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iiber einen Zeitraum von mittlerweile sechs Jahren kann ich Thnen an dieser Stelle
Rekordergebnisse vermelden — so auch heute. Unseren Jahresiiberschuss haben wir
im Jahr 2000 um 81 % auf 365 Mio. EUR gesteigert. Dies gilt entsprechend fiir den
Gewinn je Aktie, der von 6,86 EUR auf 12,38 EUR angestiegen ist. Die Eigenkapi-
talrendite nach Steuern belief sich damit auf 26 %, und wir beabsichtigen,
der Hauptversammlung zum siebten Mal in Folge eine Erh6hung der Di-
videndenausschiittung vorzuschlagen.

Nachdem sich die deutsche Versicherungswirtschaft noch im Jahr 1999
uber Benachteiligungen durch die Steuergesetzgebung zu beklagen hatte,
wirkte sich im vergangenen Jahr die Senkung der Korperschaftsteuersitze
fiir einige Gesellschaften einmalig sehr positiv aus. Dies trifft auch fiir uns
zu und soll nicht dariiber hinwegtiauschen, dass unser operatives Ergebnis
riicklaufig war. Insgesamt aber ist der Standort Deutschland im Hinblick auf
seine bisherigen steuerlichen Nachteile wettbewerbsfahiger und damit auch
langfristig attraktiver geworden.

Unsere Bruttopriamien sind im Geschiftsjahr wieder deutlich angestiegen, und zwar
um 24 % auf 8,3 Mrd. EUR. Nach einer lingeren Phase unattraktiver Marktverhéltnis-
se ergaben sich nun auch wieder in der Schaden-Riickversicherung in ausgesuchten
Teilmarkten profitable Wachstumsmaoglichkeiten, die wir fiir uns zu nutzen wussten.
So konnten im Berichtsjahr die Schaden-Riickversicherung, die Finanz-Riickversi-
cherung und das Programmgeschift spiirbar zum Wachstum beitragen. Bereinigt um
einen Sondereffekt des Vorjahrs und Auswirkungen der Anwendung amerikanischer
Rechnungslegungsvorschriften (US GAAP), ist auch das vierte Geschiftsfeld, die Per-
sonen-Riickversicherung, wieder sehr erfolgreich gewachsen.

Die Ergebnisse unserer vier Geschiftsfelder waren von sehr unterschiedlicher Qua-
litat. Hier bestitigte sich, wie wichtig es strategisch ist, auf verschiedene Ertragsquellen
zuriickgreifen zu konnen. So konnten wir in einer Situation, in der das Ergebnis
eines Geschiftsfelds weit hinter den Erwartungen zuriickblieb, unter dem Strich wie-
derum befriedigende Gesamtergebnisse erwirtschaften. In der Personen-Riickversi-
cherung zahlen sich jetzt die Investitionen der vergangenen Jahre aus. Der operative
Gewinn stieg hier um 78 % auf 83 Mio. EUR. Wenn man zusitzlich die Entwicklung
des Portefeuillewerts beriicksichtigt, ist das Ergebnis sogar noch erfreulicher. Das
Gleiche gilt fir die Finanz-Riickversicherung: Unser renditestiarkstes Segment konnte
das hohe operative Vorjahresergebnis noch einmal deutlich auf 54 Mio. EUR steigern.

In der Schaden-Riickversicherung gingen zwar die Belastungen aus Katastrophen-
schidden sehr stark zuriick, dennoch litten die Ergebnisse unter den Nachwirkungen
der Vorjahre, so dass wir nur eine leichte Verbesserung der Ergebnisse erzielen konn-
ten. Die kombinierte Schaden-/Kostenquote — als Indikator fiir die Qualitit des Ge-
schifts — verbesserte sich von 111 % auf 108 %. Unser viertes und jiingstes Geschifts-
feld, das Programmgeschift, enttauschte im Berichtsjahr. Dieses Segment wird nach
wie vor von der Clarendon Insurance Group in New York dominiert. Trotz eines
zielgerichteten und sehr erfolgreichen Wachstums machten sich die Anfang 2000
noch unzureichenden Bedingungen auf den amerikanischen Erstversicherungsmarkten
auch in unseren Ergebnissen bemerkbar. Dariiber hinaus kam es zu zwei belastenden



Einmaleffekten, die dafiir sorgten, dass das Programmgeschift im Konzern lediglich
mit einem leicht positiven Ergebnis abschloss. Wir haben mittlerweile alle erforderli-
chen MaBnahmen ergriffen, um auch hier in Zukunft wieder die erwarteten Gewinn-
beitrage zu erreichen. Dass sich in den USA inzwischen sowohl die Preise als auch
die Bedingungen in vielen Marktsegmenten verbessert haben, bestirkt uns in diesem
Optimismus.

Die Finanzmairkte bescherten uns im vergangenen Jahr einige Turbulenzen. Im ers-
ten Halbjahr haben wir die teilweise extremen Kursentwicklungen — insbesondere
bei den Technologiewerten — dazu genutzt, Gewinne zu realisieren. Auf diese Weise
erreichten die auBerordentlichen Ertrdge fast wieder das hohe Vorjahresniveau. Zu-
sammen mit deutlich gestiegenen laufenden Ertrégen erhohte sich das Kapitalanlage-
ergebnis noch einmal um 5 %. Dennoch wird es meines Erachtens in naher Zukunft
in der Erst- und Ruckversicherung kaum mehr moglich sein, unzureichende versiche-
rungstechnische Ertrdge durch nicht verléssliche auBBerordentliche Ertrage im Kapital-
anlagebereich auszugleichen. Diese Entwicklung kommt denjenigen Marktteilnehmern
zugute, die schon bisher groBen Wert auf eine ertragsorientierte Zeichnungspolitik ge-
legt haben; sie zwingt dazu, weiterhin Underwriting-Disziplin zu iiben — insbesondere
in der Schaden-Riickversicherung.

Das Ende der Euphorie um die Technologiewerte in den verschiedenen ,,Neuen
Markten“ bedeutete zugleich den Anfang der ,, Wiederentdeckung“ unserer Aktie als
ein fundamental attraktiver Wert. Mit einer Steigerung um 24 % im Berichtsjahr ent-
wickelte sich der Kurs endlich wieder parallel zu den Geschiftsergebnissen. Leider
konnten wir uns vom allgemein negativen Trend zum Ende des vergangenen und zu
Beginn dieses Jahres nicht abkoppeln, so dass wir wieder an Wert verloren haben. Auf
der Basis der Konsensschitzung der Analysten fiir das laufende Jahr wird die Han-
nover Riick-Aktie derzeit zu einem Kurs-/Gewinnverhiltnis von 9,8 gehandelt. Die-
ser Wert macht — auch im Vergleich zu dhnlichen Borsenwerten — das hohe Potenzial
deutlich, das weiterhin in unserer Aktie steckt.

Ein besonders erfreuliches Feedback zu unserer Investor Relations-Arbeit haben wir
iiber das Wirtschaftsmagazin ,,Capital“ von den Finanzanalysten erhalten, nimlich den
,»Capital-Investor-Relations-Preis 2000%. In Zusammenarbeit mit der Deutschen Ver-
einigung fiir Finanzanalyse und Asset Management (DVFA) waren die Finanzanaly-
sten nach ihrer Beurteilung der Unternehmen im Hinblick auf die Kriterien Zeitnzhe,
Glaubwiirdigkeit und Qualitdt der Informationen befragt worden. Auf der Basis dieser
Untersuchung wurde die Investor Relations-Arbeit der Hannover Riick als beste in
ihrem Marktsegment, dem MDax, ausgezeichnet. Dariiber hinaus belegten wir in einer
Gesamtbewertung aller 237 betrachteten Unternehmen den dritten Platz und iiber-
trafen damit alle Euro Stoxx 50- und Dax-Werte.

Nachdem bereits das Jahr 1999 von einem positiven Steuereffekt beeinflusst war, ist
es fur AuBenstehende inzwischen schwierig geworden, die wahre Ertragskraft unse-
res Konzerns zu beurteilen und zu erkennen, ob wir unsere Unternehmensziele auch
tatsachlich erreichen. Dies gilt besonders auch fur das laufende Jahr, in dem der hohe
Einmaleffekt des Berichtsjahrs entfallen wird. Wir kommunizieren bereits seit Jahren
offen unser vorrangiges Ziel, den Gewinn je Aktie jahrlich um mindestens 10 % zu
steigern. Da die beiden vergangenen Jahre eine verzerrte Basis darstellen, kann eine
konsistente Betrachtung nur auf dem letzten ,,reguldren“ Abschluss, dem Jahr 1998,
aufsetzen. Es muss daher unser Ziel sein, fiir das Jahr 2001 eine Steigerung des Jah-



restiberschusses von drei Mal 10 % auf der Basis der Ergebnisse des Jahres 1998 zu
erreichen. Gleichzeitig sehen wir es nach wie vor als unsere Aufgabe an, eine attrak-
tive Eigenkapitalrendite zu erwirtschaften. Ich bin zuversichtlich, dass wir diese Ziele
erneut erreichen, wenn nicht auBBergewohnliche Ereignisse im Bereich der Katastro-
phenschédden oder an den Kapitalmarkten eintreten.

Seit der Umstellung auf Namensaktien Ende letzten Jahres haben wir detaillierte
Kenntnisse tiber unsere Aktionarsstruktur. Als international agierendes Unternehmen
sehen wir es als sehr positiv an, dass bereits jetzt mehr als die Halfte der frei gehan-
delten Aktien von internationalen Investoren gehalten wird. Dies bestitigt unsere Stra-
tegie, mit den Investor Relations-MaBBnahmen eine moglichst breite Investorenbasis
anzusprechen. Dennoch gibt es immer noch Potenzial, unsere Aktionarsbasis weiter
zu diversifizieren. Dieses wollen wir nutzen, um eine angemessene Borsenbewertung
Ihres Unternehmens sicherzustellen.

Verehrte Aktionére, ich danke Thnen auch im Namen meiner Vorstandskollegen fiir
Ihr Vertrauen in unsere Gesellschaft. Ich versichere Thnen, dass wir dieses Vertrauen
rechtfertigen werden; wir werden weiterhin alles daran setzen, den Wert Thres Unter-
nehmens nachhaltig zu steigern.

Mit freundlichen Griilen

“ it

Wilhelm Zeller
Vorsitzender des Vorstands



Aufsichtsrat

Wolf-Dieter Baumgartl,

Hannover

Vorsitzender

Vorsitzender des Vorstands des HDI

Haftpflichtverband der Deutschen Industrie V.a.G.

Dr. Paul Wieandt,

Konigstein

stellv. Vorsitzender

ehemaliger Vorsitzender des Vorstands
der BfG Bank AG

Karola Béhme,
Barsinghausen*

Dr-Ing. Horst Dietz,
Mannheim
Vorsitzender des Vorstands der ABB AG

Karl-Heinz Midunsky,

Miinchen (seit 20. Juli 2000)

Leiter der Hauptabteilung Finanzierung,
Gesellschaften und Versicherungen

der Siemens AG

Dr. Erwin Méller,
Hannover
Mitglied des Vorstands des HDI

Haftpflichtverband der Deutschen Industrie V.a.G.

*Arbeitnehmervertreter

_ VERWALTUNGSORGANE IEA Riickversicherungs-AG

Ass. jur. Otto Miiller,
Hannover*

Ass. jur. Renate Schaper-Stewart,
Lehrte*

Rudolf Schwan,
Essen (bis 20. Juli 2000)
Ehemaliges Mitglied des Vorstands der RWE AG

Dr. Klaus Sturany,
Essen (seit 20. Juli 2000)
Mitglied des Vorstands der RWE AG

Eberhard Wild,

Griinwald (bis 20. Juli 2000)
Ehemaliges Mitglied des Vorstands
der Bayernwerk AG

Angaben zu den Mitgliedschaften in gesetzlich zu bildenden Aufsichtsraten und vergleichbaren Kon-
trollgremien anderer in- und auslandischer Wirtschaftsunternehmen entnehmen Sie bitte dem Bericht

der Hannover Riickversicherungs-AG.



Vorstand

Wilhelm Zeller,
Burgwedel
Vorsitzender

Dr. Andreas-Peter Hecker,
Hannover
stellv. Vorsitzender

Dr. Wolf Becke,
Hannover

Jiirgen Gréber,
Ronnenberg

Herbert K. Haas,
Burgwedel

Udo Schubach,
Hannover
(bis 31.12.2000)

Dr. Detlef Steiner,
Hannover

Dr. Michael Pickel,
Gehrden,
stellv. Mitglied



IR TN der Hannover Riickversicherungs-AG

Dr. Detlef Steiner

Schaden-Riickversicherung
Nordamerika, romanische,
lateinamerikanische und ara-
bische Lander, Nord- und Ost-
europa, GroBBbritannien und
Irland; Programmgeschéft

Herbert K. Haas

Finanz- und Rechnungswesen,
Kapitalmarkt, Kredit- und
Kautionsgeschaft, Informa-
tionsverarbeitung

Dr. Michael Pickel

Schaden-Riickversicherung
Deutschland, Osterreich,
Schweiz und Italien; Schaden-
dienst; Recht



Wilhelm Zeller

Stabsbereich (Planung/Con-
trolling, Investor Relations,
Public Relations, Revision),
Underwriting Service und
-Controlling, Unternehmens-
entwicklung, Personal

Dr. Wolf Becke

Personen-Riickversicherung
weltweit

Dr. Andreas-Peter Hecker

Nichtleben-Riickversicherung
der HDI-Gruppe,
Retrozessionen und
Schutzdeckungen;
Allgemeine Verwaltung

Jiirgen Gréber

Schaden-Riickversicherung
anglophones Afrika, Asien
und Australien, Fakultative
Riickversicherung weltweit,
Luft- und Raumfahrt sowie
Transportgeschaft weltweit;
Finanz-Riickversicherung



Die Aktienmdirkte: Ein Jahr mit zwei unterschiedlichen Gesichtern...

Das Aktienjahr 2000 erlebte zwei sehr un-
terschiedliche Phasen mit teilweise groBen Tur-
bulenzen. Der Jahresbeginn war durch eine Hoch-
stimmung an den deutschen sowie den meisten
internationalen Borsen gekennzeichnet. Eine aus
dem Vorjahr iibernommene positive Grundein-
stellung, das Ausbleiben gréBerer Beeintrachti-
gungen durch den Jahrtausendwechsel sowie gute
Konjunkturverldufe in den wichtigsten Industrie-
landern trieben die Aktienmarkte zu immer neuen
Hochststanden. Besondere Euphorie herrschte in
den Segmenten der neuen Markte fiir Techno-
logie-, Medien- und Telekommunikations-(TMT-)
werte. Nahezu weltweit setzten die Indizes ihren
Hohenflug des Vorjahrs fort. In den USA boom-
ten der Dow Jones und die US-Technologiebérse
Nasdag. Auch in Deutschland erreichte der Neue-
Markt-Index Nemax am 10. Marz mit 9.603,46
Punkten sein Rekordhoch. Der Dax zeigte ein
dhnliches Bild: vornehmlich das starke Wachstum
der in ihm enthaltenen Technologie- und Tele-
kommunikationstitel verhalf ihm fast auf den
gleichen Tag genau zu seinem Jahreshéchst-
stand. Ab dem Frilhsommer &nderte sich das
Bild jedoch dramatisch. Ausgelést durch fallen-
de Kurse in den USA setzte eine weltweite Baisse
insbesondere im Bereich der TMT-Aktien ein, die

sich im Jahresverlauf immer weiter verscharfte.
In Deutschland begann ein ,Ausverkauf' am
Neuen Markt — zum Jahresende verstarkt durch
gravierende Schieflagen bei ehemaligen Bérsen-
lieblingen dieses Segments, so dass der Nemax
70 % seines Hochststandes zum Jahresschluss
wieder verloren hatte. Auch der Dax — in der
zweiten Jahreshalfte zusatzlich belastet durch
Zinsangste in den USA — konnte sich diesem
Trend nicht entziehen. Bis zum Ende des Be-
richtsjahrs biite er 20 % seines Jahreshochs
ein und schloss um insgesamt 5 % unter Jahres-
beginn. Obwohl es zwischenzeitlich so aussah,
als ob sich zumindest der MDax gegen die Ent-
tauschung tber die neuen Technologiewerte be-
haupten kénnte, fithrte hier spatestens die all-
gemein abflauende Konjunktur — nicht zuletzt
wegen der steigenden Olpreise — ebenfalls zu
Belastungen. Dennoch zeigte der MDax immer
noch eine lber das Jahr gerechnete Steigerung
von 14 %.

