 859 566 920 566 920
Anteil der Riickversicherer an der Deckungsriickstellung 90703 206717 206717
Anteil der Riickversicherer an der Riickstellung fiir noch
nicht abgewickelte Versicherungsfalle 4335044 4396 564 4396 564
Anteile der Riickversicherer an sonstigen Riickstellungen 32444 41528 41528
Abgegrenzte Abschlusskosten 1855300 1690806 1690 806
Abrechnungsforderungen 4036447 3402908 3402908
Depotforderungen 8164622 7 664 683 7 664 683
Geschéfts- und Firmenwert 208 807 203619 203619
Sonstige Vermdgensgegenstande 447 637 248 585 248585
Abgegrenzte Zinsen und Mieten 197 128 185953 185953

35733263 32974744 32974744

* Zahlen gemdB US GAAP ,As-if-pooling"-Methode unter Einbeziehung der Hannover Reinsurance (Dublin) Ltd.
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Quartalsabschluss | Bilanz

in TEUR 2004 2003

Wirtschaftliche ~ US GAAP
Passi Betrachtung  .As-if-pooling"-
e Methode*

30.6. 31.12. 31.12.
Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 19371358 18703170 18703170

Deckungsriickstellung 4214237 4001 148 4001 148
Riickstellung fiir Pramieniibertrage 2379671 2126894 2126894
Riickstellungen fiir Gewinnanteile 157 455 130265 130265
Sonstige versicherungstechnische Riickstellungen 3683 9089 9089
Abrechnungsverbindlichkeiten 2329660 1396215 1396215
Depotverbindlichkeiten 1025102 1080491 1080491
Depotverbindlichkeiten aus Finanzierungsgeschaften 613886 474526 474526
Ausgleichsposten fiir Anteile der anderen Gesellschafter 509 286 491 836 491 836
Andere Verbindlichkeiten 373820 365095 365095
Steuerverbindlichkeiten 238610 137583 137583
Riickstellung fiir latente Steuern 790716 869 857 869 857
Begebene Anleihen 1123853 666 328 666 328
Genussrechtskapital 117 597 117 597 117597
Verbindlichkeiten 33248934 30570094 30570094
Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital 120597 120597 120597

Nominalwert 120 597 Genehmigtes Kapital 60 299
Kapitalriicklagen 724562 764199 724562
Kumulierte, nicht ergebniswirksame Eigenkapitalanteile

Nicht realisierte Kursgewinne/-verluste aus Kapitalanlagen

abziiglich latenter Steuern 72040 157 569 160 862
Gewinne und Verluste aus der Wahrungsumrechnung

abziiglich latenter Steuern 275642 -352 502 -340938
Ubrige kumulierte, nicht ergebniswirksame

Eigenkapitalverdnderungen -16 704 -22 685 -22 685
Summe nicht ergebniswirksame Eigenkapitalanteile -220 306 217618 -202 761

Gewinnriicklagen

Anfangsbestand 1762252 1379291 1340529
Uberschuss 211470 354779 418321
Gezahlte Dividende -114 567 -82 591 -82 591
Sonstige Veranderungen 321 85993 85993
1859476 1737472 1762252

Eigenkapital 2484329 2 404 650 2 404 650

35733263 32974744 32974744
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KONZERN-GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

