Ertrags-, Finanz- und Vermogenslage

Schaden-Ruickversicherung

* Anhaltender Wettbewerb in der Schaden-Ruckversicherung

» Solide Ergebnisse in der Vertragserneuerungsrunde zum 1. Januar 2017

» GroBschadenlast im 1. Quartal gegenuber der Vergleichsperiode deutlich erhoht
» Konzernergebnis um 5,4 % auf 215,4 Mio. EUR gestiegen

Die Situation in der weltweiten Schaden-Riickversicherung
zeigte sich gegeniiber dem Vorjahr insgesamt wenig ver-
andert. Das im Jahr 2016 gestiegene Schadenaufkommen hatte
nur auf lokaler Ebene positive Auswirkungen auf die Riickver-
sicherungspramien, sodass der intensive Wettbewerb in den
Mairkten groftenteils weiter anhielt. Noch immer {ibersteigt
das Angebot an Riickversicherungskapazitit die Nachfrage
deutlich, wenngleich der Preisrickgang schwacher war als im
Vorjahr. Dies zeigte sich auch in der Vertragserneuerungsrunde
zum 1. Januar 2017, bei der wir rund 64 % unseres Schaden-
Rickversicherungsportefeuilles neu verhandelt haben. Dabei
haben wir unsere strikte Zeichnungsdisziplin fortgesetzt und
uns auf hochwertiges Bestandsgeschaft fokussiert, das wir um
Opportunititen aus Nischen- und Spezialbereichen erganzt
haben. Abermals konnten wir dabei von unseren exzellenten
Finanzratings und unseren langjiahrigen Kundenbeziehungen
profitieren. Attraktive Moglichkeiten unser Portefeuille aus-
zubauen, boten sich vor allem in Nordamerika, zum Beispiel
im Bereich der Cyber-Deckungen. Insgesamt hat der Druck
auf die Raten in Nordamerika nachgelassen; Anzeichen einer
Bodenbildung zeigten sich hier sparteniibergreifend. Sehr
positiv verlief zudem auch die Vertragserneuerung in Kanada:
Dort konnten im Sachgeschéaft in nahezu allen Programmen
deutliche Ratenerhohungen erzielt werden. Ausschlaggebend
hierfiir waren die hohen Schaden aus den verheerenden Wald-
branden in der Provinz Alberta im Vorjahr.

In der Luftfahrtsparte und in Teilen Osteuropas sowie in China
haben wir aufgrund nicht auskommlicher Preise unsere Anteile
reduziert. Erfreulich verlief dagegen die Vertragserneuerungs-
runde in der Kredit- und Kautionsriickversicherung. Ins-
besondere in der Kreditriickversicherung konnten groRere
bestehende Kundenbeziehungen ausgeweitet sowie neue
dazugewonnen werden, sodass das Pramienvolumen in dieser
Sparte gestiegen ist. Im Bereich der strukturierten Riickver-
sicherung entwickelte sich die Nachfrage nach solvenzentlas-
tenden Riickversicherungslosungen sehr erfreulich. Wir haben
hier einen deutlichen Pramienzuwachs aus Europa, Nordame-
rika sowie Lateinamerika verbuchen konnen.
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Angesichts dieser Entwicklungen stieg die Bruttopramie fur
unser Geschiftsfeld Schaden-Riickversicherung um 12,5 % auf
2,8 Mrd. EUR (2,5 Mrd. EUR). Bei konstanten Wahrungskursen
hatte das Wachstum 11,3 % betragen. Der Selbstbehalt erhohte
sich auf 88,6 % (87,9 %). Die verdiente Nettopriamie stieg um
10,4 % auf 2,2 Mrd. EUR (2,0 Mrd. EUR); wahrungskursberei-
nigt hitte ihr Wachstum 8,8 % betragen.

Das 1. Quartal zeigte sich deutlich schadenintensiver als das
Vorjahresquartal. Die Netto-GroBschadenbelastung betrug
133,7 Mio. EUR (55,5 Mio. EUR) und lag damit jedoch noch
unterhalb des dafiir vorgesehenen Quartalsbudgets. GroSter
Einzelschaden war mit rund 50 Mio. EUR Zyklon Debbie, der
in Australien fiir Verwiistungen und anschlieRende Uber-
schwemmungen sorgte.