... auch fiir die Versicherungswerte — allerdings mit umgekehrten Vorzeichen

Fiir die Versicherungswerte begann das Bor-
senjahr 2000 erfreulich. Die von der Bundesre-
gierung verkiindete zukiinftige Steuerfreiheit fiir
Beteiligungsverkaufe flihrte besonders bei den
borsennotierten deutschen Marktfiihrern im Erst-
und Riickversicherungsgeschaft zu starken Kurs-
anstiegen. Die hohe Gewichtung dieser Werte
innerhalb des CDax-Versicherungen resultierte
in einem deutlichen Anstieg dieses Index in den
ersten Wochen des Jahres. Allerdings verdrang-
te die Euphorie gegeniiber den TMT-Werten die
Versicherungen schnell wieder aus dem Fokus der

Anleger, so dass Versicherungstitel im Allgemei-
nen bis in den Mérz hinein insgesamt riickldufig
waren. Der Zusammenbruch der neuen Méarkte
schuf jedoch ab dem zweiten Quartal wieder neue
Potenziale fiir die Werte der ,0ld Economy” und
hier speziell fiir die Versicherungsaktien. Der
CDax-Versicherungen stieg bis zum Jahresende
auf 751,35 Punkte, was einer Steigerung von
rund 30 % entspricht.



Die Hannover Riick-Aktie profitierte von einer Erholung der ,0ld Economy”...

Auch die Entwicklung der Hannover Riick-
Aktie war von den genannten Tendenzen ge-
pragt. Zwar konnten wir aufgrund der Struktur
unseres Beteiligungsbesitzes nicht ausschlagge-
bend von den steuerlichen Neuregelungen pro-
fitieren. Mit der einsetzenden Wiederentdeckung
der Substanzwerte ab Marz 2000 zeigte sich den-

noch ein deutlicher Aufschwung unserer Aktie,
deram 15. November mit einem Aktienkurs von
118 EUR seinen Hohepunkt fand. Trotz eines
anschlieBenden Kursriickgangs konnten wir das
Berichtsjahr mit einer erfreulichen Wertsteige-
rung von 24 % abschlieBen.

Die Hannover Riick-Aktie im Vergleich zum Reactions Weltriickversicherungs-Index
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Allerdings ziehen wir zur Bewertung unserer
Aktienkursentwicklung nicht den CDax-Versiche-
rungen heran. Da dieser Index die Unternehmen
nach ihrer Marktkapitalisierung gewichtet, ist er
sehr stark von den Kursentwicklungen der zwei
gréBten Erst- und Riickversicherer dominiert und
weist ein teilweise verzerrtes Bild aus. In unserer
Strategie haben wir deshalb das Ziel definiert,
eine Aktienkursentwicklung zu erreichen, die in
einem gleitenden 3-Jahres-Durchschnitt tiber der
Performance des ungewichteten Welt-Riickver-

B Weltriickversicherungs-Index

sicherungsindexes liegt. Dieser wird monatlich
im internationalen Versicherungsmagazin ,Re-
actions” verdffentlicht und stieg im Berichtsjahr
um rund 29 %. Damit entwickelte sich unsere
Aktie nahezu parallel zu den Welt-Riickversiche-
rungswerten.



Kursentwicklung seit 1994

in%

... bietet jedoch weiterhin hohes Potenzial

Wir sehen nach wie vor groBes Potenzial fiir
die Hannover Riick-Aktie. Obwohl die grundsatz-
lichen Tendenzen auf den Aktienmarkten von uns
nicht zu beeinflussen sind, kénnen wir durch eine
kontinuierliche Steigerung unserer wichtigsten
fundamentalen Gewinn- und Renditeparameter
die Voraussetzungen zur ErschlieBung dieses Po-
tenzials schaffen. Es ist deshalb unsere vorran-
gigste Aufgabe, unseren Gewinn jahrlich um
mindestens 10 % zu erhdhen und weiterhin ei-
ne berdurchschnittliche Eigenkapitalrendite zu
erwirtschaften. Auch im abgelaufenen Berichts-
jahr ist es uns wieder gelungen, diese Ziele zu
erfiillen. Der Gewinn je Aktie betragt 12,38 EUR
und stieg damit um 81 % gegeniber dem Vor-
jahr. Auch die Eigenkapitalrendite stellt sich mit

17 % vor Steuern bzw. 26 % nach Steuern im
Marktvergleich als tiberdurchschnittlich dar. Sie
Ubertrifft zudem deutlich unsere strategische
Zielvorgabe einer Mindest-Eigenkapitalrendite
von 750 Basispunkten iber der Durchschnitts-
rendite 10-jahriger Regierungsanleihen. Zur Si-
cherstellung einer optimalen Gestaltung unserer
Eigenkapitalrendite und einer damit mdglichst
hohen Verzinsung des von unseren Aktionadren
investierten Kapitals betrieben wir weiterhin ein
sehr bewusstes Kapitalmanagement. Der Trans-
fer von Riickversicherungsrisiken in die Kapital-
markte, langfristiges nachrangiges Fremdkapi-
tal sowie traditionelle Retrozessionen dienten
uns als kostengiinstiger Eigenkapitalersatz.
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Unsere Investor Relations-Aktivititen bleiben auf hohem Niveau

Auch im abgelaufenen Berichtsjahr haben
wir groBen Wert auf die Beibehaltung bzw. den
weiteren Ausbau unserer oftmals als tiberdurch-
schnittlich eingestuften Investor Relations-Arbeit
gelegt. Unser Ziel war es, die Hannover Riick-Ak-
tie einem noch groBeren Kreis von Investoren
und Analysten bekannt zu machen bzw. beste-
hende Kontakte zu vertiefen. Hierzu nahmen wir
z.B. an Anlegermessen und Aktienforen verschie-
dener Banken teil. Des Weiteren prasentierten
wir unsere Aktie in einer Vielzahl individueller
Einzelgesprache vor institutionellen Investoren
- sowohl bei uns in Hannover als auch im Rah-
men unserer Investorenbesuche auf allen wich-
tigen Finanzplatzen dieser Welt.

Als neuen Baustein innerhalb unseres In-
vestor Relations-Programms haben wir ein Ana-
lystenseminar eingefiihrt und erstmalig im Jahr
2000 organisiert. Es richtet sich speziell an in-
stitutionelle Finanzanalysten, die bereits ein fun-
diertes Wissen iiber die Hannover Riick erlangt
haben, aber tiefergehende Grundlagen zu ein-
zelnen Geschéaftssegmenten bekommen méch-
ten. Zu diesem Zweck haben wir erstmalig im
Sommer des Berichtsjahrs Analysten und Inves-
toren fiir ein eineinhalbtagiges Seminar nach
Hannover eingeladen. Themen der Seminarver-
anstaltung 2000 waren die Personen- und die
Finanz-Riickversicherung, die von den jeweils ver-
antwortlichen Fithrungskraften unseres Hauses
detailliert erlautert wurden. Die Riickmeldungen,
die wir erhalten haben, waren durchweg positiv,
so dass derartige Seminare auch in Zukunft zu
unserem Investor Relations-Programm gehéren
werden.

Um einen besseren Einblick in unsere Ak-
tiondrsstruktur zu erhalten, fithrten wir im ab-
geschlossenen Berichtsjahr eine Vereinheitli-
chung unserer Aktienstruktur mit anschlieBen-
der vollstandiger Umstellung auf Namensaktien
durch. In einem ersten Schritt forderten wir hier-
zu die Einlagen auf bislang nur teileingezahlte
Aktien ein, um somit auch fiir unsere zum dama-

11

ligen Zeitpunkt nicht bérsenzugelassenen Aktien
eine Zulassung vorzunehmen. Durch diese Mal3-
nahme erhdhte sich unsere Gewichtung im MDax
und CDax-Versicherungen deutlich. Zum 16. Ok-
tober 2000 erfolgte schlieBlich die Umstellung
aller Hannover Riick-Aktien auf Namensaktien.
Die neu gewonnenen detaillierten Kenntnisse
unserer Aktionarsstruktur sind fir uns ein wich-
tiges Mittel, um unsere Investor Relations-Arbeit
zielgerichteter und effizienter zu gestalten und
den direkten Kontakt zu unseren Aktiondren noch
besser zu pflegen.

Die ersten Auswertungen
unseres Aktienbuchs erbrachten
erfreuliche Ergebnisse. Dies gilt
insbesondere im Hinblick auf die
bereits relativ gute Diversifizie-
rung unseres Streubesitzes, die

4%
ne breitere Streuung bietet. Zum
Dezember 2000 zeigte die geo- 3 owelz
graphische Diversifizierung unse-
res Streubesitzes folgendes Bild:

Betrachtet man die Unter-

teilung des Anteilsbesitzes nach juristischen
und natiirlichen Personen, ergibt sich natur-
gemaB ein Ubergewicht der institutionellen An-
leger. Per Dezember 2000 waren rund 72 % des
im Streubesitz befindlichen Grundkapitals bei
institutionellen Investoren. Der hieraus resul-
tierende Privatbesitz von 28 % stellt sich den-
noch durchaus beachtenswert dar.

Groles Gewicht legen wir dariiber hinaus
auf die Umsetzung sinnvoller und international
anerkannter Corporate Governance-Anforderun-
gen. Inzwischen haben mehrere Vereinigungen
in Deutschland diesbeziigliche Grundséatze for-
muliert, die eine verantwortungsbewusste und
auf Wertschopfung ausgerichtete Unternehmens-
leitung und -kontrolle sicherstellen sollen. Wir
unterstiitzen die Definition solcher allgemeiner
Grundsatze und orientieren uns an ihnen. Die Ein-

weitere 42 Ldnder
[

2%
Luxemburg
1%

allerdings noch Potenzial fiir ei- Belgien

USA
21 %

Anteil am Grundkapital (in % vom Streubesitz)

Deutschland
44 %

“

GroBbritannien
24%



flihrung einer an der Wertsteigerung ausgerich-
teten variablen Vergiitung unseres weltweiten
Fihrungskreises (Aktienoptionsplan), Angaben
zum Aktienbesitz des Vorstands sowie die Be-
stimmung eines Corporate Governance-Beauf-
tragten, der die Einhaltung aufgestellter Grund-
satze iiberwacht, haben dazu gefiihrt, dass wir
inzwischen rund 80 % der Corporate Governance-
Forderungen der Deutschen Vereinigung fiir Fi-
nanzanalyse und Asset Management (DVFA)-
Scorecard erfiillen.

Besonders gefreut haben wir uns iiber den
Gewinn des ,Capital-Investor Relations-Preises

So sehen uns die Analysten

.Mit den schneller wachsenden Geschafts-
feldern der Lebens- und Finanz-Riickversiche-
rung, die mehr als 40 % der gesamten Pramien-
einnahmen generieren, verfiigt die Hannover
Riick tiber einen der besten Portfolio-Mixe in der
Riickversicherungsindustrie. Insgesamt hat sich
die Hannover Riick von einem regionalen tradi-
tionellen Nicht-Lebens-Riickversicherer zu einem
gut diversifizierten globalen Riickversicherer und
Anbieter von Finanzdienstleistungsprodukten ent-
wickelt.”

Alex Orloff, ABN Amro
April 2001

.Die klare strategische Ausrichtung der Han-
nover Riick, die hervorragende Diversifizierung
und disziplinierte Zeichnungspolitik sind Zeug-
nis der Qualitat des Hannover Riick-Manage-
ments."

Simon FoRmeier, Julius Bar
14. Méarz 2001

,Hannover Riick weist eine interessante
Ausrichtung auf Nischensegmente mit starkem
Wachstum und hoher Eigenkapitalrendite auf
und ist zudem auf eine Markterholung in der
Schaden-Riickversicherung vorbereitet. Wir glau-
ben, dass dies der Katalysator fiir attraktive Nach-
richten und Gewinnentwicklungen sein wird."

Brian Shea, Merrill Lynch
Februar 2001
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2000" Dieser vom Wirtschaftsmagazin ,Capi-
tal" seit vier Jahren herausgegebene Preis be-
urteilt die Informationen eines Unternehmens
nach den Kriterien Zeitndhe, Glaubwiirdigkeit
und Qualitat. In dieser in Zusammenarbeit mit
der DVFA durchgefiihrten Untersuchung wurde
die Investor Relations-Arbeit der Hannover Riick
als beste in ihrem Marktsegment MDax ausge-
zeichnet. Dariiber hinaus belegten wir in einer
Gesamtbewertung aller 237 betrachteten Un-
ternehmen den dritten Platz und ibertrafen so-
mit alle Euro Stoxx 50- und Dax-Werte.

+Hannover Riick ist nicht nur eine gut ge-
flihrte Gesellschaft; sie hat auch alle guten Nach-
richten im Kapitalmarkt kommuniziert."

Dr. Stephan Kalb, Crédit Agricole Indosuez
Cheuvreux
Februar 2001

.Die Attraktivitat der Hannover Riick liegt
in ihrer besonderen Fahigkeit, neue Wege fiir die
Verbriefung von Versicherungsrisiken zu finden,
wie die Beispiele der Zeichnungs- und Retrozessi-
onspolitik sowie ihr Innovationstalent zeigen.”

Frédéric Bourgeois, Natexis Capital
30. Januar 2001

+Anders als andere (Riick-)Versicherer ist die
Hannover Riick nicht mit ,Uberschusskapital” be-
lastet. Der attraktive Fremdfinanzierungsgrad (Le-
verage) fithrt zu einer Verbesserung der opera-
tiven Ergebnisse und diese wiederum zu signifi-
kanten Erh6éhungen der Eigenkapitalrendite.”

Trevor May, Schroder Salomon Smith Barney
11. Januar 2001

.Mit der Ankiindigung des HDI, den Streu-
besitz der Hannover Riick von 25 % auf 50 % zu
erhéhen, erwarten wir eine Verbesserung der bis-
lang aus Investorensicht zu geringen Liquiditat
der Aktie."

Stephen Dias, Demetrius Hassiotis, Goldman Sachs
16. Oktober 2000



,Mit einem Marktanteil von 7,5 % weltweit
ist die Hannover Riick in der Personen-Riickver-
sicherung gut positioniert. Die Bestrebungen des
Unternehmens, den Bereich Lebensriickversiche-
rung kontinuierlich auszubauen, bewerten wir
aufgrund der Wachstumsperspektiven und der
gut kalkulierbaren Risiken als positiv.”

Ralph Lutz, Daniela Heyduck, HypoVereinsbank
Oktober 2000

LAufgrund der Portefeuille-Diversifizierung
reduzierte sich die Abhangigkeit vom Katastro-
phengeschaft hin zu Provisionseinnahmen. Ob-
wohl Naturkatastrophen sowie vom Menschen
verursachte Katastrophen immer noch gro3e Aus-
wirkungen auf das Ergebnis haben kénnen, wer-
den durch das Programmgeschéft und durch
Block-Transaktionen stabile Provisonseinnahmen
generiert.”

Marc Thiele, Susan Holliday, JP Morgan
September 2000

LEin innovativer, diversifizierter Riickversi-
cherer mit einem dynamischen Management,
das sich der Entwicklung des Shareholder Value
verpflichtet hat."

Bob Yates, William Hawkins, Fox-Pitt, Kelton
31. Mai 2000
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.Durch die Verbriefung von Riickversiche-
rungsrisiken optimiert die Hannover Riick ihre
Kapitalallokation und ist somit nicht gezwungen,
ihr schnelles Wachstum zu vermindern.”

Lars Niggeling, Andreas Frick, Bank Vontobel AG
14. April 2000

.Hannover Riick ist ein agressiver ,high-
quality” Rickversicherer, der sich zum weltweit
flnftgroBten professionellen Riickversicherer ent-
wickelt hat. Im Verlauf der Zeitspanne von vier
Jahren 1996-1999 hat die Gruppe ihre Prami-
eneinnahmen verdoppelt.”