in TEUR 2004 2003
Wirtschaftliche Betrachtung US GAAP
+As-if-pooling”- Methode*

1.4.-30.6. 1.1.-30.6. 1.4.-30.6. 1.1.-30.6. 1.4.-30.6. 1.1.-30.6.
Gebuchte Bruttopramien 2330990 4795323 2825411 5977526 2974578 6222727
Gebuchte Riickversicherungspramien 624 359 1129403 909751 1804 452 933960 1841250
Veranderung der Bruttopramieniibertrage 147 754 -187 361 36634 -545 499 -18 643 -666 717
Veranderung des Anteils der Riickversicherer
an den Bruttopramieniibertragen 5466 -17 530 10621 11283 24248 24910
Verdiente Pramien fiir eigene Rechnung 1859851 3461029 1962915 3638858 2046223 3739670
Ordentliche Kapitalanlageertrage 275964 533133 265907 526115 284043 570499
Realisierte Gewinne aus dem Abgang
von Kapitalanlagen 24 862 102111 41882 87 460 41882 87 460
Realisierte Verluste aus dem Abgang
von Kapitalanlagen 12387 18893 12395 16768 12622 17 085
Unrealisierte Gewinne und Verluste
aus Kapitalanlagen 719 1179 -228 -3928 -228 -3928
Sonstige Kapitalanlageaufwendungen/
Abschreibungen 20652 50573 16962 106 654 17024 106719
Kapitalanlageergebnis 268 506 566 957 278 204 486 225 296 051 530227
Sonstige versicherungstechnische Ertrage 1740 5302 14712 18165 14712 18 165
Ertrdge insgesamt 2130097 4033288 2255831 4143248 2 356 986 4288062
Aufwendungen fiir Versicherungsfalle 1339756 2523909 1580203 2 874886 1610068 2930927
Veranderung der Deckungsriickstellung 61967 94021 79192 207 060 79192 207 060
Aufwendungen fiir Provisionen und Gewinnanteile 413038 770347 262 251 523394 278725 538763
Sonstige Abschlusskosten 868 3334 1664 5626 1888 6127
Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen 22320 43984 29597 53039 29597 53039
Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb 60129 122526 64 032 126 326 64120 126 500
Versicherungstechnische Aufwendungen
fiir eigene Rechnung 1898078 3558121 2016939 3790331 2063 590 3862416
Ubriges Ergebnis -11103 99797 -62 602 -67 676 -64 213 -69 371
Operatives Ergebnis (EBIT) 220916 375370 176 290 285 241 229183 356 275
Zinsen auf Hybridkapital 14792 31422 13583 26926 13583 26926
Ergebnis vor Steuern 206124 343948 162 707 258315 215600 329349
Steueraufwand 60 460 90494 51 085 68599 56 691 76091
Anderen Gesellschaftern zustehendes Ergebnis -31074 -41 984 220411 -27 342 20414 -27 342
Uberschuss 114590 211470 91211 162374 138 495 225916

* Zahlen gemdB US GAAP , As-if-pooling"-Methode unter Einbeziehung der Hannover Reinsurance (Dublin) Ltd.
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Quartalsabschluss | Gewinn- und Verlustrechnung

in TEUR 2004 2003
Wirtschaftliche Betrachtung US GAAP
+As-if-pooling”- Methode*
1.4.-30.6. 1.1.-30.6. 1.4.-30.6. 1.1.-30.6. 1.4.-30.6. 1.1.-30.6.

Nicht ergebniswirksame Veranderungen
des Eigenkapitals

Veranderungen der nicht realisierten Kursgewinne/

-verluste aus Kapitalanlagen -155792 -88 822 153791 139 500 158433 141990
Gewinn/Verlust aus Wahrungsumrechnungen 29514 65296 -22759 -164 419 21414 -160 863
Ubrige nicht ergebniswirksame

Eigenkapitalveranderungen 11263 5981 -7 404 5012 -7 404 5012
Gesamt -59453 193925 214839 142 467 268110 212 055
Ergebnis je Aktie

Gewinn je Aktie in EUR 0,95 1,75 0,92 1,65 1,23 2,02
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KAPITALFLUSSRECHNUNG

in TEUR

* Zahlen gemdl3 US GAAP , As-if-pooling“-Methode unter Einbeziehung der Hannover Reinsurance (Dublin) Ltd.

Kapitalfluss aus laufender Geschéftstatigkeit
Konzernergebnis nach Steuern
Abschreibungen/Zuschreibungen

Realisierte Gewinne/Verluste aus dem Abgang
von Kapitalanlagen

Amortisationen
Auf Minderheiten entfallendes Ergebnis

Verdnderungen der Depotforderungen/
-verbindlichkeiten

Veranderung der Riickstellungen fiir Pramientibertrage
Verdnderung der Steuerforderungen/-verbindlichkeiten
Veranderung der Deckungsriickstellungen

Verdnderung der Riickstellungen fiir noch
nicht abgewickelte Versicherungsfalle

Verdnderung der abgegrenzten Abschlusskosten

Verdnderung der tibrigen versicherungstechnischen
Riickstellungen

Verdnderung der Abrechnungssalden

Veranderung der sonstigen Vermdgensgegenstande
und Verbindlichkeiten

Kapitalfluss aus laufender Geschaftstatigkeit

. Kapitalfluss aus Investitionstatigkeit

Festverzinsliche Wertpapiere — Dauerbestand
Féllige Papiere
Kaufe

Festverzinsliche Wertpapiere — dispositiver Bestand
Fallige Papiere, Verkaufe
Kaufe

Aktien, Aktienfonds und andere nicht
festverzinsliche Wertpapiere — dispositiver Bestand

Verkaufe
Zukaufe
Andere Kapitalanlagen
Verkaufe
Zukaufe
Verbundene Unternehmen und Beteiligungen
Verkaufe
Neuerwerb

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

Neuerwerb

Kurzfristige Kapitalanlagen
Verdnderung

Ubrige Veranderungen

Kapitalfluss aus Investitionstatigkeit
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2004

1.1.-30.6.