Zudem belastete die Versicherungswirtschaft die Entscheidung
der britischen Regierung, ab Marz 2017 den Abzinsungssatz
fiir Abfindungszahlungen aus Personenschiden (,,0gden rate®)
von 2,5 % auf -0,75 % abzusenken. Dies fiihrt dazu, dass die
Entschadigungsbetrage dann stark steigen, wenn durch eine
Einmalzahlung an den Geschadigten Entschadigungsansprii-
che abgegolten werden, die durch eine fortlaufende finanzielle
Belastung — etwa durch Pflegeaufwendungen — gekennzeichnet
sind. Schwere Personenschdden, zum Beispiel infolge eines
Autounfalls, konnen daher ganz erheblich teurer werden und
fiihren dann zu hoheren Zahlungen aus Haftpflichtversiche-
rungsdeckungen, die insbesondere die nicht-proportionale
Riickversicherung stark betreffen. Da sich dies nicht nur auf
zukiinftige Schadensfille bezieht, sondern auch auf noch nicht
abgewickelte Schiden der Vergangenheit, fiihrt dies zu einem
substantiellen Nachreservierungsbedarf bei den Erst- und
Riickversicherern. Im 1. Quartal hat die Hannover Riick hier-
fur zusatzliche Schadenreserven in Hohe von 126 Mio. EUR
gebucht. Aufgrund der sehr auskommlichen Spatschaden-
reserven (IBNR) fiithrte dies jedoch nicht zu Abwicklungs-
verlusten. Es ist davon auszugehen, dass die Anderung der
,0gden rate® im Laufe des Jahres zu weiteren Nachreser-
vierungen fithren wird. Auch diese sollten jedoch durch die
gestellten Spitschadenreserven absorbiert werden.

Das versicherungstechnische Ergebnis fiir die gesamte Scha-
den-Riickversicherung blieb angesichts hoherer Schaden
unter dem sehr guten Vergleichsquartal und betrug zum
31. Mérz 2017 90,7 Mio. EUR (100,3 Mio. EUR). Die kombinierte



Schaden-/Kostenquote betrug 95,6 % (94,7 %) und liegt damit
im Rahmen unseres Ziels, einen Wert unterhalb von 96 % zu
erreichen.

Das Kapitalanlageergebnis aus selbstverwalteten Anlagen

fiir die Schaden-Riickversicherung stieg um 17,3 % auf
238,2 Mio. EUR (203,1 Mio. EUR).

Kennzahlen zur Schaden-Riickversicherung

Das operative Ergebnis (EBIT) fiir die Schaden-Riickver-
sicherung zum 31. Méarz 2017 erhohte sich noch einmal leicht
gegeniiber dem bereits sehr guten Wert des Vorjahres auf
309,8 Mio. EUR (299,7 Mio.EUR). Die EBIT-Marge erreichte
14,3 % (15,3 %) und iibertraf damit den Zielwert von min-
destens 10 %. Das Konzernergebnis stieg um 5,4 % auf
215,4 Mio. EUR (204,3 Mio. EUR). Das Ergebnis je Aktie betrug
1,79 EUR (1,69 EUR).

1.1.-31.3. +/—=\Vorjahr 1.1.-31.3.
Gebuchte Bruttopramie 2.814,7 +12,5% 2.502,1
Verdiente Nettopramie 2.165,7 +10,4 % 1.961,3
Versicherungstechnisches Ergebnis 90,7 -9,6 % 100,3
Kapitalanlageergebnis 243,4 +17,5% 207,2
Operatives Ergebnis (EBIT) 309,8 +3,4 % 299,7
Konzernergebnis 215,4 +5,4% 204,3
Ergebnis je Aktie in EUR 1,79 +5,4 % 1,69
EBIT-Marge' 14,3 % 15,3 %
Kombinierte Schaden—/Kostenquote2 95,6 % 94,7 %
Selbstbehalt 88,6 % 87,9 %