Robin Mitra, Robin Buckley, Credit Suisse First
Boston
1. Méarz 2000



Angaben zur Aktie

in EUR 2000 1999 1998 1997 1996 1995
Ergebnis je Aktie (verwassert) 12,38 6,86 5,83 3,13** 2,75** 2,43**
Ausschiittung je Aktie 2,30 2,05 1,94 1,74 1,61 1,53
Korperschaftsteuergutschrift 1,09* 0,86 0,24 0,24 0,19 0,05
Bruttoausschiittung 3,64* 291 2,18 1,98 1,80 1,58

* inkl. Bonus von 0,25 EUR
** DVFA-Ergebnis nach deutscher Rechnungslegung

Wertpapierkennummer: 840 221
Borsenkiirzel: Aktie: Bloomberg: HNR1 GY
Investdata: HNR
Reuters: HNRGn.DE
HRGn.F
ADR HVRRY
Borsennotierungen: Deutschland

Notiert an allen deutschen Borsen;
Xetra, Frankfurt und Hannover im amtlichen Handel

USA
American Depositary Receipts (Level 1 ADR-Programm)

Erste Notierung: 30. November 1994
Mehrheitsaktionar: HDI Haftpflichtverband der Deutschen Industrie V.a.G. (75 %)
Gezeichnetes Kapital
per 31.12.2000: 75,5 Mio. EUR
Zahl der Aktien
per 31.12.2000: 29.530.215 nennwertlose Namensaktien
Marktkapitalisierung
per 31.12.2000: 2.805 Mio. EUR
Héchstkurs 2000: 118,00 EUR
Tiefstkurs 2000: 58,00 EUR
Hauptversammlung: 20. Juli 2001, 10.30 Uhr
Hannover Congress Centrum
Kuppelsaal

Theodor-Heuss-Platz 1-3
30175 Hannover

Dividendenzahlung: 23.Juli 2001
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Finanzkalender 2001 /2002

5. Juni 2001

6. Juni 2001

6. Juni 2001

20. Juli 2001

20. Juli 2001

30. Oktober 2001

31. Januar 2002

19. Juli 2002

Bilanzpressekonferenz

Analystenmeeting Frankfurt

Analystenmeeting London

Hauptversammlung 2001
Beginn 10.30 Uhr

Bericht zum 1. Quartal 2001

Bericht zum 2. Quartal 2001

Bericht zum 3. Quartal 2001

Hauptversammlung 2002
Beginn 10.30 Uhr

15



Langfristiges, strategisches Denken und
Handeln sehen wir als wesentlichen Erfolgsfaktor
unseres Konzerns. Dies erfordert einerseits Vision-
en, andererseits aber auch konkrete strategische
Ziele: die Orientierung fiir die taktische Ausrich-
tung des Unternehmens.

Um diese notwendigen Visionen und Ziele
zu aktualisieren oder neu zu definieren, erarbei-
ten wir ca. alle drei Jahre ein Strategiepapier,
in dem solche Ziele festgeschrieben werden. Es

Selbstverstandnis

Wir wollen uns als fiir die internationalen
Riickversicherungsmarkte bedeutenden, optimal
diversifizierten und tiberdurchschnittlich profita-
blen Riickversicherungskonzern behaupten, um
langfristig die Uberlebensfahigkeit als eigenstan-
diges Unternehmen zu sichern.

Das Ziel einer kontinuierlichen Wertsteige-
rung flir alle unsere Aktionare pragt unser Han-

1. Gewinnziel

Um das Kapital unserer Aktionare lber-
durchschnittlich zu verzinsen, streben wir als ab-
solutes Minimum fiir den Hannover Riick-Kon-
zern im gleitenden 5-Jahres-Durchschnitt ein
Betriebsergebnis an, das im Verhaltnis zum Ei-
genkapital mindestens der Durchschnittsren-

2. Kapitalbedarf/-kosten

Die Erwirtschaftung des Rendite-Mindest-
ziels wird dadurch sichergestellt, dass bei unse-
rer Preisgestaltung entsprechende Kapitalkosten
zwingend beriicksichtigt werden. Die Kapitalkos-
ten werden nach Risk-Based-Capital-Gesichts-
punkten ermittelt und differenziert. Diese Be-
rechnungen basieren auf einem Risikograd, der
héchstens einmal in 25 Jahren den Ausfall der
Dividendenzahlung in Betracht zieht.
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ist — sehr bewusst — kurz gefasst und nicht auf
.Hochglanzpapier" gedruckt, sondern soll als nor-
males Arbeitspapier Leitfaden unseres tdglichen
Handelns sein.

Um lhnen diese Leitlinien des Hannover
Riick-Konzerns ndher zu bringen, haben wir im Fol-
genden unser Selbstverstandnis sowie die strate-
gischen Ziele (unsere ,zehn Gebote") dargestellt,
die flir unser Unternehmen als Ganzes gelten.

deln. Es ist essenziell fiir uns, unsere Aktie als
solides und attraktives Investment zu gestalten.

Als der ,etwas andere Riickversicherer” ge-
hen wir unseren eigenen Weg. Dieser ist gepragt
von Innovationskraft, Leistungswillen und insbe-
sondere der Qualitat unserer Leistungen.

dite 10-jahriger Regierungsanleihen zuziiglich
750 Basispunkten als Risikopramie entspricht.

Dariiber hinaus ist es unser Ziel, den Ge-
winn je Aktie jahrlich um mindestens 10 Prozent
zu steigern.

Im Hinblick auf die zunehmende ,flight to
quality” kommt den fiir unsere Branche einschla-
gigen Ratings eine gesteigerte Bedeutung zu.
Unser Eigenkapital muss deshalb so ausgestattet
sein, dass ein Standard & Poor's-Rating von min-
destens AA (entspricht A+ von A.M. Best) nach-
haltig sichergestellt ist.



Die positive Abweichung zwischen Eigen-
kapitalbedarf nach Risk-Based-Capital-Gesichts-
punkten und tatsachlichem Eigenkapital fiithrt
zu einer Kapitalreserve, die wir risikomaRig ent-
sprechend unseren Gewinnzielen exponieren.

Um die Kapitalkosten méglichst gering zu
halten, bevorzugen wir — im Rahmen der Tole-

3. Aktienkurs

Um die Kosten fiir die Eigenkapitalbeschaf-
fung maglichst gering zu halten, kommt der Ent-
wicklung des Aktienkurses eine herausragende
Bedeutung zu. Die Entwicklung des Gewinns je
Aktie sowie unsere Investor Relations-Aktivita-

4. Investitionen

Als Riickversicherer, der seine Wurzeln im
obligatorischen Geschéft der sehr wettbewerbs-
intensiven, zyklischen und volatilen Schaden-
Riickversicherung hat, genieRen Investitionen in
die Optimierung des Portefeuille-Mix erste Prio-

5. Wachstum

Wachstum bedeutet flir uns primar Zunah-
me des Gewinns und nicht Ausweitung des (Brut-
to- oder Netto-)Prdmienvolumens. Zukaufe zie-
hen wir in Betracht, soweit sie uns der Erfiillung
unserer strategischen Prioritaten ndher bringen

6. Kapitalanlagen

Generelles Ziel unserer Kapitalanlagestra-
tegie ist es, einen optimalen Deckungsbeitrag
zum betriebswirtschaftlichen Ergebnis zu erwirt-
schaften. Aufgrund des bereits hohen Risikogra-
des in unserem Hauptgeschaft Riickversicherung
hat jedoch Risikobegrenzung Vorrang vor Rendi-
temaximierung.

Als Basis unserer Kapitalanlagestruktur
gilt der Grundsatz, dass das Eigenkapital im Sinne
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ranzgrenzen der Ratingagenturen — Fremdkapi-
tal vor Eigenkapital. Kapitalsubstitute (Transfer
von Risiken in den Kapitalmarkt sowie konven-
tionelle Retrozessionen) nutzen wir ebenfalls in-
tensiv.

ten sollen eine Kursentwicklung sicherstellen, die
in einem gleitenden 3-Jahres-Durchschnitt iber
der Performance des ungewichteten Welt-Riick-
versicherungs-Index liegt.

ritat. Innerhalb der einzelnen strategischen Ge-
schaftsfelder bestimmen wir geographische, spar-
ten- oder produktmaBige Prioritdtsbereiche, die
im Falle von Investitionskonflikten Vorrang ge-
nieBen.

und unseren Gewinnzielen und Renditeanfor-
derungen entsprechen. Kapitalbeteiligungen an
Erstversicherern aus Marketinggesichtspunkten
sehen wir dagegen nicht als sinnvolles Akquisi-
tionsinstrument an.

von US GAAP langfristig (insbesondere in Ak-
tien), die versicherungstechnischen Riickstellungen
dagegen kurz- und mittelfristig angelegt werden.
Eine dariiber hinausgehende Optimierung der
Kapitalanlagestruktur soll liber ein wissenschaft-
lich fundiertes Asset Liability Management er-
reicht werden.



7. Organisation und Infrastruktur

Wir streben eine an den Geschaftsprozessen
orientierte, effiziente Organisation mit minimaler
Biirokratie an.

Das Informationsmanagement entwickelt
sich zunehmend zu einem essenziellen Wettbe-
werbsfaktor. Unsere Informations- und Kommu-
nikationssysteme gewahrleisten eine optimale
Unterstiitzung unserer Geschéaftsprozesse und ori-

8. Personalpolitik

Fiir ein weltweit tatiges Finanzdienstleis-
tungsunternehmen mit professioneller Klientel
sind Qualifikation und Motivation der Mitarbeiter
der Kapitalausstattung gleichwertige Erfolgs-
faktoren. Wir bieten deshalb Arbeitsplatze, die
fiir leistungsorientierte und sich mit den Unter-
nehmenszielen identifizierende Mitarbeiter at-
traktiv sind. Die Qualifikation und Motivation
unserer Mitarbeiter permanent auszubauen, ist
Ziel unserer Personalentwicklungs- und Fiihrungs-

9. Qualitat

Qualitdt nimmt einen besonderen Rang in
unserem Denken und Handeln ein. Durch geziel-
te MaBnahmen und einen permanenten Prozess
der Qualitatsverbesserung streben wir an, der

10. Risikomanagement

Unser Risikomanagement verfolgt regelma-
Big alle globalen, strategischen und operativen
Risiken des Hannover Riick-Konzerns. Neben den
Kontroll- und Frithwarnsystemen fiir die tradi-

Quantitative Ziele
Aufgrund von auBerordentlichen Steuer-

effekten im Zusammenhang mit der Anderung
der Kérperschaftsteuersatze in den Jahren 1999
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entieren sich unter Kosten-/Nutzenerwdgungen
an den neuesten technologischen Entwicklun-
gen. Hierfir erforderliche Investitionen werden
bevorzugt getatigt.

Das Rechnungswesen ist so organisiert, dass
es den Anforderungen der internationalen Kapi-
talmérkte und den internen Steuerungs- und Kon-
trollerfordernissen gerecht wird.

arbeit. Durch gréBtmégliche Delegation von Auf-
gaben, Befugnissen und Verantwortung sowie
durch Vereinbarung anspruchsvoller Ziele fér-
dern wir unternehmerisches Denken auf allen
Ebenen. Bei den Mitgliedern des Internationalen
Flihrungskreises driickt sich dieses Prinzip au-
Berdem in erfolgsorientierten Vergiitungskom-
ponenten sowie in attraktiven Aktienoptionen
aus.

Qualitatsfiihrer der internationalen Rickversi-
cherung zu werden (,Mit uns arbeiten die Kunden
am liebsten!"), um uns dadurch Wettbewerbsvor-
teile zu erarbeiten.

tionellen versicherungstechnischen Risiken wer-
den auch Systeme zur Erkennung und Bewalti-
gung aller iibrigen fiir den Fortbestand des Kon-
zerns relevanten Risiken entwickelt und gepflegt.

und 2000 basieren die Zielwerte fiir die Jahre
2000 und 2001 auf den Ergebissen des Jahres
1998.



Um die Erfillung unseres unternehmens-
weiten Eigenkapitalrenditeziels sicherzustellen,
haben wir es auf speziell definierte Einheiten
innerhalb unseres Gesamtgeschéaftsvolumens her-
untergebrochen. Dazu haben wir es in (iber 40
— aus Risikosicht mdglichst homogene — Risiko-
einheiten unterteilt.

Die Hohe des Risikos — vorrangig bestimmt
durch die Volatilitat des versicherungstechni-
schen Ergebnisses — ist dabei die MessgroRe fiir
den Eigenkapitalbedarf der jeweiligen Risikoein-
heit. Dabei gilt: je volatiler der Ergebnisverlauf,
desto hoher der Eigenkapitalbedarf. Dementspre-
chend lasst sich der Eigenkapitalbedarf fiir jedes
einzelne Risikosegment bestimmen.

Aus der Kombination dieser Kenntnisse
mit unserem Eigenkapitalrenditeziel lasst sich ei-
ne Mindestumsatzrendite berechnen, die jeder
abgeschlossene Vertrag erwirtschaften muss, um
eine ausreichende Eigenkapitalrendite zu gene-
rieren. Damit sind unsere Underwriter in der Lage,
jedes einzelne angebotene Geschéft auf seinen
Beitrag zur Erfiillung unseres Eigenkapitalziels
zu priifen. Die Erreichung dieser Vorgabe ist
wichtiger Bestandteil der Zielvereinbarungen un-
serer Fiihrungskréfte und damit auch unseres
Entlohnungssystems. So stellen wir auf operati-
ver Ebene sicher, dass unser Eigenkapitalrendi-
teziel fiir das Gesamtunternehmen erfiillt wird.

Aus den oben definierten Gewinnzielen ergibt
sich folgende ZielgroRenbetrachtung:
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Eigenkapitalrendite nach Steuern
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Amerika

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

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

Weltweit prdsent

Hannover Riickversicherungs-AG
Representative Office USA
Schaumburg, USA

Clarendon Insurance

Group, Inc.

New York, USA

(90,0 %) .

Insurance Corporation \
of Hannover h
Los Angeles, USA

(100,0 %)

Hannover Life Reassurance
Company of America
Orlando, USA

(100,0 %)

Hannover Re (Bermuda) Ltd.
Hamilton, Bermuda

(100,0 %)

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

Afrika

Hannover Life
Reassurance Africa Ltd.
Johannesburg, Stidafrika
(96,9 %)

Hannover Reinsurance
Africa Ltd.
Johannesburg, Stidafrika
(96,9 %)

Europa

Hannover Riickversicherungs-AG
Hannover, Deutschland

E+S Riickversicherungs-AG
Hannover, Deutschland
(50,1 %)

Hannover Re Mauritius Ltd.
Port Louis, Mauritius
(96,9 %)

20



E+S Reinsurance (Ireland) Ltd.
Dublin, Irland
(50,1 %)

Hannover Life Reassurance
(Ireland) Ltd.

Dublin, Irland

(100,0 %)

Hannover Reinsurance
(Ireland) Ltd.

Dublin, Irland

(100,0 %)
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Australien

Hannover Riickversicherungs-AG
Australian Branch
Sydney, Australien

Hannover Life Re of Australasia Ltd
Sydney, Australien
(75,0 %)

Hannover Re Advanced Solutions Ltd.

Dublin, Irland
(49,9 %)

International Insurance Company
of Hannover Ltd.

Virginia Water,

GroBbritannien

(100,0 %)

Hannover Services (UK) Ltd.
Virginia Water/London,

GroBbritannien
(100,0 %)
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Hannover Life Reassurance (UK)Ltd.
Virginia Water,

GroBbritannien

(100,0 %)

Hannover Re Sweden
Insurance Company Ltd.
Stockholm, Schweden
(100,0 %)

Hannover Riickversicherungs-AG
Stockholm Branch
Stockholm, Schweden

International Insurance Company
of Hannover Ltd.

Scandinavian Branch

Stockholm, Schweden

Hannover Re

Gestion de Réassurance France S.A.
Paris, Frankreich

(100,0 %)

Hannover Re Services Italy Srl
Mailand, Italien
(99,5 %)

HR Hannover Re,

Correduria de Reaseguros, S.A.
Madrid, Spanien

(100,0 %)

Asien

Hannover Riickversicherungs-AG
Representative Office Seoul
Seoul, Korea

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

Hannover Riickversicherungs-AG
Shanghai Representative Office
Shanghai, China

Hannover Riickversicherungs-AG
Representative Office Taipei
Taipeh, Taiwan

Hannover Riickversicherungs-AG
Hong Kong Branch
Hongkong, China

Hannover Riickversicherungs-AG
Malaysian Branch
Kuala Lumpur, Malaysia
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m des Hannover Riick-Konzerns

Wirtschaftliches Umfeld

Die Wirtschaft in den Industrielandern
zeichnete sich insbesondere im ersten Halbjahr
durch eine hohe Dynamik aus. Im weiteren Jah-
resverlauf verlangsamte sich die Konjunktur in
vielen Landern, und der Anstieg der Produktion
verringerte sich deutlich. Dampfende Einflisse
gingen insbesondere vom Anstieg des Olpreises
aus. Sowohl in den USA als auch in Westeuropa
und Japan schwachte sich das Wirtschaftswachs-
tum zum Ende des Jahres 2000 ab. MaBgeblich
fiir die zunehmende Verlangsamung der Welt-
konjunktur war die Entwicklung in den USA. Der
schwache Euro und die iiberschdumende US-
Nachfrage haben dabei Europa dennoch einen
willkommenen Exportboom beschert.