211470
29454

-83218
4466
41984

-345416
217 205

56 469
234598

427 356
-147 160

28012
334374

-194 305
815289

20831
-4 634

3567053

-4 676 866

191 841
-415 291

68 357
-26 483

1099
-8 697

-538

69075
-14 471

-1228724

2003
Wirtschaftliche US GAAP
Betrachtung ,As-if-pooling"-
Methode*
1.1.-30.6. 1.1.-30.6.
162 374 225916
95542 95542
-70692 -70375
402 734
27 342 27 342
-72 485 -182 446
510932 629031
39299 46792
219567 219567
753 481 757 791
-385 020 -437 970
-1 959 -1969
-425 488 -488 270
-393 256 -389779
460039 431906
2679985 2851309
-3136342 -3171583
117 084 117 084
-80013 -80013
18239 18239
-15992 -15992
2106 2106
-6212 -6212
-545 -545
-446 358 -543 621
-9 407 -9 657
-877 455 -838 885



Quartalsabschluss | Kapitalflussrechnung

in TEUR 2004 2003

Wirtschaftliche US GAAP
Betrachtung ,As-if-pooling"”-

Methode*
1.1.-30.6. 1.1.-30.6. 1.1.-30.6.
11I. Kapitalfluss aus Finanzierungstatigkeit
Einzahlung aus KapitalmaBnahmen - 219590 219590
Verdnderungen der Depotforderungen/
-verbindlichkeiten aus Finanzierungsgeschaften 139870 311928 311928
Gezahlte Dividende -114 567 -82 589 -82 589
Verdnderung der begebenen Anleihen 447 416 30179 30179
Andere Verdnderungen -16 957 -8982 -8982
Kapitalfluss aus Finanzierungstatigkeit 455762 470126 470126
IV. Wahrungskursdifferenzen 14767 26351 26338
Summe der Kapitalzu- und abfliisse (Summe I+11+111+1V) 57 094 79061 89 485
Fltissige Mittel am Anfang der Periode 386134 671866 672 844
Verédnderung der fliissigen Mittel laut Kapitalflussrechnung 57 094 79061 89 485
Fliissige Mittel am Ende der Periode 443228 750927 762 329
Ertragsteuern -35 247 -16383 -16 383
Zinszahlungen -66 309 -66 743 -66 743
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SEGMENTBERICHTERSTATTUNG

In der nachfolgenden Tabelle haben wir die versicherungstechnischen Aktiva und Passiva zum
30. Juni 2004 und zum 31. Dezember 2003 nach Eliminierung der konzerninternen segmentiiber-
greifenden Geschaftsvorfalle unseren Segmenten zugeordnet.

Aufteilung zu versicherungstechnischen Aktiva- und Passiva-Positionen

in TEUR Schaden-Riickversicherung Personen-Riickversicherung
2004 2003 2004 2003
30.6. 31.12. 30.6. 31.12.

Aktiva

Anteile der Riickversicherer

an den Pramientibertrdgen 99618 99122 - 2555

Abgegrenzte Abschlusskosten (netto) 238268 197 078 1447052 1344206

Anteile der Riickversicherer
an den Deckungsriickstellungen - - 90703 206717

Anteile der Riickversicherer
an den Schadenriickstellungen und

sonstigen Riickstellungen 1640222 1817976 96 329 96 379
Depotforderungen 173901 176 330 3918009 3257988
Gesamt 2152009 2 290506 5552093 4907 845
Passiva

Schadenriickstellungen 8934458 8396999 989374 929 396
Deckungsriickstellung - - 4214237 4001 148
Riickstellung fiir Pramientbertrage 1110741 939 942 24894 21868
Ubrige versicherungstechnische Riickstellungen 96 941 93987 34498 24002
Depotverbindlichkeiten 465 847 559333 220949 216185
Gesamt 10607 987 9990261 5483952 5192599
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447 374 564859