' Operatives Ergebnis (EBIT)/verdiente Nettopramie

2 EinschlieBlich Depotzinsen

Personen-Riuickversicherung

« PlanmaRige Entwicklung der Bruttopramieneinnahmen

» GrolBes Interesse an Ruckversicherungslosungen zur Optimierung der erhohten Kapital-
anforderungen aus aufsichtsrechtlichen Solvenzanforderungen

« Personen-Ruckversicherung mit solidem Beitrag zum Konzernergebnis

Die Personen-Riickversicherung hat sich im 1. Quartal 2017
erwartungsgemal$ entwickelt. Dabei priasentierte sich der Ver-
sicherungsmarkt in Deutschland sowohl mit Blick auf Lebens-,
Kranken- als auch auf Langlebigkeitsdeckungen unverdndert
herausfordernd: Der im Jahr 2015 letztmalig angepasste
Garantiezins wurde zum 1. Januar 2017 von 1,25 % auf 0,9 %
abgesenkt, wodurch die Attraktivitat traditioneller Lebensver-
sicherungen weiter eingebiilSt hat. Mit Beginn des Jahres 2017
wurde der neue Pflegebegriff mit nunmehr funf Pflegegraden
eingefithrt. Wir haben bereits im vergangenen Berichtsjahr
intensiv an einer neuen Pflegetafel gearbeitet, die wir unseren
Kunden nun piinktlich zur Einfiihrung zur Verfiigung stellen
konnen. Bedingt durch die strengeren Solvenzvorschriften
durch Solvency II haben einige Erstversicherer weiterhin
Bedarf an der Finanzierung der zu stellenden Zinszusatzreser-
ven. Hier stehen wir im Dialog mit unseren Erstversicherungs-
kunden hinsichtlich moglicher Rickversicherungslosungen
zur Kapitalentlastung.

Aus ilteren Zeichnungsjahren unseres US-amerikanischen
Mortalitatsgeschéafts kam es in der Berichtsperiode abermals
zu einer Ergebnisbelastung durch eine oberhalb der Erwar-
tungen liegende Sterblichkeit. Hingegen hat sich das Finan-
cial Solutions-Geschaft erwartungsgemall ausgesprochen
positiv entwickelt und leistete einen deutlichen, positiven
Ergebnisbeitrag.

In GroRbritannien dominierte speziell beim Sterblich-
keitsgeschift unverandert der Preisdruck den Lebens-
versicherungsmarkt. Ungeachtet dessen entwickelte sich
unser Langlebigkeitsgeschift in GroRbritannien positiv. Wir
haben neue Vertrdge abschliefen konnen und gleichzeitig
im Bestandsgeschift weiteres Neugeschift fiir die Zukunft
gesichert. Die Nachfrage durch britische Erstversicherer
und Pensionsfonds ist bedingt durch die Erfiillung der hohen
Solvency-lI-Kapitalanforderungen fiir Langlebigkeitsgeschaft
nach wie vor groB. Der Markt ist allerdings auch dulerst
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kompetitiv und preissensitiv. International sehen wir eine
Vielzahl an Anfragen von Lebens- und Rentenversicherern,
die Kapitalentlastung benotigen. Insbesondere in Kanada
sowie in Japan entwickelte sich der Langlebigkeitsmarkt
sehr dynamisch. Des Weiteren konnten wir gesteigertes
Interesse in den skandinavischen Landern, Deutschland,
Israel, Korea sowie Stdafrika verzeichnen. Durch unsere
jahrelange Expertise — insbesondere im Bereich der Lang-
lebigkeit — haben wir bereits in der Vergangenheit erfolgreich
Rickversicherungslosungen in internationale Markte trans-
feriert und erwarten eine positive Entwicklung des globalen
Langlebigkeitsgeschéfts.

In Asien konnten wir eine dullerst dynamische Entwicklung
der unterschiedlichen Markte beobachten. Unter anderem in
Malaysia und Shanghai haben wir eine groe Nachfrage mit
vielversprechenden Geschiftsmoglichkeiten im Morbidity-
Bereich gesehen. In Korea konnten wir erfolgreich Lebens-
versicherungsgeschéaft zeichnen. Dariiber hinaus hat unsere
neue Niederlassung in Indien ihren Geschéaftsbetrieb auf-
genommen.