Von den groBen Industrienationen wiesen
die USA mit rund 5 % das hdchste Wirtschafts-
wachstum auf und Japan — trotz vielverspre-
chender Ansétze in der ersten Jahreshalfte — mit
1,5 % das niedrigste. In Westeuropa und dem
Euroraum vergroBerte sich die gesamtwirtschaft-
liche Produktion um ca. 3,3 %. Das Wachstums-
tempo blieb damit zwar hinter dem der USA
zuriick, war aber das hochste seit 1989. Die deut-
sche Wirtschaft erreichte im Jahr 2000 ein Wachs-
tumvon 3,1 %. Es war damit doppelt so hoch wie
im Durchschnitt des vergangenen Jahrzehnts und
das hochste seit dem einigungsbedingten Boom
im Jahr 1991.

Ein wesentlicher Beitrag zur weltwirtschaft-
lichen konjunkturellen Dynamik kam wiederum
aus den Schwellenmarkten. Das Tempo der wirt-
schaftlichen Entwicklung in den asiatischen Lan-
dern blieb hoch. Auch die Volkswirtschaften La-
teinamerikas erlebten nach stagnierenden Ergeb-
nissen 1999 im Berichtsjahr eine wirtschaftliche
Erholung.

Im Euroland stabilisierte sich der wirtschaft-
liche Aufschwung. Allerdings wurde der konjunk-
turelle Hohepunkt im dritten Quartal tiberschrit-
ten. Die allgemeine Auftragslage entwickelte sich
positiv. Im Vergleich zu Japan und den USA pro-
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fitierte Euroland aufgrund des hohen Marktan-
teils besonders stark von der wirtschaftlichen
Entwicklung in den Emerging Markets. Dariiber
hinaus gab der schwache Euro den Exporten zu-
satzlichen Schub.

In Deutschland wurde der konjunkturelle
Hohepunkt im Sommer liberschritten. Hauptan-
triebskraft fir die deutsche Konjunktur war bis
zuletzt die Exportnachfrage. Die Ausrlistungs-
investitionen, deren Anstieg im Sommer deut-
lich nachlieB, nahmen in der zweiten Jahreshalf-
te wieder zu. Dagegen erhéhte sich der private
Verbrauch seit dem Sommer nur wenig. Hier
machte sich insbesondere der Kaufkraftentzug
bemerkbar. Die Lebenshaltungskosten waren vor
allem wegen der héheren Olpreise bis zum Herbst
gestiegen. Die Beschéftigungssituation verbes-
serte sich im Jahr 2000. Griinde hierfiir waren
zum einen die bessere Konjunktur, aber auch die
starkere Erwerbstatigkeit von geringfligig Be-
schaftigten in Folge der Neuregelung des 630-
DM-Gesetzes.

Die Finanzmarkte begannen das Jahr 2000
turbulent. An den Aktienmarkten ist die Eupho-
rie gegeniiber den Werten der ,New Economy”
im Verlauf des Jahres einer deutlichen Erniich-
terung gewichen. Anleger begannen, in funda-
mental stabile Finanz- und Pharmawerte umzu-
schichten. Die restriktive Zinspolitik hat — aus-
gehend von den USA - zu Befiirchtungen iiber
die Entwicklung der Unternehmensgewinne ge-
fuihrt, so dass die Aktienkurse im Durchschnitt
stagnierten. Die Bondmarkte standen ebenfalls
ganzim Einfluss der Vorgaben aus den USA. Wah-
rend es bei kiirzeren Laufzeiten zunachst zu Zins-
erhéhungen kam, erlebten die Kurse der langeren
Laufzeiten das ganze Jahr hindurch einen be-
eindruckenden positiven Trend. So fielen die Zin-
sen fiir 10-jdhrige US-Treasury-Papiere von mehr
als 6,8 % im Januar auf unter 5 % im Dezem-
ber.



Die Erst- und Riickversicherungsmaérkte wa-
ren durch moderates Wachstum gekennzeichnet.
In der Schaden(-Riick)versicherung gab es erste
Signale hin zur Besserung der Marktkonditio-
nen. In wichtigen Markten kam der Preisverfall
zum Stillstand und im Verlauf des Jahres waren
bereits einzelne Ratenerhéhungen zu verzeich-
nen. Diese reichten allerdings kaum aus, um das
Geschaft durchgangig profitabel zu gestalten.

Obwohl die Zahl der Naturkatastrophen im
Jahr 2000 zugenommen hat, blieben die versi-
cherten Schédden hinter jenen des Vorjahrs zu-
riick. Insbesondere wetter- und klimabedingte
Katastrophenschdden haben einen deutlichen
Zuwachs erfahren. Unter anderem aufgrund der
Uberlegung, dass hierfiir vor allem die Klimaer-
warmung verantwortlich ist, muss in der Zukunft
mit erhéhten Schaden aus diesem Bereich gerech-
net werden.

Geschdftsverlauf

Wir konnten das Geschaftsjahr 2000 mit
erheblichem Wachstum und stark gestiegenem
Nachsteuergewinn abschlieBen. Die hohe Ge-
winnsteigerung war auf den auBBerordentlichen
Steuereffekt in Hohe von ca. 219 Mio. EUR zu-
riickzufithren. Dennoch zeigt das Ergebnis, dass
wir auch in einem in mancher Hinsicht schwie-
rigen Umfeld erfolgreich und profitabel agiert
haben. Unser Gewinn je Aktie stieg um ca. 81 %
von 6,86 EUR auf 12,38 EUR, und wir erreichten
eine Eigenkapitalrendite nach Steuern von 26 %
und von 17 % vor Steuern.

Die Bruttoprdmieneinnahmen wuchsen um
beachtliche 24 % auf 8,3 Mrd. EUR. Dabei wa-
ren etwa 9 Prozentpunkte wahrungskursbedingt.
Nachdem die Schaden-Riickversicherung in den
letzten Jahren eher stagnierte, teilweise sogar
riicklaufig war, hatte sie im Berichtsjahr mit 12
Prozentpunkten sogar den absolut hdchsten
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Die Lebensversicherung zeigt weltweit (iber-
proportionale Wachstumsquoten. Deutschland
stand im Jahr 2000 zwar im Schatten des Vor-
jahrs, das durch auBergewohnliche Effekte bei der
privaten Altersvorsorge gepragt war. Dennoch
kann das Lebensversicherungsgeschaft insgesamt
als zufriedenstellend betrachtet werden. So fiel
das Neugeschaft bei den kapitalbildenden Le-
bensversicherungen entsprechend geringer aus.
Zuriickgegangen ist im Jahr 2000 auch das Neu-
geschaft bei den privaten Renten- und Pensions-
versicherungen. Allerdings konnten die fondsge-
bundenen Lebensversicherungen von der Euphorie
an den Aktienmarkten profitieren und wirkten
wachstumssteigernd.

Wachstumsanteil. Stark ausbauen konnten wir
auch unser jiingstes Geschaftsfeld, das Programm-
geschéft. Es umfasst inzwischen auch Aktivitaten
auBerhalb der USA und trug mit 9 Prozentpunk-
ten zum Wachstum bei. Die Finanz-Rickversi-
cherung, unser kleinstes Geschaftsfeld, ist mit
71 % im Vergleich zum Vorjahr relativ sogar am
starksten gewachsen. Daraus ergab sich ein Bei-
trag zum Gesamtwachstum von 5 Prozentpunk-
ten.

In der Personen-Riickversicherung haben
zwei auBerordentliche Effekte die ausgewiesene
Geschaftsentwicklung massiv beeinflusst. Zum
einen hatte im Vorjahr ein Sondervertrag zu zu-
satzlichen Prdmieneinnahmen von ca. 200 Mio.
EUR geflihrt. Zum anderen wurden Finanzie-
rungsvertrage, die unter deutschen Rechnungs-
legungsvorschriften zu einer zusatzlichen Brut-
topréamie von 404 Mio. EUR fiihren, unter US



GAAP (SFAS 97) umqualifiziert, so dass diese Pra-
mieneinnahmen nicht auszuweisen waren. Be-
reinigt um diese Effekte belief sich die Wachs-
tumsrate auf 23 %.

Das Geschaftsmodell der Clarendon Insur-
ance Group im US-Programmgeschaft basiert
auf der Weitergabe wesentlicher Anteile ihres
Geschéfts an andere Riickversicherer. Sie hat
ihren Selbstbehalt im Berichtsjahr noch einmal
leicht reduziert. Durch den héheren Selbstbe-
halt der weiteren Programmgesellschaften stieg
die Nettopramie in diesem Geschéftsfeld aller-
dings deutlich. Darliber hinaus haben wir auch
wieder von unseren innovativen Verbriefungs-
instrumenten Gebrauch gemacht und einen Teil
unseres Personen-Riickversicherungsgeschafts in
die Kapitalmarkte transferiert. Insgesamt hat sich
der Selbstbehalt im Konzern von 62 % auf 64 %
erhéht und fiihrt zu einer Nettopramie von 5.304
Mio. EUR.

Die Entwicklung in den verschiedenen
Geschaftsfeldern hat sich sehr unterschiedlich,
teilweise sogar gegenlaufig, auf das versiche-
rungstechnische Ergebnis ausgewirkt. In der Scha-
den-Riickversicherung ging die Belastung aus
GroBschaden drastisch zuriick, nachdem diese im
Vorjahr noch zu einer Rekordbelastung gefiihrt
hatten. Allerdings wirkten die unzureichenden
Konditionen der Vorjahre noch nach, so dass sich
das Ergebnis nur leicht verbesserte. Die Perso-
nen-Riickversicherung entwickelte sich erfreu-
lich und konnte ihr Ergebnis deutlich steigern.
Das Programmgeschaft verschlechterte sich spiir-
bar. Im Saldo stieg der versicherungstechnische
Verlust im Konzern von 395 Mio. EUR auf 449
Mio. EUR. Diese Verschlechterung basiert vor
allem auf der Finanz-Riickversicherung, die ihren
versicherungstechnischen Verlust allerdings durch
gestiegene Kapitalanlageertrdge mehr als aus-
gleichen konnte.

Die Kapitalanlagebestédnde stiegen von
9,9 Mrd. EUR auf 10,2 Mrd. EUR. Im Friihjahr
haben wir die Hochststande an den Aktienbor-
sen genutzt, um Bewertungsreserven zu reali-
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sieren und unser Aktienportefeuille teilweise
umzuschichten, so dass die Abgangsgewinne von
251 Mio. EUR (286 Mio. EUR) iiberwiegend aus
dem ersten Halbjahr resultieren. Zusammen mit
gestiegenen ordentlichen Ertragen ergibt sich
ein Kapitalanlageergebnis von 869 Mio. EUR
(828 Mio. EUR) und damit eine Steigerung um
5%.

Im tibrigen Ergebnis der Gewinn- und Ver-
lustrechnung sind Positionen wie Ergebnis aus
Wahrungskursveranderungen und Aufwendun-
gen fir das Unternehmen als Ganzes zusam-
mengefasst. Diese haben sich parallel zum Ge-
schaftsausbau erhoht. Die Abschreibungen auf
den Firmenwert in Hohe von 12 Mio. EUR betra-
fen im Wesentlichen die Clarendon Insurance
Group und die E+S Riick. Insgesamt ging das Vor-
steuerergebnis von 330 Mio. EUR auf 304 Mio.
EUR leicht zuriick.

Durch den erhéhten Gewinnbeitrag der
E+S Riick sind die Fremdanteile am Konzernge-
winn im Vergleich zum Vorjahr deutlich gestie-
gen.

Die Steuerposition hatte im Berichtsjahr
eine Uberragende Bedeutung und hat malgeb-
lich zur auBerordentlichen Steigerung des Nach-
steuergewinns beigetragen. Unternehmen, die
nach internationalen Rechnungslegungsvorschrif-
ten bilanzieren, sind verpflichtet, alle Abwei-
chungen von der steuerlich relevanten Gewinn-
ermittlung fiktiv zu versteuern und als latente
Steuern auszuweisen. Diese Steuerpositionen
werden mit Hilfe eines durchschnittlichen Ge-
samtsteuersatzes ermittelt, der auf dem Steuer-
satz flr thesaurierte Gewinne in Deutschland
beruht. Dieser Satz ist im Jahr 2001 von 40 %
auf 25 % gesunken. Da die Position ,Latente
Steuern” zukiinftige Steuereffekte berticksich-
tigen soll, ist diese Steuersatzsenkung bereits
im Jahr 2000 anzuwenden. Das bedeutet, dass
fir alle bisher latent versteuerten Positionen der
Steuersatz um 15 Prozentpunkte sinkt. Der ent-
sprechende Effekt belief sich in unserem Fall im
Saldo auf 219 Mio. EUR und vermindert in die-



ser Hohe die latenten Steuern. Der tatsachliche
Steueraufwand des Geschéftsjahrs 2000 ist auf-
grund des leichten Riickgangs im Vorsteuerer-
gebnis und des geringeren Latenzsteuersatzes

Uberdurchschnittliche Eigenkapitalrendite

B Vorsteuergewinn ** I Jahresiiberschuss

zuséatzlich gesunken, so dass insgesamt ein Steu-
erertrag von 129 Mio. EUR resultierte. Dies fiihrt
zu einem Konzernjahresiiberschuss von 365 Mio.
EUR und entspricht einer Steigerung um 81 %.
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Insgesamt ergibt sich aus den Kapitalfliis-
sen aus operativem Geschaft, Investitionen und
Finanzierung ein positiver Saldo von 45 Mio. EUR.

Die Neuberechnung der latenten Steuern
hat sich deutlich positiv auf die Entwicklung un-
seres Eigenkapitals ausgewirkt. Demgegeniiber
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haben Wahrungskurseffekte zu einem Riickgang
der nicht ergebniswirksamen Eigenkapitalantei-
le gefiihrt. Im Saldo ist unsere Eigenkapitalaus-
stattung von 1,2 Mrd. EUR auf 1,6 Mrd. EUR an-
gestiegen.



Unsere Geschdftssegmente

Im Folgenden kommentieren wir den Ge-
schaftsverlauf getrennt nach unseren vier stra-
tegischen Geschéftsfeldern. Die jeweiligen Er-

Bruttoprdmie pro Segment

Schaden-Riickversicherung
1%

Finanz-

Riickversicherung

10 %
Personen-
Riickversicherung
25%

Programmgeschdft
24%

Schaden-Riickversicherung

Noch vor zehn Jahren machte die Schaden-
Riickversicherung mehr als 95 % unserer ge-
samten Bruttoprdamie aus. In diesem Jahr sind
es lediglich noch 41 %. Dennoch ist sie in abso-
luten Werten in diesem Zeitraum stark ange-
stiegen und bleibt unser pramienstarkstes Seg-
ment. In der Schaden-Riickversicherung haben
wir keinerlei Wachstumsziele, sondern orientie-
ren unser Geschaftsvolumen an den aktuellen
Marktbedingungen. Nachdem im letzten Jahr die
Talsohle bei den Konditionen erreicht worden
und unsere Pramie folgerichtig riicklaufig war,
haben sich im Verlauf des Berichtsjahrs ausge-
wahlte Mérkte positiv entwickelt. Wir haben diese
Gelegenheiten genutzt und unser Pramienvolu-
men mit 30 % wieder beachtlich ausgebaut, von
denen etwa 6 % aus der Anderung der Wahrungs-
kursparitaten resultieren.

Die Belastungen aus GroB- und Katastro-
phenschaden sind deutlich zuriickgegangen und
lagen unter den Erwartungswerten. Demgegen-
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gebnisse sind in der Segmentberichterstattung als
Teil des Jahresabschlusses noch einmal detail-
liert dargestellt.