118142 1855300

90703

457109 2173828 4367488

4058797 13915 8164622

4585611 2753259 15042972

5923702 3523824 19371358

- - 4214237

277623 966413 2379671

28 847 852 161138

24679 313627 1025102

6254851 4804716 27 151506




SEGMENTBERICHTERSTATTUNG

Aufteilung der Gewinn- und Verlustrechnung

in TEUR

Gebuchte Bruttopramien
Verdiente Pramien fir eigene Rechnung

Aufwendungen fiir Versicherungsfalle
fiir eigene Rechnung

Veranderung der Deckungsriickstellung
fiir eigene Rechnung

Aufwendungen fiir Provisionen und
Gewinnanteile und das sonstige versicherungs-
technische Ergebnis fiir eigene Rechnung

Kapitalanlageergebnis

Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb
Ubriges Ergebnis

Operatives Ergebnis (EBIT)

Zinsen auf Hybridkapital

Ergebnis vor Steuern

Steueraufwand

Anderen Gesellschaftern zustehendes Ergebnis

Uberschuss

Schaden-Riickversicherung

2004

1.1.-30.6.
2115414

1491374

1084673

269275
226 635
52723
-82 941
228 397
19 045
209 352
59018
-34439
115895

2003
Wirt- US GAAP
schaftliche  ,As-if-pooling-
Betrachtung Methode"*
1.1.-30.6. 1.1.-30.6.
2659212 2659212
1650548 1650548
1308 699 1308 699
264228 264228
199 606 199 606
54 436 54436
-40 225 -40 225
182566 182566
18795 18795
163771 163771
45151 45151
-17 271 -17 271
101 349 101 349

* Zahlen gemdl8 US GAAP , As-if-pooling“-Methode unter Einbeziehung der Hannover Reinsurance (Dublin) Ltd.

22

Personen-Riickversicherung

2004

1.1.-30.6.

939435
857 855

508 105

-94 021

294 205
112908
27569
-7709
39154
2913
36241
11370
-1152
23719

2003
Wirt- US GAAP
schaftliche  ,As-if-pooling-
Betrachtung Methode"*
1.1.-30.6. 1.1.-30.6.
1090192 1090192
865900 865900
544236 544236
-207 060 -207 060
153 495 153 495
109 844 109 844
28558 28558
-18631 -18 631
23764 23764
2603 2603
21161 21161
2835 2835
6311 6311
12015 12015



Quartalsabschluss | Segmentberichterstattung

Finanz-Riickversicherung Programmgeschéft Gesamt

2004 2003 2004 2003 2004 2003

Wirt- US GAAP Wirt- US GAAP Wirt- US GAAP
schaftliche  ,As-if-pooling- schaftliche  ,As-if-pooling- schaftliche  ,As-if-pooling-

Betrachtung Methode"* Betrachtung Methode"* Betrachtung Methode"*
1.1.-30.6. 1.1.-30.6. 1.1.-30.6. 1.1.-30.6. 1.1.-30.6. 1.1.-30.6. 1.1.-30.6. 1.1.-30.6. 1.1.-30.6.
674 830 923 251 1168452 1065 644 1304871 1304871 4795323 5977526 6222727
551991 644 695 745 507 559809 477715 477715 3461029 3638858 3739670
543587 644 366 700 407 387544 377585 377585 2523909 2874 886 2930927
_ - = - - - -94 021 -207 060 -207 060
137 065 116179 132 049 111818 29992 29992 812363 563 894 579764
199753 156 270 200272 27 661 20505 20505 566 957 486 225 530227
1005 1841 2015 41229 41 491 41491 122526 126 326 126 500
4747 -826 -2521 -4400 -7 994 -7 994 -99 797 -67 676 -69371
65340 37753 108 787 42479 41158 41158 375370 285241 356275
2884 1938 1938 6580 3590 3590 31422 26926 26926
62 456 35815 106 849 35899 37568 37568 343948 258315 329349
10133 7115 14 607 9973 13498 13498 90494 68 599 76 091
-6 393 -3760 -3760 - - - -41984 -27 342 -27 342
45930 24940 88482 25926 24070 24070 211470 162374 225916
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ERLAUTERUNGEN

1. Allgemeine Aufstellungsgrundsatze

Die Hannover Riickversicherung AG (Hannover Riick) gehort zur Talanx AG, die wiederum zu
100 % dem HDI Haftpflichtverband der Deutschen Industrie V.a.G. (HDI) gehdrt. Der HDI ist nach
§§ 341 i ff. HGB verpflichtet, einen Konzernabschluss aufzustellen. In diesen Konzernabschluss sind die
Abschliisse der Hannover Riick und deren Tochterunternehmen einbezogen. Nach § 291 Abs. 3 Nr. 1 HGB
in der gedanderten Fassung entféllt fiir den Konzernabschluss der Hannover Riick die befreiende Wir-
kung des Konzernabschlusses der Muttergesellschaft.