In Australien, Afrika sowie in der Region Mittlerer Osten und
in den skandinavischen Mirkten hat sich — ganzheitlich
betrachtet — das Personen-Riickversicherungsgeschift im
Rahmen unserer Erwartungen entwickelt. Des Weiteren
haben wir zu unseren beiden Underwriting-Tools hr | ReFlex
und hrlQuirc sehr positives Feedback von unseren Kunden
erhalten.

Kennzahlen zur Personen-Riickversicherung

In der Personen-Riickversicherung wurden zum 31. Mirz
2017 Bruttopramieneinnahmen in Héhe von 1,7 Mrd. EUR
(1,8 Mrd. EUR) erzielt. Dies entspricht einem leichten Riick-
gang von 1,7 %; bei konstanten Wahrungskursen hatte dieser
ebenfalls 1,7 % betragen. Der Selbstbehalt betrug 91,3 %
(90,5 %). Fir die verdiente Nettopramie bedeutete dies einen
leichten Riickgang um 0,9 % auf 1,6 Mrd. EUR (1,6 Mrd. EUR).
Konstante Wahrungskurse vorausgesetzt hitte der Riickgang
1,3 % betragen.

Das Kapitalanlageergebnis unserer selbstverwalteten Kapital-
anlagen stieg um 3,2 % auf 80,6 Mio. EUR (78,1 Mio. EUR).
Das Ergebnis der in unserem Namen von Zedenten gehalte-
nen Kapitalanlagen blieb mit 67,7 Mio. EUR (79,5 Mio. EUR)
hinter dem Vorjahreswert leicht zurtick.

Das operative Ergebnis (EBIT) reduzierte sich gegeniiber
dem starken Vorjahresergebnis um 14,9 % auf 89,8 Mio. EUR
(105,5 Mio. EUR). Dieser Rickgang wurde im Wesentlichen
durch das vergleichbar schlechtere Ergebnis des US-Mor-
talitatsbestandsgeschifts verursacht. Das Financial Solu-
tions-Geschift tibertraf die Ziel-EBIT-Marge von 2 % mit
33,0 % deutlich. Auch fiir das Longevity-Geschaft wurde
das 2 %-Ziel mit einer EBIT-Marge von 2,0 % erfillt. Das
Mortality- und Morbidity-Geschaft lieferte eine EBIT-Marge
in Hohe von 0,9 %, womit das Ziel von 6 % nicht erfullt
wurde. Das Konzernergebnis verringerte sich um 22,2 % auf
60,6 Mio. EUR (77,9 Mio.EUR). Das Ergebnis je Aktie stellte
sich auf 0,50 EUR (0,65 EUR).

1.1.-31.3. +/—Vorjahr 1.1.-31.3.
Gebuchte Bruttopramie 1.731,9 -1,7 % 1.761,4
Verdiente Nettopramie 1.566,4 -0,9 % 1.580,7
Kapitalanlageergebnis 148,3 -5,9% 157,6
Operatives Ergebnis (EBIT) 89,8 -14,9 % 105,5
Konzernergebnis 60,6 -22,2% 77,9
Ergebnis je Aktie in EUR 0,50 -22,2% 0,65
Selbstbehalt 91,3 % 90,5 %
EBIT-Marge' 5,7 % 6,7%
' Operatives Ergebnis (EBIT)/verdiente Nettopramie
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Kapitalanlagen

« Weiterhin diversifizierter Kapitalanlagebestand hoher Qualitat
« Ordentliche Kapitalanlageertrage uber Vorjahresniveau
« Kapitalanlagerendite mit 3,0 % auf gutem Weg zum Jahresziel

Das Kapitalanlageumfeld zeigte sich im vorliegenden
Berichtszeitraum angesichts der zahlreichen unruhigen geo-
und innerpolitischen Landschaften dennoch relativ stabil,
war aber gepragt von einem weiterhin niedrigen Zinsniveau
und relativ geringen Risikoaufschligen bei Unternehmens-
anleihen. Zwar waren verbreitet bei deutschen Staatsanleihen
leichte Renditeanstiege zu beobachten, insgesamt jedoch
verharrte das allgemeine Zinsniveau weiterhin auf einem
sehr niedrigen Niveau. Fiir deutsche Staatsanleihen ergeben
sich noch immer bis weit in den mittleren Laufzeitenbereich
hinaus negative Renditen. Bei US-amerikanischen Staats-
anleihen war bei leichten Renditeriickgdngen in den mittleren
bis langen Laufzeitenbereichen insgesamt eine geringfigige
Drehung der Zinskurve zu beobachten.