Bruttoprdmie nach Léindern

Nordamerika
52%

Lateinamerika
Deutschland 2%
18%

Afrika
4%
Australien
- 4%
restliches Europa
17 % Asien

3%

iiber kam es vor allem durch die Winterstiirme
,Lothar” und ,Martin” Ende des Jahres 1999 zu
zusatzlichen Belastungen aus Vorjahresschaden.
Die Schadenquote sowie der versicherungstech-
nische Verlust insgesamt gingen entsprechend
zurlick, litten aber noch unter dem kaum ausrei-
chenden Pramienniveau zu Beginn des Berichts-
jahrs. Im Vorjahr waren die Kosten durch ergeb-
nisbezogene Erstattungen von Retrozessiondren
positiv beeinflusst. Unter anderem der Wegfall
dieser Effekte verursachte im Berichtsjahr den
Anstieg der Kostenquote. Die Kapitalanlageer-
gebnisse, die dem Segment zuzurechnen sind,
sind deutlich zuriickgegangen. Alles in allem hat
sich das operative Ergebnis vor allgemeinen Auf-
wendungen leicht verschlechtert und war daher
nicht zufriedenstellend.



Kennzahlen zur Schaden-Riickversicherung

in Mio. EUR

Gebuchte Bruttopramie

Verdiente Nettopramie

Versicherungstechnisches Ergebnis

Kapitalanlageergebnis

2000 1999

1998
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Operatives Ergebnis vor allgemeinen Aufwendungen

Schadenquote

Kombinierte Schaden-/ Kostenquote

Deutschland

Die deutsche Erstversicherung konnte nur
bedingt an die insgesamt positiven konjunktu-
rellen Vorgaben ankniipfen. Ihr Prdmienvolu-
men wuchs im Jahr 2000 mit 1,2 % lediglich
unterhalb der Inflationsrate. Die positiven Ent-
wicklungen aus einem erhdhten Versicherungs-
bedarf und der Erhéhung der versicherten Werte
aufgrund der gestiegenen wirtschaftlichen Ta-
tigkeit wurden durch gegenléufige Effekte teil-
weise ausgeglichen. Hierzu zahlen Ubernahmen
und Fusionen, ein deutliches Interesse der Ban-
ken an den Vertriebsnetzen der Versicherer und
umgekehrt sowie die beschleunigte ErschlieBung
neuer und kostenginstiger Vertriebskanale wie
dem Internet. Die Internationalisierung der deut-
schen Assekuranz war ein wesentlicher Aspekt
dieser Entwicklungen. Einige Anbieter sahen ih-
re Chance in der Gr6Be, andere in ihrer Unab-
héngigkeit und wieder andere in einer gezielten
Nischenpolitik. Parallel dazu wird der Versiche-
rungskunde aufgeklarter. Der Anspruch, ein auf
die jeweiligen Bediirfnisse individuell abgestimm-
tes und preisoptimiertes Produkt zu erhalten,
nimmt zu. Das fiihrte in einem weitgehend ge-
sattigten Markt unweigerlich zu kontinuierlichem
Verdrangungswettbewerb.
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266 297 399
81 % 88 % 81 %
27 % 23 % 27 %

108 % 111 % 108 %

Der Konkurrenzdruck war daher weiter in-
tensiv und bewirkte, dass sich das unzureichen-
de Prdmienniveau kaum verbessert hat. Dem-
gegeniiber kehrte sich der negative Trend bei
der Schadenentwicklung um, so dass die Scha-
denquote mit ca. 86 % (87 %) etwas giinstiger
ausfiel als im Vorjahr.

Die Konzentration auf den Erstversicherungs-
markten durch Fusionen und Zusammenschliisse
hatte auch Auswirkungen auf die Riickversiche-
rung. Einerseits hat die Anzahl der (potenziellen)
Kunden abgenommen, andererseits haben groe-
re, internationale Versicherungsgruppen andere
Riickversicherungsbediirfnisse als kleine oder
mittlere, rein national ausgerichtete Gesellschaf-
ten. Diese Situation verlangt von den Riickver-
sicherern ein hohes Mal3 an Anpassungsfahigkeit
und neue, auf die umfassende Betrachtung der
unternehmensbezogenen Risikolage abgestellte
Produkte. Nachgefragt werden auch teilweise
deutlich erhéhte Haftungssummen mit entspre-
chenden Auswirkungen auf die potenzielle Vola-
tilitat der versicherungstechnischen Ergebnisse
und erhéhten Anforderungen an die Kapitalaus-
stattung.



Trotz des drastischen Riickgangs der Scha-
denbelastungen aus Naturkatastrophen war die
Ergebnissituation auf den Riickversicherungs-
markten keineswegs zufriedenstellend. In der
Kraftfahrtriickversicherung konnte lediglich der
Abwartstrend der Vorjahre gestoppt werden, und
die Industrie-Feuerversicherung fiihrte erneut
zu drastischen Verlusten auch fiir die Riickversi-
cherer. Diese Erkenntnisse waren aber kaum
liberraschend, so dass wir unser Engagement in
diesem Marktsegment bereits auf ein nicht ver-
meidbares Minimum beschrankt hatten.

Diese Rahmenbedingungen lieBen einen
Ausbau unseres Geschaftsvolumens in Deutsch-
land nur gezielt zu. Wir haben uns aus einigen
Sparten, wie z. B. der Industrie-Feuerriickversiche-
rung, fast ganzlich zuriickgezogen oder auf nicht-
proportionale Deckungen umgestellt, so dass die
Pramieneinnahmen hier zuriickgingen.

Im Verlauf des Berichtsjahrs wurde aller-
dings bereits deutlich, dass die Phase schwieri-
ger Marktbedingungen von einem beginnenden
Aufschwung abgeldst wird. Konsequente Sanie-
rungsbemiihungen auch auf dem Erstversiche-
rungsmarkt haben ab der zweiten Jahreshélfte

GroBbritannien und Irland

GroBbritannien erlebte im Jahr 2000 eine
stabile Konjunktur und gute wirtschaftliche
Wachstumsraten. Die Erst- und Riickversiche-
rungsmarkte waren in den letzten Jahren von ei-
ner beispiellosen Konsolidierungswelle gepragt,
die die Zahl der Versicherer und Lloyd's-Syndi-
kate sinken lieB. Damit waren intensiver Wett-
bewerb um Marktanteile und versicherungstech-
nische Verluste verbunden, wobei letztere durch
gute Kapitalanlageergebnisse ausgeglichen wer-
den konnten. Erste positive Anzeichen haben
sich im Verlauf des Jahres 2000 verstarkt und
zu drastischen SanierungsmaBnahmen im Ver-
sicherungssektor gefiihrt. So haben z. B. grol3e
Kompositversicherer ihre Geschaftsstrategien
Uiberdacht und sich zum Teil aus dem volatilen
Industriegeschéft zuriickgezogen.
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begonnen, auch die Riickversicherungsmarkte
positiv zu beeinflussen.

Durch den Riickgang von Naturkatastro-
phen sowie die positive Abwicklung von Scha-
denreserven aus den Vorjahren verbesserte sich
unser versicherungstechnisches Ergebnis im Ver-
gleich zum Vorjahr. Zu dieser Ergebnisverbesse-
rung haben zuséatzlich die Kraftfahrtriickversiche-
rung und die Haftpflichtriickversicherung beige-
tragen.

Besondere Risiken und Herausforderungen
mit Blick auf den Riickversicherungsmarkt sehen
wir in der sich schnell verandernden Struktur des
Erstversicherungsmarkts. Noch verfiigt der deut-
sche Versicherungsmarkt {iber einen nur mittle-
ren Konzentrationsgrad. Auf die zehn groBten
Versicherungskonzerne der Schadenversicherung
entfallt ein Marktanteil von weniger als 50 %.
Doch es scheint nur eine Frage der Zeit zu sein,
bis starkere Konzentrationsbewegungen unse-
rer Nachbarldnder sich auch hierzulande durch-
setzen. In Frankreich und GroBbritannien z. B.
entfallen allein auf die drei groBten Anbieter
schon Marktanteile von (iber 40 %.

Auch der Versicherungsmarkt Lloyd's war
wieder von der Fusionswelle betroffen. Eine Reihe
von Syndikaten, die mit begrenzt haftendem
kommerziellen Kapital ausgestattet waren, wech-
selte aufgrund schlechter Ergebnisse ihren Be-
sitzer bzw. ging in anderen Organisationen auf.
Parallel dazu ist es jedoch auch zu Neugriindun-
gen von Syndikaten gekommen. Insgesamt stam-
men inzwischen ca. 80 % des Lloyd's-Kapitals
von Unternehmen, die damit weiter die privaten
Investoren mit unlimitierter Haftung verdrangen.

Insbesondere im Sachgeschaft hat die zu-
nehmende Zahl von Fusionen in allen Bereichen
der Wirtschaft zu immer héheren Versicherungs-
summen gefiihrt, ein Trend, der mit einer Zunah-
me der internationalen Exponierung der Risiken



einhergeht. Auch durch den Ausfall des inter-
nationalen Riickversicherungsmarkts in Austra-
lien legten die Kunden noch mehr Wert auf Qua-
litdt und Bonitéat ihrer Riickversicherer. Obwohl
das Angebot an Riickversicherungskapazitat noch
immer hoch ist, konnten deutliche Verbesserun-
gen der Vertragsbedingungen erzielt werden.
Viele Rickversicherer, insbesondere in London,
waren und sind auf eigene Riickversicherung (Re-
trozession) angewiesen. Solche Kapazitat steht
aber kaum noch zur Verfiigung, so dass verstarkt
auf die Profitabilitat des iibernommenen Riick-
versicherungsgeschéafts geachtet wurde. Auch
dies wirkte sich positiv auf die Entwicklung der
Bedingungen aus.

Steigende Riickversicherungskosten und der
Wegfall von Riickversicherungskapazitat haben
schlieBlich zu einer Verbesserung der Konditio-
nen auf dem Erstversicherungsmarkt gefiihrt,
ganz besonders in der Feuer-Industrieversiche-
rung.

Gegen Ende des Jahres wurde der engli-
sche Markt von den schlimmsten Flutschaden
seit 40 Jahren heimgesucht. Zahlreiche Stadte
und Dorfer standen zum Teil tage- und wochen-
lang unter Wasser. Manche Orte wurden auch
durch mehrere Uberflutungen betroffen. Der ver-
sicherte Schaden lag marktweit aber lediglich
bei ca. 500 Mio. GBP und betraf damit im We-
sentlichen den Selbstbehalt der Versicherer.

Positiv entwickelte sich die Kfz-Versiche-
rung; die Pramienerhdhungen bewegten sich bei
allen Versicherern im zweistelligen Prozentbe-
reich. Ohne die Hilfe von Riick- oder Mitversiche-
rern sahen sich einige Lloyd's-Syndikate aufgrund
der hier geltenden Pramienlimite nicht mehr in
der Lage, den bisherigen Umfang der Risiken
selbst zu tragen, so dass erhéhte Volumina an
die Riickversicherer abgegeben wurden. Den-
noch blieb der Wettbewerbsdruck hoch und die
Ergebnisse wurden durch die Auswirkungen der
so genannten ,Woolf Reform" negativ beein-
flusst. Durch die Gesetzesdnderung wird die Ab-
wicklungsgeschwindigkeit von Haftpflichtscha-
den erheblich beschleunigt. Es wird allerdings
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erwartet, dass langfristig die fehlenden Invest-
mentertrage durch niedrigere Schadenzahlen aus-
geglichen werden kénnen. Kaum verdndert ha-
ben sich die Konditionen im Haftpflichtgeschaft
und waren damit weiterhin wenig attraktiv ob-
wohl auch hier die Ergebnisse in den vergangenen
Jahren in vielen Fallen unzureichend waren.

Ein wichtiger Aspekt ist auch die potenzi-
elle Erweiterung des Deckungsumfangs durch
Schéden aus Datenverlusten und Computerviren.
Ziel ist es hier, die zusatzliche Exponierung ge-
nau zu definieren und entweder auszuschlieBen
oder in der Pramienkalkulation zu beriicksichti-
gen.

Die Pramienerhéhungen im Erstversiche-
rungsmarkt fiihrten auch in unserem Portefeuil-
le zu deutlich gestiegenen Pramieneinnahmen
speziell in den Bereichen Kfz und Internationales
Sachgeschaft, und zwar sowohl im proportiona-
len als auch im nichtproportionalen Geschaft.
Dariiber hinaus waren wir in Nischensegmenten
wie z. B. im internationalen Sach-Pro-Risiko-Ge-
schaft zunehmend als fiihrender Riickversiche-
rer gefragt und konnten so unsere Preisvorstel-
lungen haufiger als bisher durchsetzen. Entgegen
der erfreulichen Entwicklung des Geschafts-
jahrs 2000 kam es allerdings zu Abwicklungs-
verlusten bei den Schadenreserven der Vorjahre.
Zahlreiche Schdden und Schadenreserveerho-
hungen wurden seitens der Zedenten erst sehr
spat gemeldet, so dass diese Vorjahresschaden
das Berichtsjahr belasteten. Insgesamt verbes-
serte sich das versicherungstechnische Ergeb-
nis daher nur leicht und fallt lediglich knapp be-
friedigend aus.

Obwohl der nahezu beispiellose wirtschaft-
liche Aufschwung Irlands naturgemaB auch die
Versicherungswirtschaft positiv beeinflusst hat,
blieben die Chancen fir die Riickversicherung
weiterhin gering. Das attraktive Umfeld hat zu
einer Ubernahmewelle gefiihrt, an deren Ende
nur noch wenige einheimische Versicherer im
Markt verblieben sind. Insgesamt gingen dem
Markt im Jahr 2000 wieder drei Versicherer ver-
loren. Ahnlich wie in GroBbritannien fiihrte diese



Entwicklung zu einem Kampf um Marktanteile
und den unvermeidlichen Folgen fir die Ge-
schaftsergebnisse.

Der iiberwiegende Teil der irischen Versi-
cherungsgesellschaften gehért zu groBen inter-
nationalen Konzernen, die nur begrenzten Riick-

Frankreich

Im Jahr 2000 blieb die franzdsische Wirt-
schaft mit einem Wachstum des BIP um 3,2 %
weiterhin auf Expansionskurs. Zwei Komponen-
ten entwickelten sich besonders dynamisch: Die
Exporte, beglinstigt von einer weltweit hohen
Nachfrage, sowie die Investitionstatigkeit.

Dersich seit 1997 stetig entwickelnde Kon-
sum der Privathaushalte erfuhr seit dem Friih-
jahr 2000 durch den Anstieg der Olpreise einen
Dampfer. Die Inflation blieb mit 1,2 % wieder
niedriger als in den meisten tibrigen Landern der
Eurozone.

Die generell positiven konjunkturellen Vor-
gaben wurden in der Versicherungswirtschaft
von den Auswirkungen der Winterstiirme ,Lo-
thar" und ,Martin" Ende des Jahres 1999 (iberla-
gert. Die Kosten aus diesen Ereignissen erhohten
sich im Lauf des Berichtsjahrs von anfangs ge-
schatzten 4,5 Mrd. EUR auf 7 Mrd. EUR und haben
zugleich ein Ende der Talfahrt des Pramien-
niveaus in allen Sparten bewirkt. Die angespann-
te Situation machte es den groBen Erstversiche-
rern méglich, wieder angemessene Pramien
durchzusetzen und dies nicht nur im Sachge-
schaft, sondern auch in den Haftpflichtsparten,
in denen die Preise durchschnittlich um etwa
5% stiegen. Sogar die weiterhin sehr wettbe-
werbsintensive Kfz-Versicherung, die zunachst
unter gestiegenen Autoreparaturkosten litt, er-
fuhr nach fiinf Jahren mit Tarifsenkungen eine
Preiserh6hung um etwa 3 %.
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versicherungsbedarf haben. Unser recht kleines
Irland-Portefeuille blieb daher fast unverandert,
die Ergebnissituation zeigte sich weiter als kaum
ausreichend.

Die Vertragsverhandlungen zwischen Erst-
und Riickversicherern waren zum Zeitpunkt der
Winterstiirme im Wesentlichen bereits abge-
schlossen, so dass diese im Berichtsjahr nicht
mehr beriicksichtigt werden konnten. So be-
deuteten die Konditionen, die zum Anfang des
Jahres 2000 vereinbart wurden, fiir die Riick-
versicherung den Tiefpunkt einer Phase mit vol-
lig unzureichenden Bedingungen. Durch stark
steigende Nachfrage im Verlauf des Jahres — die
franzdsischen Zedenten kauften etwa 600 Mio.
EUR zusatzliche Sturmdeckungen — waren dann
aber angemessene Riickversicherungskonditionen
durchsetzbar. Da die Nachfrage nach Deckungen
sogar iiber das tatsachliche AusmaR der aktuel-
len Stlirme hinaus ging, kam es zu einer Kapazi-
tatsverknappung, die zum Ende des Jahres und
der Erneuerung 2001 wieder sehr attraktive Prei-
se im Sturmsegment zulieB.