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

SFAS 141 ,Business Combinations” par. 11 in Verbindung mit Appendix D 11 bis 18 regelt die
Bilanzierung von Ubertragungsvorgingen zwischen Gesellschaften unter gemeinsamer Beherrschung.
Danach sind die Vermdgensgegenstande und Schulden der iibertragenen Gesellschaft zu den Buch-
werten bei der abgebenden Muttergesellschaft zu iibernehmen. Die zu Vergleichszwecken prasentierten
Angaben der Vorperioden sind entsprechend anzupassen. Der Konzernabschluss wurde nach diesen
Vorschriften, die wir insgesamt als ,As-if-pooling“-Methode bezeichnen, aufgestellt und um bestimmte
Angaben erganzt. Alle Angaben des Vergleichszeitraumes sind unter Anwendung der ,As-if-pooling"-
Methode erstellt worden. Fiir ndhere Angaben verweisen wir auf den Lagebericht und den Anhang
unseres Geschaftsberichts zum 31. Dezember 2003.

Alle vom Financial Accounting Standards Board (FASB) bis zum 30. Juni 2004 verabschiedeten
Statements of Financial Accounting Standards (SFAS), deren Anwendung fiir das Geschaftsjahr 2004
bindend sind, haben wir in dem Konzernabschluss beriicksichtigt.

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

2. Grundlagen der Rechnungslegung einschlieBlich Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden

Die in den Konzernabschluss einbezogenen Quartalsabschliisse der konsolidierten Gesellschaften
wurden zum Stichtag 30. Juni 2004 aufgestellt. Im Ubrigen verweisen wir auf die entsprechenden
Angaben im Konzernabschluss zum 31. Dezember 2003.

3. Konsolidierungskreis und -grundséatze

Konsolidierungskreis

Der Konsolidierungskreis ist gegeniiber dem 31. Dezember 2003 unverédndert gelieben.
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Quartalsabschluss

Kapitalkonsolidierung

Die Kapitalkonsolidierung erfolgt nach den Vorschriften des SFAS 141. Im Rahmen des ,Purchase
Accounting” werden die Anschaffungskosten der Muttergesellschaft mit dem anteiligen Eigenkapital der
Tochtergesellschaft verrechnet, das sich zum Zeitpunkt der erstmaligen Einbeziehung in den Konzern-
abschluss nach der Neubewertung samtlicher Vermdgensgegenstande und Schulden ergibt. Nach Akti-
vierung aller erworbenen immateriellen Vermégensgegenstande, die gemaB SFAS 141 getrennt von
einem Geschafts- oder Firmenwert (,Goodwill*) zu bilanzieren sind, wird der Unterschiedsbetrag zwischen
dem neu bewerteten Eigenkapital der Tochtergesellschaft und dem Kaufpreis als Geschéfts- oder Firmen-
wert aktiviert. Geringwertige und ,negative Goodwills" wurden im Jahr der Entstehung ertragswirksam
verrechnet. Soweit Anteile am Eigenkapital Konzernfremden zustehen, werden diese Anteile separat aus-
gewiesen. Der Anteil Konzernfremder am Ergebnis wird in der Gewinn- und Verlustrechnung vom Ergeb-
nis abgesetzt und betrdgt zum 30. Juni 2004 41.984 TEUR (27.342 TEUR).

Schuldenkonsolidierung

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

Aufwands- und Ertragskonsolidierung

Die Auswirkungen konzerninterner Geschaftsvorfalle wurden eliminiert.

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

4.1 Kapitalanlagen einschlieBlich der Ertrage und Aufwendungen

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

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

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

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

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

Die sonstigen Kapitalanlagen enthalten im Wesentlichen Anteile an ,Private Equity“-Limited Part-
nerships.