Die Risikoaufschlage auf europdische und US-Unternehmens-
anleihen blieben in den meisten Bonitdtsklassen weitest-
gehend stabil, womit auch diese weiterhin auf einem insgesamt
niedrigen Niveau verharren. In Summe stiegen die unreali-
sierten Gewinne unserer festverzinslichen Wertpapiere zum
31. Mérz 2017 leicht auf 1.119,9 Mio. EUR (1.098,1 Mio. EUR).
Der Bestand unserer selbstverwalteten Kapitalanlagen stieg
nach dem bereits deutlichen Anstieg im Jahr 2016 auf
42,0 Mrd. EUR (31. Dezember 2016: 41,8 Mrd. EUR). Die
Allokation unserer Kapitalanlagen auf die einzelnen Wert-
papierklassen haben wir im ersten Quartal kaum verdndert.
So haben wir den Umbau der Ratingstruktur unseres Porte-
feuilles festverzinslicher Wertpapiere im USD-Bereich teil-
weise ausgesetzt, da uns das Risiko-/Ertragsverhiltnis einiger
Wertpapierklassen im unteren Ratingbereich nicht mehr
angemessen erschien. Bis zu einer moglichen Fortsetzung
werden wir hier die Entwicklung des Marktes beobachten.
In den anderen Wertpapierklassen und im EUR-Bereich, die
sich diesbeziiglich hingegen attraktiver darstellen, setzten wir
den Umbau entsprechend fort. Hierdurch erreichen wir bei
weitestgehend gleichbleibendem Gesamtrisikoniveau unseres
festverzinslichen Portefeuilles eine erhohte Liquiditdt unseres
Bestands und konnen weiterhin stabile Renditen erzielen.
AuRerdem haben wir unser Immobilienportefeuille durch den
Verkauf eines Biiroobjekts in den USA leicht reduziert. Die
modifizierte Duration des Portefeuilles unserer festverzins-
lichen Wertpapiere haben wir mit 4,9 (5,0) im Vergleich zum
Vorjahr nur unwesentlich verandert.

Die ordentlichen Kapitalanlageertrage ohne Depotzinsertrage
lagen zum 31. Méirz 2017 mit 319,1 Mio. EUR iiber dem
Niveau der Vergleichsperiode (268,5 Mio. EUR). Gerade vor
dem Hintergrund des weiterhin niedrigen Zinsniveaus ist sehr

erfreulich, dass wir die niedrigere Verzinsung unserer festver-
zinslichen Wertpapiere durch fiir ein erstes Quartal sehr hohe
Ertrdge aus privatem Beteiligungskapital und Immobilien
iiberkompensieren konnten. Das Depotzinsergebnis ging auf
72,9 Mio. EUR zuriick (83,5 Mio. EUR).

Abschreibungen waren insgesamt in Hohe von lediglich
10,9 Mio. EUR (13,9 Mio. EUR) vorzunehmen. Davon entfielen
1,0 Mio. EUR (4,2 Mio. EUR) auf den Bereich der alternativen
Kapitalanlagen; Aktien waren in Hohe von 0,4 Mio.EUR als
wertgemindert zu betrachten (2,0 Mio. EUR). Bei festver-
zinslichen Wertpapieren ergaben sich keine Abschreibungen
(0,7 Mio. EUR). Die planmaRigen Abschreibungen auf direkt
gehaltene Immobilien haben sich leicht auf 7,4 Mio. EUR
(6,9 Mio. EUR) erhoht, was unser weiter gestiegenes Engage-
ment in diesem Bereich widerspiegelt. Den Abschreibungen
standen keine Zuschreibungen (0,1 Mio. EUR) gegentber.

Das saldierte Ergebnis aus dem Verkauf von Kapitalanlagen
betrug 24,1 Mio. EUR (43,6 Mio. EUR) und ist hauptsachlich
auf Umschichtungen im Zuge der regelmaRigen Portefeuille-
pflege zuriickzufiihren.