Bei leicht gestiegener Bruttopramie ist un-
ser Ergebnis fiir das Jahr 2000 noch von den
Nachreservierungen zu den Sturmschaden und
den schlechten Konditionen zu Beginn des Jah-
res gepragt und schlieBt daher auch unter Ein-
beziehung des nichtversicherungstechnischen Er-
gebnisses negativ ab.



Niederlande

Trotz hohen Wirtschaftswachstums und ge-
nerell positiver konjunktureller Rahmenbedin-
gungen verlief das Jahr fiir die niederldndische
Schadenversicherung enttauschend. Der ver-
sicherungstechnische Verlust aller Nichtleben-
Sparten betrug 2 % des Pramieneinkommens.
Ursache hierfiir waren in erster Linie unbefrie-
digende Ergebnisse in der Kraftfahrzeugversi-
cherung sowie dem industriellen Feuergeschaft.
Neben dem wettbewerbsintensiven Umfeld
brachte das Berichtsjahr Rekordwerte bei den
Feuergroschaden, wobei insbesondere die durch-
schnittliche Schadenhéhe erheblich gestiegen
ist. GroRtes Einzelereignis war die Explosion in
Enschede mit einem versicherten Schaden in
Hohe von 250 Mio. EUR.

Bei einer gesamten Riickversicherungspra-
mie von 1,5 Mrd. EUR dominierte traditionell
weiterhin die Feuersparte mit einem Aufkom-

Nordische Lander

In einem stabilen wirtschaftlichen Umfeld
ebbte die Fusionswelle in der Versicherungs-
wirtschaft ab, die die nordischen Lénder in den
vergangenen Jahren gepragt hatte. Es waren
kaum Unternehmenszusammenschlisse oder
Ubernahmen zu verzeichnen. Im Ergebnis halten
inzwischen in allen Landern — mit Ausnahme
von Danemark — die fiinf gréBten Gesellschaf-
ten iiber 80 % der Nichtleben-Pramie. Die in-
ternationalen Fusionen der Vergangenheit haben
dazu gefiihrt, dass eine relativ strikte Trennung
zwischen Gesellschaften bzw. Gruppen entstan-
den ist, die entweder ausschlieBlich lokal ope-
rieren oder iiber die Landergrenzen hinweg tatig
sind. Letztere sehen den gesamten nordischen
und baltischen Raum als ihr wesentliches Ge-
schaftsgebiet. Die Prasenz der international ope-
rierenden Gruppen ist weiterhin gering. Die Bil-
dung immer gréRerer Konzerne fiihrt dazu, dass
das zedierte Riickversicherungsvolumen insge-

33

men von insgesamt rund 665 Mio. EUR. Erkenn-
bar ist ein Trend hin zu nichtproportionalen Deck-
ungen.

Wie in fast allen Méarkten Kontinental-
europas wurde auch in den Niederlanden im Be-
richtsjahr die Talsohle der Riickversicherungsbe-
dingungen erreicht, die sich zuvor kontinuierlich
verschlechtert hatten. Im Verlauf des Jahres kam
es dann aber auf der Basis der Erfahrungen aus
den Sturmschaden in Frankreich und Deutsch-
land bereits zu Prémienerhéhungen.

Unser Geschaftsvolumen konnten wir in die-
sem Umfeld etwa auf Vorjahresniveau halten.

Trotz erheblicher Schadenbelastung aus
der Enschede-Katastophe konnte in den Nieder-
landen ein positives technisches Ergebnis erzielt
werden.

samt sinkt und sich der Wettbewerb stetig ver-
scharft. Dennoch ist nicht zu erwarten, dass das
Pramienniveau noch weiter absinkt, da die
schlechten Ergebnisse der Vergangenheit keine
weiteren Zugestandnisse mehr zulassen. Vor al-
lem im Feuer-Industriegeschaft war das Raten-
niveau deutlich zu niedrig und weist bislang
keinerlei Verbesserungstendenzen auf.

Als Konsequenz der durch den Sturm
JAnatol" entstandenen Schaden sind in Dane-
mark die Raten fiir Katastrophendeckungen spiir-
bar angestiegen. Da einige Riickversicherungs-
programme als Mehrjahresdeckungen platziert
waren, konnten diese Belastungen allerdings
noch nicht in allen Fallen in Pramienerhéhun-
gen umgesetzt werden. Insgesamt ist aber die
Nachfrage nach Sturmdeckungen stark ange-
stiegen und hat das Ratenniveau positiv beein-
flusst. Diese Effekte wirkten sich auch auf die



Nachbarlander Norwegen und Schweden aus.
Dennoch kam es nicht zu einer sparteniiber-
greifenden Anhebung der Raten.

Aufgrund des unzureichenden Ratenni-
veaus im Industrie-Feuergeschaft haben wir uns
aus den proportionalen Vertragen — besonders
aus Summen-Exzedentenvertragen — weitgehend
zuriickgezogen. Parallel dazu wurde der Anteil

Italien

Die italienische Volkswirtschaft verzeich-
nete im Berichtsjahr ein Wachstum von 2,9 %.
Die insgesamt positive wirtschaftliche Entwick-
lung wurde sowohl durch die verbesserte Auf-
tragslage der Industrie als auch durch die Ex-
pansion im Dienstleistungssektor getragen.

In diesem volkswirtschaftlichen Umfeld ver-
zeichnete das Volumen der Schaden-Riickversi-
cherung einen Zuwachs, der — im Vergleich zum
Vorjahr — leicht abgeschwacht bei 6,5 % lag.
Wahrend die beitragsstérkste Sparte, die Kfz-Haft-
pflichtversicherung, um 8,7 % anstieg, schwank-
ten die Zuwdchse der librigen Sparten zwischen
2 % und 4,5 %. Das Kautionsgeschaft verzeich-
nete hingegen aufgrund gesetzlicher Anderun-
gen im Bereich der Mehrwertsteuerrisiken einen
Beitragsriickgang von etwa 5 %.

Im Mérz 2000 sorgte die italienische Re-
gierung im In- und Ausland fiir Aufsehen, als
sie die Marktteilnehmer der Preisabsprache bei
Kfz-Versicherungen bezichtigte, Anpassungen
des Tarifs im Bereich der Bonusklassen fiir den
Zeitraum eines Jahres untersagte und damit in
die freie Preisgestaltung der Unternehmen ein-
griff. Diese 12-monatige Tarifsperre verstof3t
nach einhelliger Meinung gegen EU-Recht und
wird dazu beitragen, den bereits negativen ver-
sicherungstechnischen Verlauf der Sparte weiter
zu verschlechtern. Fiir das Jahr 2000 betrug der
Verlust der italienischen Erstversicherung in
dieser Sparte etwa 2,5 Mrd. EUR.
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des nichtproportionalen Geschafts am gesamten
Volumen erheblich ausgebaut. Dariiber hinaus
haben wir die Marktsituation im Naturkatastro-
phenbereich genutzt und unser Geschaftsvolu-
men im Berichtsjahr insgesamt leicht ausgebaut.
Das Ergebnis in den nordischen Landern wurde
durch eine hohe Schadenbelastung in der Feuer-
sparte beeintrachtigt und fiel alles in allem nicht
zufriedenstellend aus.

Die Entwicklung der Schadenversicherung
stellte sich dariiber hinaus zunéachst erfreulich
dar. Im Oktober wurden die norditalienischen Re-
gionen allerdings von schweren Unwettern heim-
gesucht, die von lang andauernden Regenfallen
begleitet waren. Der starke Niederschlag hatte
schwere Uberflutungen zur Folge, die zu erheb-
lichen Sachschaden in einer Reihe von dicht be-
siedelten Gebieten und Ballungszentren mit hoher
Wertekonzentration fiihrten. Bei einem volkswirt-
schaftlichen Schaden von ca. 12,5 Mrd. EUR liegt
der versicherte Schaden aus diesem Ereignis bei
lediglich ca. 300 Mio. EUR.

Dieses Katastrophenereignis hatte zur Fol-
ge, dass die Zedenten insbesondere im Industrie-
geschaft das Konditionsniveau dem Bedarf an-
passten und demzufolge auch die Nachfrage
nach Riickversicherungskapazitat anstieg. Da-
durch konnten zum Ende des Berichtsjahrs weit-
gehend langst fallige Pramienerhéhungen einer-
seits und Leistungsbegrenzungen andererseits
durchgesetzt werden, die auch wir genutzt ha-
ben, um unser Geschaft wieder auszubauen.

Aufgrund der unzureichenden Marktbedin-
gungen hatten wir uns bereits in den Vorjahren
weitgehend aus dem Marktsegment der Industrie-
versicherung zuriickgezogen, so dass das Uber-
flutungsereignis in Norditalien unser Ergebnis
nur geringfligig belastete. Im Bereich der Kfz-
Haftpflicht verfolgen wir seit langem eine re-
striktive Zeichnungspolitik. Aufgrund der unzu-



reichenden Originalpramie akzeptieren wir fast
ausschlieBlich nichtproportionales Geschaft, um
uns so von den Originalbedingungen abzukop-
peln.

Insgesamt ist unser Italiengeschaft leicht
zurlickgegangen. Unsere sehr selektive Zeich-
nungspolitik hat aber dazu gefiihrt, dass wir in

Osteuropa

Auch 10 Jahre nach der Markt6ffnung, den
mittlerweile durchgefiihrten Wirtschaftsreformen
und der damit einhergehenden Liberalisierung
der Versicherungswirtschaft bestehen in den ver-
schiedenen Landern Osteuropas noch bedeuten-
de Unterschiede in den politischen und wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen. Insbesondere in den
GUS-Staaten sind noch eine Vielzahl von Refor-
men zur Etablierung eines funktionsfahigen Ver-
sicherungsmarkts notwendig.

Die Einschatzung der allgemeinen wirt-
schaftlichen Lage insgesamt verbessert sich al-
lerdings zunehmend. Das Wirtschaftswachstum
hat sich auf breiter Basis beschleunigt. Fiir die
Lander des 6stlichen Mitteleuropas (Polen, Tsche-
chien, Slowenien, Slowakei und Ungarn) lag das
Wachstum des Bruttoinlandprodukts zwischen
3 % und 5 %. Auch Bulgarien und Rumanien
konnten zu einem realen BIP-Wachstum zuriick-
kehren. Die Russlandkrise von 1998 scheint iber-
wunden, da Rohdl und andere Bodenschatze
derzeit zu addquaten Preisen am Weltmarkt ab-
gesetzt werden konnen.

Die Entwicklung in den Erstversicherungs-
mérkten basiert wesentlich auf dem Ausbau der
obligatorischen Kraftfahrzeugversicherung. So
betrug der jahrliche Zuwachs des Nichtleben-
Sektors im Durchschnitt der letzten Jahre infla-
tionsbereinigt erfreuliche 7,6 %. Gemessen an
den Prdmieneinnahmen in Prozent des BIP er-
reicht das Pramienvolumen inzwischen ca. 1,7 %.
Dies entspricht bereits annahernd der Halfte des
westeuropaischen Niveaus.
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einem schadentrachtigen Jahr ein fast ausge-
glichenes Geschéftsergebnis erreichen konnten.

Vor allem durch Neueintritte von auslandi-
schen Versicherern hat sich ein funktionierender
Wettbewerb entwickelt. Dies war beispielsweise
sehr deutlich in der Tschechischen Republik bei
der Aufhebung des Kraftfahrzeughaftpflichtmo-
nopols zu beobachten. Der ehemalige Monopo-
list verlor hier spiirbar zugunsten der Mitbe-
werber, halt jedoch noch immer komfortable
Marktanteile zwischen 30 % und 50 %. In den
Landern der EU-Beitrittskandidaten zielen die Re-
formen der Versicherungsaufsicht auf eine zii-
gige Anpassung an die EU-Standards, d. h. Ein-
fiihrung von Solvenzvorschriften, Abschaffung
von Preis- und Produktkontrollen sowie einer Ver-
scharfung der Mindestkapitalvorschriften.

Vor diesem Hintergrund ist
es uns gelungen, insbesondere in
den Landern Tschechien, Polen
und Slowenien wiinschenswertes
Neugeschéft zu zeichnen. Dem-
gegeniiber konnten wir unsere
Stellung in Rumanien und Bulga-
rien nicht wie geplant ausbauen.
Insgesamt resultiert aber ein er-
freulicher Zuwachs. Die Ergebnis-
se wurden durch das proportio-
nale Kraftfahrtgeschéft speziell
aus Bulgarien sowie durch zwei
Grol3schaden belastet, so dass ein
leichter versicherungstechnischer
Verlust resultierte.

Geografische Verteilung der Schaden-Riickversicherung
in % der Bruttoprdmie

Deutschland
39%

restliches Europa
21 %

Nordamerika
22%

Australien

4%
Afrika
5%

Asien Lateinamerika
5% 4%



Nordamerika

Die amerikanische Wirtschaft war im Be-
richtsjahr deutlich von einem drohenden Ab-
schwung gepragt, dessen Auswirkungen in der
Erst- und Riickversicherungswirtschaft allerdings
noch nicht zu verspiiren waren. Starkeren Ein-
fluss hatte der Einbruch an den Aktienbérsen, der
zu einem Riickgang der Kapitalanlageertrage
fiihrte, die in den Vorjahren die negativen ver-
sicherungstechnischen Ergebnisse teilweise aus-
geglichen hatten. Mit dem Riickgang der Bewer-
tungsreserven in den Kapitalanlagebestanden
ist auch das Eigenkapital in der Versicherungs-
wirtschaft um beachtliche 2,5 % gesunken.

Die kaum zufriedenstellenden Ergebnisse
haben zudem die Konzentrationswelle in der Ver-
sicherungswirtschaft weiter forciert und wieder
zu einer erheblichen Anzahl von Unternehmens-
zusammenschliissen und -iibernahmen gefiihrt.
Insbesondere kleinere und mittlere Unternehmen
sind vom Markt verschwunden.

Fast die gesamte US-Versicherungswirt-
schaft litt in den Jahren 1998 und 1999 unter
den véllig unzureichenden Pramien und hohen
Schadenbelastungen. In vielen Fallen konnten
positive Jahresergebnisse nur durch eine massi-
ve Reduzierung der Reservierungsquoten dar-
gestellt werden. Diese Entwicklung war im Be-
richtsjahr nicht Ianger durchzuhalten. Weniger
durch eine Verknappung der Kapazitaten, son-
dern vielmehr aufgrund der mangelnden Profi-
tabilitat setzte ein beachtlicher Umschwung ein.
Dieser vollzog sich zunéchst in den Sparten Ar-
beitsunfallversicherung, gewerblicher Kraftver-
kehr wie auch im industriellen Sachgeschaft und
einzelnen Haftpflichtsegmenten. Insgesamt kam
es so zu einem Gesamt-Prdmienwachstum von
Uber 5 % fiir das US-amerikanische Schaden-
versicherungsgeschaft. Dabei darf allerdings nicht
libersehen werden, dass auch die Héhe der ge-
deckten Risiken deutlich angestiegen ist. So sind
zum Beispiel die Kosten fiir die medizinische
Versorgung in den letzten Jahren um lber 50 %
gewachsen, die Wertekonzentration besonders in
den katastrophenbedrohten Kiistengegenden ist
stark angestiegen, und das Betriebsunterbre-
chungsrisiko im industriellen Sachgeschaft hat
sich deutlich erhéht. Eher zufallsbedingt blieb
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das Geschéftsjahr fast génzlich von gréBeren
Naturkatastrophen verschont.

Die positiven Entwicklungen, die allerdings
in einigen Teilmarkten bei weitem noch nicht aus-
reichend sind, zeigten sich auch auf dem Riick-
versicherungssektor. Hier wurden insbesondere
der Trend zu Mehrjahresvertrdgen beendet und
fast durchgédngig hdhere Schadenselbstbehal-
te eingeflihrt. Die Notwendigkeit, noch weite-
re Verbesserungen durchzusetzen, ergibt sich
unter anderem durch den Bedarf, das bisherige
Reservierungsniveau wieder herzustellen.

In der Haftpflicht-(Riick-) Versicherung wa-
ren die letzten Jahre von riickldufigen Pramien
und steigenden Schadensummen geprégt. Wir
hatten uns daher aus diesem Segment stark zu-
riickgezogen. Im Verlauf des Berichtsjahrs haben
sich diese Rahmenbedingungen jedoch deut-
lich verbessert — ein Trend, der dadurch ver-
starkt wurde, dass die Zedenten mehr Wert auf
die finanzielle Starke der Riickversicherer legen.