Laufzeiten der festverzinslichen Wertpapiere des Dauerbestands und des dispositiven Bestands zu den
Stichtagen 30. Juni 2004 und 31. Dezember 2003

in TEUR 2004 2003
Fortgefiihrte Marktwert Fortgefiihrte Marktwert
Anschaffungs- Anschaffungs-
kosten kosten
30.6. 30.6. 31.12. 31.12.
Dauerbestand
innerhalb eines Jahres 67 485 68 185 67 169 68 408
zwischen einem und fiinf Jahren 98 009 104 425 114953 123 384
zwischen fiinf und zehn Jahren 297 269 302 460 295000 298 825
nach mehr als zehn Jahren 21671 22 697 21573 22831
Gesamt 484 434 497 767 498 695 513448

Dispositiver Bestand

innerhalb eines Jahres 1992 635 1996 549 1375756 1382997
zwischen einem und fiinf Jahren 7340952 7308778 6212 600 6280794
zwischen fiinf und zehn Jahren 1834714 1832797 2150603 2196050
nach mehr als zehn Jahren 1165906 1176229 1235717 1259726
Gesamt 12334207 12314353 10974 676 11119567

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

30.6.2004
Fortgefiihrte Unrealisierte
in TEUR Anschaffungs- Gewinne Verluste Marktwert
kosten
Dauerbestand
Festverzinsliche Wertpapiere
Schuldtitel quasi-staatlicher Institutionen 130565 7302 - 137 867
Schuldtitel von Unternehmen 255176 3450 1655 256971
Hypothekarisch/dinglich gesicherte
Schuldverschreibungen 98 693 4236 - 102929
Gesamt 484 434 14988 1655 497 767
31.12.2003
Fortgefiihrte -
in TEUR AnsEgggt:‘ngs- Gewin:ZreaIISIer\t/Zrluste Marktwert
Dauerbestand
Festverzinsliche Wertpapiere
Schuldtitel quasi-staatlicher Institutionen 145 896 8718 - 154614
Schuldtitel von Unternehmen 249128 4037 3845 249320
Hypothekarisch/dinglich gesicherte
Schuldverschreibungen 103671 5843 - 109514
Gesamt 498 695 18598 3845 513448
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Fortgefiihrte Anschaffungskosten und unrealisierte Gewinne und Verluste aus dem dispositiven und
Handelsbestand der Kapitalanlagen (Available-For-Sale und Trading)

30.6.2004
Fortgefiihrte .
in TEUR Anséggl:lngs- Gewinligrealmerarluste Marktwert
Dispositiver Bestand
Festverzinsliche Wertpapiere
Schuldtitel von EU-Mitgliedstaaten 1598 886 4909 15782 1588013
Schuldtitel der US-Regierung 1911634 1961 26 097 1887498
Schuldtitel anderer auslandischer Staaten 233712 2278 3412 232578
Schuldtitel quasi-staatlicher Unternehmen 2842906 16610 36422 2823094
Schuldtitel von Unternehmen 3885230 57 889 52720 3890399
Hypothekarisch/dinglich gesicherte
Schuldverschreibungen 1308356 19777 9965 1318168
Aus Investmentfonds 553483 27 239 6119 574603
12334207 130663 150517 12314353
Dividendentitel
Aktien 295128 27 491 7007 315612
Aus Investmentfonds 797 582 71418 2632 866 368
Andere Dividendentitel 1359 851 - 2210
1094 069 99 760 9639 1184190
Kurzfristige Anlagen 513071 - - 513071
Gesamt 13941 347 230423 160 156 14011614

28



Quartalsabschluss | Erlduterungen

31.12.2003
Fortgefiihrte ..
in TEUR Ansigggl:]ngs- Gewinlrjlgreahsmr;clirluste Marktwert
Dispositiver Bestand
Festverzinsliche Wertpapiere
Schuldtitel von EU-Mitgliedstaaten 1490422 15622 3247 1502797
Schuldtitel der US-Regierung 1483771 8420 4607 1487 584
Schuldtitel anderer ausléndischer Staaten 318673 4612 458 322827
Schuldtitel quasi-staatlicher Institutionen 2873524 34981 17 898 2890607
Schuldtitel von Unternehmen 3114644 97 006 24835 3186815
Hypothekarisch/dinglich gesicherte
Schuldverschreibungen 1133208 29856 4796 1158268
Aus Investmentfonds 560434 13921 3686 570669
10974 676 204418 59527 11119567
Dividendentitel
Aktien 220587 21397 17174 224810
Aus Investmentfonds 644 842 53885 100 698 627
Andere Dividendentitel 1138 1020 - 2158
866567 76302 17274 925595
Kurzfristige Anlagen 569 592 = = 569 592
Gesamt 12410835 280720 76 801 12614754
Handelsbestand
Dividendentitel
Derivate — 2480 78 2402
Gesamt = 2480 78 2402
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Ergebnis der Kapitalanlagen