Fiir das Kreditrisiko spezieller Lebensriickversicherungsver-
trage (ModCo), bei denen Wertpapierdepots von Zedenten in
unserem Namen gehalten werden, bilanzieren wir ein Derivat,
aus dessen Wertentwicklung sich im Berichtszeitraum erfolgs-
wirksame unrealisierte Gewinne in Hohe von 1,3 Mio. EUR
(-1,4 Mio. EUR Verlust) ergeben haben. Wirtschaftlich gehen
wir bei dieser Position von einer neutralen Entwicklung
aus, sodass die Volatilitiat, zu der es in einzelnen Quartalen
kommen kann, nichts tiber den eigentlichen Geschaftsverlauf
aussagt. Insgesamt beliefen sich die unrealisierten Gewinne
unserer erfolgswirksam zum Zeitwert bewerteten Bestiande
auf 10,9 Mio. EUR. Diesen standen in der Vorperiode unreali-
sierte Gewinne in Hohe von 10,5 Mio. EUR gegentber.

Trotz niedrigerer Verzinsung unserer festverzinslichen
Wertpapiere und geringerer Realisierungen konnten wir
durch hohere ordentliche Ertrige aus Immobilien und pri-
vatem Beteiligungskapital mit 392,9 Mio. EUR ein Kapital-
anlageergebnis erzielen, das erfreulich iiber dem Niveau
der Vergleichsperiode (366,2 Mio. EUR) liegt. Auf die selbst-
verwalteten Kapitalanlagen entfallen dabei 320,0 Mio. EUR
(282,7 Mio. EUR), woraus sich eine annualisierte Durch-
schnittsrendite (exklusive der Effekte aus Derivaten) von
3,0 % ergibt. Damit sind wir auf einem guten Weg zu unserer
auch fiir das Gesamtjahr erwarteten Zielmarke von 2,7 %.
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Kapitalanlageergebnis

1.1.-31.3. +/=Vorjahr 1.1.-31.3.
Ordentliche Kapitalanlageertrage’ 319,1 +18,9 % 268,5
Ergebnis aus Anteilen an assoziierten Unternehmen 4,4 0,7
Realisierte Gewinne/Verluste 24,1 -44,7 % 43,6
Zuschreibungen = 0,1
Abschreibungen? 10,9 -21,6 % 13,9
Verdnderung der Zeitwerte von Finanzinstrumenten? 10,9 +4,6 % 10,5
Kapitalanlageaufwendungen 27,6 +3,5% 26,7
Nettoertrage aus selbstverwalteten Kapitalanlagen 320,0 +13,2% 282,7
Depotzinsertrage und -aufwendungen 72,9 -12,8 % 83,5
Kapitalanlageergebnis 392,9 +7,3% 366,2

' Ohne Depotzinsen

Inklusive planmaRiger und auBerplanmaRiger Abschreibungen auf Immobilien

3

Erfolgswirksam zum Zeitwert bewerteter Bestand und Handelsbestand

Zusammensetzung der festverzinslichen Wertpapiere nach Ratingklassen’

Ratingklassen Staatsanleihen

Anleihen halbstaat-
licher Institutionen?

Unternehmensanleihen

Hypothekarisch/ding-

lich gesicherte
Schuldverschreibungen

in % in Mio. EUR in % in Mio. EUR in % in Mio. EUR in % in Mio. EUR
AAA 77,3 9.150,8 65,8 4.755,8 1,0 128,9 66,4 2.303,1
AA 11,7 1.385,8 27,7 1.998,1 13,4 1.742,2 14,5 501,6
A 5,1 605,9 2,3 165,3 33,5 4.346,8 5,7 198,2
BBB 4,2 494,5 1,1 81,0 43,0 5.567,2 9,0 3121
<BBB 1,7 200,3 3,1 222,7 9.1 1.183,1 4,4 152,9
Gesamt 100,0 11.837,3 100,0 7.222,9 100,0 12.968,2 100,0 3.468,0

1

2 Inklusive staatlich garantierter Unternehmensanleihen
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Uber Investmentfonds gehaltene Wertpapiere sind anteilig mit ihren jeweiligen Einzelratings beriicksichtigt.