Wir haben verschiedene Gelegenheiten
wahrgenommen und unsere Ubernahmen aus
den Bereichen Arbeitsunfall, gewerblicher Kraft-
verkehr und Berufshaftpflicht gezielt ausgebaut.
Nachdem die Konditionen auf den Erstversiche-
rungsmarkten teilweise ebenfalls wieder attrak-
tiver geworden sind und Provisionen gesenkt
werden konnten, haben wir auch unser propor-
tionales Portefeuille wieder ausgebaut. Aus die-
sem Segment hatten wir uns in den Vorjahren
ebenfalls stark zuriickgezogen. Insgesamt ist un-
ser Haftpflichtportefeuille in den USA deutlich
gewachsen. Damit ist zwar kurzfristig immer auch
eine Verschlechterung der kombinierten Scha-
den-/Kostenquote verbunden. Da jedoch dem
langabwickelnden Haftpflichtgeschaft betriebs-
wirtschaftlich Gberproportionale Anteile an den
Kapitalanlageertrdgen zuzurechnen sind, sind die
Deckungsbeitrage positiv.

Wahrend in den ersten beiden Quartalen
des Berichtsjahrs die Konditionen auf den Erst-
versicherungsmérkten im Sachgeschaft auf nied-
rigem Niveau stagnierten, setzte im zweiten Halb-
jahr auch hier eine deutliche Verbesserung ein.



Die Versicherer waren ab diesem Zeitpunkt sehr
viel konsequenter, auskdmmliche Preise einzu-
fordern und Schadenentwicklungen und Risiken
bei der Preisermittlung zu berticksichtigen. Insbe-
sondere in diesem Segment besteht aber neben
den proportionalen Riickversicherungsabgaben
auch Bedarf, Risiken zusatzlich nichtproportional
abzudecken. Obwohl diese Segmente im Vorjahr
nicht tiberdurchschnittlich von gréBeren Schaden
getroffen worden waren, entwickelten sich die
Riickversicherungspreise positiv, so dass wir ver-
starkt an diesem Geschéft partizipieren konnten.

Lateinamerika

Nach der allgemeinen Wirtschaftskrise im
Jahr 1999 hat sich die konjunkturelle Lage in La-
teinamerika weitgehend stabilisiert. Das Brutto-
inlandsprodukt stieg — verteilt auf 17 Lander -
insgesamt von 0,1 % auf ca. 4 %, die Inflations-
rate reduzierte sich von 8,5% auf ca. 7,1 %.
Man erreichte einen positiven Handelsbilanz-
saldo und konnte sogar die Auslandsschulden
von 756 Mrd. USD auf 741 Mrd. USD reduzieren.
Die Zinssenkungen in den USA haben hier wei-
tere positive Auswirkungen auf die teilweise
immer noch hohe Auslandsverschuldung.

Diese Entwicklung wurde neben den Zins-
senkungen in den USA auch durch das stabile
Wachstum in Europa unterstiitzt, obwohl die ein-
zelnen Lander teilweise deutliche Unterschiede
aufwiesen. Wahrend z. B. Mexiko 90 % des
AuBenhandels mit den USA abwickelt, betragt
dieser Anteil fiir Argentinien lediglich 10 %.

Nach wie vor hat die Kraftfahrtversiche-
rung die hochste Bedeutung fiir die Erstversi-
cherungswirtschaft in Lateinamerika. Nach und
nach haben fast alle Lander die Kraftfahrzeug-
Haftpflichtversicherung als Pflichtversicherung
eingefiihrt. Dabei ist allerdings zu beachten, dass
die obligatorischen Deckungssummen teilweise
sehr niedrig sind. Mit der Ausnahme von Argen-
tinien, Brasilien und Mexiko gilt dies daher ent-
sprechend auch fiir die Prdmienvolumina. In der
Kraftfahrzeug-Kaskoversicherung waren zum Teil
Naturkatastrophenschaden gedeckt, ohne dass
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Im (Natur-)Katastrophengeschaft herrsch-
te aufgrund des hohen Bedarfs bereits in den
Vorjahren iiberwiegend ein ausreichendes Ra-
tenniveau. Eine Ausnahme stellten Sturm- und
Tornadorisiken im mittleren Westen der USA
dar. Hier kumulierten sich unzureichende Bedin-
gungen und eine erhdhte Anzahl von Schaden
und verursachten so unzureichende Ergebnisse,
die aber zum Jahresende und in der Erneue-
rungssaison berticksichtigt werden konnten. Im
Saldo ist unser Geschaft noch einmal profitabel
gewachsen.

dies in den Tarifen entsprechend berticksichtigt
war, so dass kein addquates Pramienniveau
herrschte. Darliber hinaus wird die Sparte meist
mit sehr hohen Kostensatzen — sowohl fiir den
Erwerb als auch fiir die eigene Verwaltung — be-
trieben, so dass das Geschéaft wieder sehr unbe-
friedigend abschloss.

In Argentinien wurde die Situation durch
die Rechtsprechung zuséatzlich massiv belastet:
Die Richter gewahrten hier Entschadigungssum-
men, die US-amerikanischen Vorbildern ent-
sprechen und insbesondere die Riickversicherer
aufschreckten. Sollte sich diese Entwicklung fort-
setzen, ist davon auszugehen, dass sich die Riick-
versicherer génzlich aus diesem Markt zuriick-
ziehen. In diesem Zusammenhang werden auch
die leichten Pramienerhéhungen zum Ende des
Berichtsjahrs kaum positive Auswirkungen ha-
ben.

Aufgrund der hohen Naturgefahrenexpo-
nierung in Lateinamerika ist die Feuersparte
mit ihren Elementar-Nebenrisiken stark riick-
versichert, da die Eigenkapitalausstattung und
damit die Selbstbehaltskapazitat vieler Erstver-
sicherer relativ gering ist. Dementsprechend
hat dieses Segment die héchste Bedeutung fiir
die Riickversicherer. Nach einer Phase mit mas-
sivem Druck auf die Rickversicherungskondi-
tionen und entsprechend schlechten Ergebnis-
sen haben Schadenereignisse eine Wende im
Markt eingeleitet. Die hohen Belastungen der
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Vorjahre aus den Sturmereignissen ,Mitch” und
.Georges” sowie den Uberschwemmungen in
Venezuela oder das Erdbeben in Kolumbien ver-
ursachten eine Erhohung der Originalprdmien
und erméglichten Verbesserungen der Riickver-
sicherungskonditionen. In Lateinamerika began-
nen diese positiven Entwicklungen allerdings
erst im Verlauf des Jahres und hatten noch we-
nig Einfluss auf die Ergebnisse im Berichtsjahr.
Insbesondere im Feuer-Industrie-Segment wa-
ren die Ergebnisse daher nicht zufriedenstellend.

Asien

Zu Beginn des Berichtsjahrs schienen sich
die meisten Volkswirtschaften Asiens endgiiltig
von den betrachtlichen Einbriichen im Jahr 1998
erholt zu haben. Angekurbelt durch Exporte, vor
allem in die Vereinigten Staaten, wiesen einzel-
ne Nationen zweistellige Wachstumsraten aus.
China konnte sogar einen 30 %-igen Anstieg der
Ausfuhren erzielen. Japan legte demgegeniiber
kaum zu und verzeichnete lediglich eine reale
Wachstumsrate von 1,9 %.

Begriindet durch die unterschiedlichen
Staatsformen und dem davon abhangigen Aus-
maB staatlicher Regulierung stellte das politi-
sche und wirtschaftliche Umfeld die Erst- und
Rickversicherer vor sehr unterschiedliche Auf-
gaben.

In Japan erreichten die Auswirkungen des
umfangreichen Deregulierungsprozesses einen
vorldufigen Hohepunkt. Es resultierte ein ver-
scharfter Wettbewerb, und eine beispiellose Kon-
solidierungswelle unter den Erstversicherern ist
in Gang gekommen, so dass auch hier die An-
zahl der Riickversicherungskunden drastisch zu-
riickgeht. Es bleibt abzuwarten, wie sich diese
Entwicklung auf die Nachfrage nach Riickversi-
cherungskapazitaten auswirken wird.

Entgegen den dynamischen Prozessen auf
dem Erstversicherungssektor verhielt sich der
Rickversicherungsmarkt unverandert stabil, le-
diglich in Einzelféllen flihrten Marktanteils- und
Prestigedenken zu nicht nachvollziehbaren Preis-
nachlassen.
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Zu beobachten war iibergreifend, dass sich
der brasilianische Riickversicherungsmarkt im
Berichtsjahr noch nicht geéffnet hat, sondern
weiterhin in seiner Monopolstruktur verharrte.
Wir bleiben daher vorbereitet, Chancen nach der
erwarteten Deregulierung wahrzunehmen. Es ist
derzeit aber kaum absehbar, wann dies tatsach-
lich umfassend erfolgen wird.

Weiterhin bestimmen Angebot und Nach-
frage von Katastrophendeckungen den Versiche-
rungsmarkt in Japan. Wahrend die Erstversiche-
rer aufgrund des Wettbewerbs dahin tendier-
ten, den Deckungsumfang bei Erdbebenrisiken
auszuweiten, stellten die Riickversicherer Kapa-
zitdten nur noch zu verbesserten Konditionen
zur Verfiigung und sorgten so fiir eine Verknap-
pung. Auch wir haben in diesem Bereich unsere
Beteiligung an verschiedenen proportionalen Ver-
tragen reduziert und demgegeniiber nichtpro-
portionale Konzepte bevorzugt, so dass unser
Pramienvolumen zunachst leicht zuriickging.
Deutliche Ratensteigerungen erfuhren Sturm-
risiken aufgrund der weltweiten Entwicklungen,
aber auch infolge des groBen Sturmereignisses
im Jahr 1999 (Taifun ,Bart").

Ebenfalls positiv entwickelte sich das Trans-
portgeschaft. Im Gegensatz zu vielen anderen
Weltmarkten war in Japan das Transportwaren-
geschéft ausreichend tarifiert und entsprechend
profitabel.

Insgesamt verlief das naturgefahrenexpo-
nierte Portefeuille positiv, und das Gesamter-
gebnis flir Japan war sehr zufriedenstellend. Es
ist allerdings zu beachten, dass dies im Wesent-
lichen auf das zufallsbedingte Ausbleiben von
GroBschaden zuriickzufiihren ist. Im Hinblick auf
potenzielle Schaden und ihre statistische Ein-
trittswahrscheinlichkeit war das Ratenniveau
unseres Erachtens unzureichend.



Zu Beginn des Berichtsjahrs verlief die Er-
neuerungssaison in Korea sehr schleppend. Wir
haben in diesem Markt konsequent unsere Stra-
tegie eingehalten, unterratiert bezahlte Vertra-
ge — speziell im nichtproportionalen Sachge-
schaft — nicht weiter zu unterstiitzen. Einen
Ausgleich hierfiir konnten Segmente schaffen,
die kaum oder gar nicht katastrophenexponiert
waren. Dieses Vorgehen erwies sich als richtig
und fiithrte bei nahezu gleichbleibendem Volu-
men zu positiven Ergebnissen. Im Verlauf des
Jahres boten sich zusatzliche Chancen, die wir
zukiinftig tiber eine Reprdsentanz beobachten
werden, die wir im Berichtsjahr in Seoul eroff-
net haben.

China hat durch eine kontinuierlich positi-
ve Entwicklung insbesondere der Kiistenregio-
nen einen auBerordentlichen wirtschaftlichen
Aufschwung erlebt. Der hohe Wettbewerbsdruck,
der aus der zu groBen Zahl von Riickversiche-
rern mit hoher Erwartungshaltung resultierte,
begiinstigte einseitig die Kunden. Wir konnten
dennoch ein ausgeglichenes Ergebnis erreichen.
Insgesamt blieb das Geschéaftsvolumen, auch in
der Erstversicherung, noch sehr gering.

Aus dem Riickversicherungsmarkt in Tai-
wan haben sich einige Wettbewerber spiirbar
zuriickgezogen. So entstand ein Angebotsriick-
gang, der nach dem schweren Erdbeben im
September 1999 sogar noch auf eine gestiege-
ne Nachfrage nach Katastrophenschutz traf, so
dass hier deutliche Verbesserungen der Riick-
versicherungskonditionen durchsetzbar waren.
So konnten wir die Einhaltung von Mindestkon-
ditionen flir Naturgefahren unter den propor-
tionalen Vertragen und angemessene Provisions-
senkungen fiir unsere Beteiligungen erreichen.
Das Pramienvolumen wuchs in dieser Sparte deut-
lich an. Es ist uns gelungen, bei einigen nicht-
proportionalen Programmen Fiihrungspositionen
einzunehmen. Leider standen diesem erfreuli-
chen und voraussichtlich sehr profitablen Wachs-
tum einige Schaden in der Industrie-Feuerversi-
cherung gegeniiber, aus denen ein negatives
Ergebnis fiir den Berichtszeitraum resultierte.

Darliber hinaus ist in Taiwan das Kraftfahr-
zeuggeschéaft nach wie vor eines der bedeutend-
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sten Geschaftssegmente. Die Prdmieneinnahmen
aus dieser Sparte bilden fast die Hélfte unseres
Gesamtpramienaufkommens. Diese Beteiligun-
gen sind zufriedenstellend verlaufen. Insgesamt
schloss das taiwanesische Portefeuille damit mit
einem leichten versicherungstechnischen Verlust
ab.

Die Versicherungsmarkte der ASEAN-Re-
gion erholten sich nur schleppend von der jing-
sten Finanzkrise und hinkten dem allgemeinen
wirtschaftlichen Aufschwung etwas hinterher.
Es herrschte nach wie vor ein starker Wetthe-
werb um Marktanteile, der erste Anzeichen von
verbesserten Konditionen fiir die Riickversiche-
rer Uiberlagerte. Das Ratenniveau ging dadurch
weiter zurtick, so dass die weltweite Wende hier
noch auf sich warten lasst. Eine positive Aus-
nahme bildeten Thailand und Singapur, wo zu-
mindest der Pramienverfall gestoppt werden
konnte.

Unsere Ergebnisse im Berichtsjahr waren
von mehreren Flutschaden gepragt, die die Er-
gebnisse des Sachgeschafts belasteten. Thailand
erlebte den groBBten Flutschaden seiner Geschich-
te, und in Malaysia ereignete sich erstmals eine
gréRere Uberflutung in der Hauptstadt Kuala
Lumpur.

Auch im Kraftfahrzeuggeschaft haben
sich in allen Landern des Verbunds die Ergeb-
nisse verschlechtert. Zum einen ist dies darauf
zurlickzufiihren, dass sich die gerichtlich fest-
gelegten Leistungen in der Kraftfahrzeughaft-
pflichtversicherung erhdhten. Zum anderen hat
sich der stockende wirtschaftliche Wiederauf-
schwung im zweiten Halbjahr negativ auf die-
ses Segment ausgewirkt.

Von den erwdhnten negativen Einfliissen
abgesehen, verlief das Geschaft im ASEAN-
Raum insgesamt zufriedenstellend, ein Ergeb-
nis, das vor allem durch die regionale Diversifi-
zierung und den giinstigen Schadenverlauf im
Feuersachgeschaft getragen wurde.



Australien und Neuseeland

Trotz anfanglicher Unsicherheiten wegen
derim Juli 2000 eingefiihrten Steuerreform hat
sich in Australien die historisch einmalig positive
Wirtschaftsentwicklung der letzten Jahre fort-
gesetzt. Neben mehreren Unternehmenszusam-
menschlissen — besonders in den Finanz- und
Versicherungsmérkten — war das Umfeld von
einem starken australischen Dollar und steigen-
den Zinsen gepragt. Entsprechend war unsere
Ausgangssituation im letzten Berichtsjahr von
der fortwadhrenden Konzentration am Erstversi-
cherungsmarkt und den dort immer noch zu nie-
drigen Prdmien abhadngig. Das Ausscheiden ei-
niger heimischer Riickversicherer aus dem Markt
hatte kaum positive Auswirkungen auf den Wett-
bewerb, da internationale Gesellschaften in den
Markt drangten, so dass dieser entsprechend hart
umkampft blieb.

Verscharfend kam hinzu, dass sich auch die
Anzahl der (Rick-)Versicherungsmakler verrin-
gerte und die verbleibenden Makler um die eben-
falls reduzierte Anzahl der Erstversicherer kampf-
ten. Der so entfachte Konkurrenzdruck ging teil-
weise zu Lasten griindlicher technischer Analyse,
so dass in vielen Fallen eine risikogerechtere Be-
zahlung nicht durchgesetzt werden konnte und
die Pradmienentwicklung hinter den Erwartun-
gen zurlickblieb.