in TEUR 2004 2003
30.6. 30.6.
Ertrage aus Grundstiicken 11561 12610
Dividenden 15640 13 449
Laufende Kapitalanlageertrage 267785 241590
Sonstige Kapitalanlageertrage 238147 302 850
Ordentliche Kapitalanlageertrage 533133 570 499
Realisierte Gewinne aus dem Verkauf von Kapitalanlagen 102111 87 460
Realisierte Verluste aus dem Verkauf von Kapitalanlagen 18893 17 085
Unrealisierte Gewinne und Verluste 1179 -3928
Abschreibungen auf Grundstiicke 4282 3385
Abschreibung auf Dividendentitel 12287 52043
Abschreibung auf festverzinsliche Wertpapiere 2852 26 063
Abschreibungen auf Beteiligungen 4735 2211
Sonstige Kapitalanlageaufwendungen 26417 23017
Kapitalanlageergebnis 566 957 530227

In den sonstigen Kapitalanlageertrdgen sind Depotzinsen in Hohe von 231,6 Mio. EUR (281,8 Mio.
EUR) enthalten.

4.2 Mitarbeiter

Die in den Abschluss des Hannover Riick-Konzerns einbezogenen Unternehmen beschéftigten im
Durchschnitt 1.972 (31. Dezember 2003: 1.970) Mitarbeiter. Von diesen Mitarbeitern waren im Berichts-
jahr 805 Personen im Inland tatig. Die Mehrzahl der Mitarbeiter war fiir die konsolidierten Konzernge-
sellschaften im Ausland tatig.

4.3 Eigenkapitalentwicklung und Fremdanteile

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

Fremdanteile basieren auf den Anteilen Konzernfremder am Eigenkapital der Tochtergesell-
schaften.

Es besteht ein genehmigtes Kapital bis zu 60.299 TEUR, das bis zum 31. Mai 2009 befristet ist.
Zur Begebung von Belegschaftsaktien kdnnen davon bis zu 1.000 TEUR verwendet werden. Weiterhin
besteht ein bedingtes Kapital bis zu 48.500 TEUR. Es dient der Gewahrung von Aktien flir Inhaber von
Wandel- und Optionsanleihen und ist befristet bis zum 13. November 2007.
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Entwicklung des Konzern-Eigenkapitals

30.6.2004

in TEUR

Gezeichnetes Kapital
Kapitalriicklage

Kumulierte nicht ergebnis-
wirksame Eigenkapitalanteile

Gewinnriicklagen
Uberschuss
Gezahlte Dividende
Sonstige Veranderungen

Gesamt

30.6.2003

in TEUR

Gezeichnetes Kapital
Kapitalriicklage

Kumulierte nicht ergebniswirksame
Eigenkapitalanteile

Gewinnriicklagen
Uberschuss
Gezahlte Dividende
Sonstige Veranderungen

Gesamt

Anfangs-
bestand

120597
724562

-202 761
1762252

2404 650

Anfangs-
bestand

110881
514 687

-102 450
1340529

1863 647

Kapital-

erhéhung/

Zugange

Kapital-

erhéhung/

Zugénge

9716
209874

219590

Verédnde-
rung der

laufenden
Periode

abzgl. laten-

ter Steuern

-17 545

-17 545

Verande-
rung der

laufenden
Periode

abzgl. laten-

ter Steuern

74498

Verande-
rung der
Gewinn-
riicklagen

211470
-114 567
321

97 224

Verande-
rung der
Gewinn-
riicklagen

225916
-82 589

624
143 951

Transfer

Transfer

88 359

* Die bisher in den Gewinnriicklagen ausgewiesenen kumulierten Wdhrungskurseffekte aus den Vorjahren in Héhe von 88,4 Mio. EUR werden
kinftig in den nicht ergebniswirksamen Eigenkapitalanteilen gezeigt. Hierbei handelt es sich im Wesentlichen um Wdhrungskurseffekte aus

der Umrechnung ausléndischer Abschliisse in Euro.

4.4 Ubrige nicht ergebniswirksame Eigenkapitalanteile

Quartalsabschluss

Konzern-
Eigen-
kapital

120597
724562

-220 306
1762252
211470
-114 567
321
2484329

Konzern-
Eigen-
kapital

120597
724561

-116311
1340529
225916
-82 589
88983
2301 686

Die kumulierten nicht ergebniswirksamen Eigenkapitalveranderungen in Hohe von 6,0 Mio. EUR
resultieren im Wesentlichen aus der Anwendung von SFAS 133, Accounting for Derivative Instruments
and Hedging Activities". Hintergrund sind hier die Marktwertverdnderungen von Zinsswaps, die zur Absi-
cherung von variabel verzinslichen Anleihen in einen Cash Flow-Hedge einbezogen werden.
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Minderheits-
anteile

509 286

Minderheits-
anteile

440 664

Erlduterungen

Konzern-
Eigenkapital
inkl.
Minder-
heitsanteile

2993615

Konzern-
Eigenkapital
inkl.
Minder-
heitsanteile

2742350
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Erlauterungen

4.5 Eigene Anteile

Durch Beschluss der Hauptversammlung der Hannover Riickversicherung AG vom 2. Juni 2004
wurde die Gesellschaft ermachtigt, bis zum 30. November 2005 eigene Aktien bis zu 10 % des zum
Beschlusszeitpunkt vorhandenen Grundkapitals zu erwerben. Die Gesellschaft war zum 30. Juni 2004
nicht im Besitz eigener Aktien.

5. Ubrige Erlduterungen
5.1 Haftungsverhaltnisse

Eine von der Hannover Finance Inc., Wilmington/USA im Geschéaftsjahr 1999 begebene Surplus
Note tiber 400,0 Mio. USD hat die Hannover Riick durch eine Garantie abgesichert. Im Februar 2004 hat
die Hannover Riick die Surplus Note in Héhe von 370,0 Mio. USD zuriickgekauft, sodass die Garantie
noch 30,0 Mio. USD absichert.

Im Februar 2004 haben wir (iber unsere Tochtergesellschaft Hannover Finance (Luxembourg) S.A.
eine nachrangige Schuldverschreibung in Héhe von 750,0 Mio. EUR am europaischen Kapitalmarkt
platziert. Die Anleihe hat die Hannover Riick durch eine Garantie abgesichert.

Eine weitere von der Hannover Finance (Luxembourg) S.A. begebene nachrangige Schuldverschrei-
bung in H6he von 350,0 Mio. EUR wurde ebenfalls von der Hannover Riick abgesichert.

Die Garantien der Hannover Riick fiir die nachrangigen Schuldverschreibungen greifen ein, soweit
fallige Zahlungen aus den Anleihen nicht seitens der jeweiligen Emittentin geleistet werden. Die Garan-
tien decken die jeweiligen Bondvolumina sowie die bis zu den Riickzahlungszeitpunkten falligen Zinsen
ab. Da die Zinsen aus den Anleihen teilweise von den jeweils zu den Zinszahlungszeitpunkten geltenden
Zinshéhen am Kapitalmarkt abhadngig sind (Floating Rate), sind die maximalen, undiskontierten Betrdge
einer moglichen Inanspruchnahme nicht hinreichend genau schatzbar. Im Hinblick auf die Garantie-
leistungen hat die Hannover Riick keine Riickgriffsrechte auerhalb des Konzerns.

Zur Besicherung der versicherungstechnischen Verbindlichkeiten gegeniiber unseren US-amerika-
nischen Zedenten haben wir in den USA ein Treuhandkonto (Master Trust Fund) gestellt. Zum Bilanzstich-
tag belief es sich auf 1.808,9 Mio. EUR (31. Dezember 2003: 1.664,2 Mio. EUR). Die in dem Treuhand-
konto gehaltenen Wertpapiere werden als Kapitalanlagen (Available-For-Sale) ausgewiesen.

Zur Besicherung weiterer versicherungstechnischer Verbindlichkeiten wurden von verschiedenen
Kreditinstituten Sicherheiten in Form von Letters of Credit oder anderen Sicherungsinstrumenten gestellt.
Dieser Gesamtbetrag belief sich zum Stichtag auf 3.021,9 Mio. EUR (31. Dezember 2003: 2.950,5 Mio.
EUR).

Bei den Sonderinvestments bestehen Resteinzahlungsverpflichtungen in Héhe von 64,7 Mio. EUR
seitens der E+S Riickversicherung AG sowie in Hohe von 128,2 Mio. EUR bei der Hannover Riick. Dabei
handelt es sich im Wesentlichen um Private Equity Funds und Venture Capital-Gesellschaften in Form
von Personengesellschaften.

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

blick auf Falligkeitszeitpunkt und Héhe bedingte Riickversicherungsverpflichtungen iibernommen, die
zum Bilanzstichtag auf 27,0 Mio. EUR geschatzt wurden.
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