Dies war inshesondere enttauschend, weil
Australien im Jahr 1999 den gréBten Versiche-
rungsschaden der Geschichte des Kontinents zu
verkraften hatte, den Hagelschlag in Sydney mit
einem geschatzten Marktschaden von 1,9 Mrd.
AUD. Sogar im Katastrophengeschéft war die
Reaktion auf dieses Ereignis verhalten, zumal vie-

Afrika

Die allgemeine wirtschaftliche Situation im
gesamten Afrika gestaltete sich schwierig. In
Zentralafrika wurde die Wirtschaft durch politi-
sche Krisenherde beeinflusst. So blieb auch das
Wachstum der Versicherungswirtschaft in Ost-
afrika, Kenia, Tansania und Uganda gering.

Vor dem Hintergrund eines Wirtschafts-
wachstums von ca. 3,1 % im Jahr 2000 zeigte
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le Kunden Mehrjahresvertrage arrangiert hatten,
die erst in der Mitte des Jahres 2001 zur Erneu-
erung anstehen. Zumindest in unserem proporti-
onalen Portefeuille lieBen sich jedoch die ersten
hoffnungsvollen Trends erkennen, da unsere Kun-
den im zweiten Halbjahr die Originalraten zum
Teil zweistellig erhohen konnten.

Die Haftpflichtsparte hingegen muss dif-
ferenziert betrachtet werden. Wahrend sich das
Privathaftpflichtgeschaft kontinuierlich stabil
zeigte und moderate Pradmienerhéhungen zulieB3,
litt das industrielle Haftpflichtgeschaft noch unter
unzureichenden Tarifen. Demgegeniber wirkte
die im Jahr 1999 angestoBene Reform des priva-
tisierten Arbeitsunfallgeschafts in Westaustralien
im Berichtsjahr erstmals spiirbar positiv. Die Re-
form bewirkte nicht nur eine Erschwerung des
Klagewegs, sondern fiihrte auch zu einer deutli-
chen Erhéhung der Originalpramien. Dadurch
konnten die bislang negativen Ergebnisse unse-
rer proportionalen Beteiligungen in dieser Sparte
verbessert werden. Da sich auch die Riickstellun-
gen fiir die Altjahre besser abwickelten als ur-
spriinglich angenommen, ergibt sich fiir den Be-
richtszeitraum ein sehr erfreuliches Ergebnis.

Insgesamt haben wir im Verlauf des Be-
richtsjahrs proportionale Akzepte — nach einer
starken Reduktion vor einigen Jahren — iiber alle
Branchen vorsichtig und selektiv wieder voran-
getrieben. Das Katastrophengeschéft blieb bis
auf kleinere bis mittelschwere Stiirme und Uber-
schwemmungen von GroBereignissen verschont,
so dass in diesem Segment ein sehr gutes Ergeb-
nis erzielt werden konnte.

der bedeutendste Versicherungsmarkt auf dem
Kontinent, Stidafrika, geringes Wachstum und
einen starken Wettbewerb. Wie in den Vorjah-
ren war es auch im Berichtsjahr schwierig, im
stdlichen Afrika angemessene Pramien durchzu-
setzen. Eine insgesamt hohe Schadenbelastung
machte es zudem schwierig, profitabel zu agie-
ren. Dies wurde durch umfangreiche strukturelle
Verdnderungen noch verstarkt. So hat sich die



Anzahl der mittelgroBen Versicherungsgesell-
schaften signifikant reduziert. Vier Schadenver-
sicherer haben im letzten Jahr ihr Geschaft ein-
gestellt oder sind libernommen worden. Diese
kontinuierliche Reduktion potenzieller Kunden
hatte einen nachteiligen Effekt auf die Schaden-
Riickversicherung. Die bislang hdhere Anzahl
Erstversicherer, die Pramien an die Riickversiche-
rer abgaben, hatte auch positive Wirkung auf die
Risikostreuung. Die Konzentration verringert die-
sen Risikoausgleich und macht die Ergebnisse der
Riickversicherer volatiler. Unsere Tochtergesell-
schaft Hannover Re Africa hat sich insbesondere
tiber Kooperationen mit siidafrikanischen Versi-
cherern erfolgreich auf diese neuen Verhéltnisse
eingestellt, so dass potenzielle Einbriiche bei den
Pramieneinnahmen abgemildert wurden.

Trotz schwacher Marktpreise und erhebli-
cher Uberschwemmungsschaden im Nordosten
von Siidafrika und in Mozambique sowie verschie-

Transport- und Luftfahrtriickversicherung weltweit

Die Transport- und Luftfahrtrickversiche-
rung betreiben wir aufgrund der Besonderhei-
ten dieser Sparten zentral in einem weltweit zu-
standigen Zentralbereich und konzentrieren so
das Know-how und die Serviceleistungen in ei-
nem Kompetenzzentrum.

Die weltwirtschaftliche Expansion hat sich
insgesamt positiv auf den Transportversicherungs-
markt ausgewirkt. So zeigte sich im asiatischen
Raum im Rahmen der allgemeinen Bewéltigung
der wirtschaftlichen Krise eine spiirbare Erholung
des Warenumschlags. Schiffseigner konnten welt-
weit eine Erhdhung des Niveaus fiir Frachtra-
ten verzeichnen. Die Entwicklung auf den Ol-
markten fiihrte zu einer gesteigerten Aktivitat
beim Bau von Forderanlagen und zu einer ho-
hen Auslastung der weltweiten Tankerflotte.

Hervorgerufen durch einen starken Wett-
bewerb und Uberkapazititen war allerdings im
Transport-Erstversicherungsmarkt auch im Jahr
2000 keine generelle Verbesserung des Raten-
niveaus zu verzeichnen. Aufgrund der schlech-
ten Ergebnisse der letzten Jahre kam es zum
Ausscheiden verschiedener Marktteilnehmer, so
dass Sanierungsbemiihungen durch knappere Ka-
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dener Feuerschdden hat sich der versicherungs-
technische Verlust der Hannover Re Africa deut-
lich verringert. Insgesamt 46 Schaden mit einer
Schadenhéhe von mehr als 1 Mrd. ZAR belas-
teten das Feuerportefeuille. Die gesamten Pra-
mieneinnahmen dieses Markts betrugen nicht
mehr als 3 Mrd. ZAR. Damit ist im Vergleich zu
1990 das Ratenniveau des Berichtsjahrs im 10-
Jahreszeitraum um iber 60 % gesunken. Dies
war flr uns der Anlass, dieses Segment drastisch
zu reduzieren, bis die Preise wieder ein akzepta-
bles Niveau erreichen. Das Kraftfahrtgeschaft
verlief nicht zufriedenstellend und belastete die
versicherungstechnische Rechnung.

pazitaten unterstiitzt wurden. Einzelne Sparten,
z. B. die Meerestechnik, sahen deutliche Verbes-
serungen der Konditionen wie erste Pramienerh6-
hungen und Einschréankungen des Deckungsum-
fangs.

Der positive Trend zeigte sich auf dem Riick-
versicherungsmarkt noch ausgepragter, z. B. bei
nichtproportionalem Geschéft aus dem Londo-
ner Markt. Hier konnten die Selbstbehalte der
Zedenten erhéht und durchschnittliche Raten-
erhéhungen von 25 - 30 % realisiert werden. In
den Ubrigen Landerbereichen kam es dagegen
zu moderateren Steigerungen der Pramien bei
iberwiegend unverandertem Deckungsumfang.

Den dominierenden Anteil unseres Trans-
portgeschafts libernehmen wir aus dem Londoner
Markt und den USA. Da die Pramien in diesen
Lédndern Uberwiegend in US-Dollar abgerech-
net werden, basiert unser Wachstum in diesem
Bereich auch auf der Wahrungskursentwicklung
des US-Dollars gegeniiber dem Euro.

Aufgrund des unbefriedigenden Ergebnis-
ses der vergangenen Jahre haben wir uns bei pro-
portionalen Ubernahmen stark zuriickgehalten.
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Der Schwerpunkt unserer obligatorischen Zeich-
nungen lag im Bereich der nichtproportionalen
Riickversicherung. In der fakultativen Riickver-
sicherung konzentrierte sich die Risikoiibernah-
me auf die Sparte Meerestechnik sowie auf nur
durch GroRschaden exponierte Deckungsformen
in den Sparten Kasko und Waren.

Bei leichtem Gesamtwachstum resultierte
ein leicht verbessertes versicherungstechnisches
Ergebnis.

In der Luft- und Raumfahrtriickversicherung
waren nach wie vor anhaltend hohe Steigerungs-
raten in den Bereichen Touristik und Warentrans-
port zu verzeichnen. In der Raumfahrttechnik war
der Bedarf an neuen Telekommunikations- und
wissenschaftlichen Satelliten ungebrochen.

Auch im Berichtsjahr kam es wieder zu
mehreren Flugzeugungliicken. Insgesamt war die
Schadenbelastung aber durchschnittlich. Sowohl
im Luft- als auch im Raumfahrtgeschaft herrsch-
ten weiterhin unzureichende Raten und hohe
Uberkapazitaten auf dem Erstversicherungs-
markt. Obwohl unverandert hohe Riickversiche-
rungskapazitdten angeboten wurden, kam es auf-
grund der negativen Vorjahresergebnisse zu Ra-
tenerh6hungen von durchschnittlich 25 - 30 %.
In Kombination mit der héheren Flugaktivitat und

Kredit und Kautionsriickversicherung weltweit

Wie die Transport- und Luftfahrtrickversi-
cherung betreiben wir auch das Kredit- und Trans-
portgeschéaft aufgrund der Besonderheiten dieser
Sparten zentral in einem weltweit zustandigen
Zentralbereich und konzentrieren so das Know-
how und die Serviceleistungen in einem einzigen
Kompetenzzentrum.

Auf den Erstversicherungsmérkten in den
Sparten Kredit und Kaution herrschte nach wie
vor ein sehr intensiver Wettbewerb. Der sehr ho-
he Konzentrationsgrad auf globale Gruppenver-
bédnde - diese halten ca. 70 % des Weltmarkts —
und die zunehmende Internationalisierung der
nationalen Mérkte hielten an. In diesem Umfeld
sind die Riickversicherungskonditionen insbeson-
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gestiegenen Werten der Flotten ist die Markt-
pramie fiir Luftfahrtflotten von etwa 850 Mio.
USD auf 1,2 Mrd. USD gestiegen. Dennoch ist die-
ses Niveau dem {ibernommenen Risiko kaum an-
gemessen.

Wie in der Transportversicherung konnte
sich der Riickversicherungsmarkt auch in der Luft-
und Raumfahrt teilweise von diesen Entwicklun-
gen abkoppeln. Die Ratenerh6hungen im nicht-
proportionalen Bereich lagen im Durchschnitt
bei 30 - 40 % mit zum Teil erheblichen Abwei-
chungen, je nach individuellem Schadenverlauf
der einzelnen Programme.

Auch unser Geschaft in der Luft- und Raum-
fahrtriickversicherung stammt im Wesentlichen
aus dem Londoner Markt und den USA. Durch den
Kauf des Portefeuilles der schwedischen Gesell-
schaft Atlantica konnten wir unseren Marktan-
teil im skandinavischen allgemeinen Luftfahrt-
geschéaft weiter ausbauen. Unsere Zeichnungs-
politik konzentrierte sich dariiber hinaus auf
Nischenmarkte sowie nichtproportionales und fa-
kultatives Geschaft. Durch diesen selektiven An-
satz hatten die unzureichenden Konditionen der
Erstversicherung nur sehr begrenzten Einfluss auf
unser Ergebnis, das insgesamt zufriedenstellend
ausfiel.

dere bei den global tatigen Zedenten weiter un-
ter Druck geraten. Diese Entwicklung basierte
im Wesentlichen auf den sehr moderaten Scha-
denquoten in Europa.

Als Folge des dramatischen Schadenverlaufs
kam es demgegeniiber in den USA zu teilweise
drastischen Ratenerhéhungen und einer erhebli-
chen Verscharfung der Zeichnungskriterien auf
dem Kautionsmarkt. Die boomende Baukonjunk-
tur hatte bei einigen fithrenden Kautionsgesell-
schaften zu nicht risikogerechten Raten und bei
ihren Baukunden zu schwerwiegenden Nachlas-
sigkeiten in der Auftragsabwicklung gefiihrt. Die
Folge war eine héhere Anzahl von GroBscha-
den.



Nach der erfolgreichen Sanierung ihres
Deutschland-Geschéfts in den Vorjahren gerie-
ten die deutschen Kreditversicherer bereits wie-
der unter Pramiendruck. Auch die Schadenquoten
zeigten eine auffallige Verschlechterung, nicht
zuletzt aufgrund einer gréBeren Einzelhandels-
insolvenz kurz vor dem Jahreswechsel. Die deut-
schen Kautionsversicherer litten dariiber hinaus
unter der Krise der Bauwirtschaft. Das Pramien-
wachstum wurde iiberwiegend von der ausge-
zeichneten Exportkonjunktur getragen.

Personen-Riickversicherung

Im Geschaftsjahr 2000 stand der Ge-
schaftsbereich Personen-Riickversicherung (Han-
nover Life Re) im Zeichen einer weiteren Auswei-
tung der internationalen Aktivitaten in unseren
Schwerpunktmarkten und der Einfiihrung der
globalen Marke ,Hannover Life Re — A Somewhat
Different Reassurer”. Darlber hinaus haben wir
in unseren Niederlassungen Kuala Lumpur und
Hongkong den Geschaftsbetrieb aufgenommen
sowie die irische Personen-Riickversicherungsge-
sellschaft in Dublin erfolgreich etabliert.

Bestimmte Pramienanteile der Personen-
Rickversicherung (z. B. Sparanteile bei fondsge-

Kennzahlen zur Personen-Riickversicherung

Wir betreiben das Kredit- und Kautionsge-
schaft mit strategischer Prioritat und konnten
unser Pramienvolumen mit ca. 6 % erfreulich
steigern. Durch GroBschdden in den USA, Mexiko
und Deutschland wurde die sonst befriedigende
Ertragssituation allerdings beeintréachtigt, so dass
die Sparte versicherungstechnisch mit einem
leichten Verlust abschlieft.

bundenen Lebensversicherungen) sind nach US
GAAP nicht als Pramien auszuweisen. Um die
Geschéftsentwicklung moglichst realistisch dar-
zustellen, zeigen wir im Folgenden die Pramien
immer inklusive dieser ,Pramiendepots". In die-
sem Sinne stieg unsere Bruttoprdmie auf einen
konsolidierten Wert von 2.494 Mio. EUR. Dies
bedeutet nominell gegeniiber dem Vorjahres-
wert von 2.220 Mio. EUR eine Steigerung von
12 %. Dieser enthielt allerdings eine Sonder-
transaktion aus Australien mit einer einmaligen
Pramie von ca. 200 Mio. EUR. Bereinigt um die-
sen Aspekt ergab sich ein tatsachliches Wachs-
tum von 23 %.

in Mio. EUR 2000 1999 1998
Gebuchte Bruttopramie* 2494 2220 1403
e Verd|ente N etto p ram|e* ...................................................... ] . 7 23 .................... ] 485 .................... ] . ] 59 ...........
Kap]talanlageer gebn |5 ........................................................... 2 04 ....................... 2]7 ....................... ]44 ...........
e veranderung der DeCku ngsrUCkSte] ]ung ........................................ 3 7 ....................... 4 96 ....................... 2 55 ...........
veranderung der aktmerte n AbSCh |u55kost en ............................. 424 ....................... 391 ........................ 298 ...........
Operatives Ergebnis vor allgemeinen Aufwendungen 83 46 23

* inklusive Pramiendepots
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Personen-Riickversicherung nach Sparten in %

Besondere Wachstumsimpulse kamen aus
der von uns favorisierten Finanzierungs-Riickver-
sicherung fiir Lebens-, Renten- und Unfallporte-
feuilles in den deutschsprachigen Markten, in
GrofBbritannien, in Stidafrika und im Fernen Osten.

Zur Refinanzierung haben wir gréBere Teile
unseres Geschafts wieder in Riickdeckung gege-
ben. Daher stieg die konsolidierte Nettopramie
(wiederum inkl. Prdmiendepots) auf 1.723 Mio.
EUR - ein Plus von 16 % gegenlber dem Vor-
jahreswert von 1.485 Mio. EUR. Die entsprechen-
de Eigenbehaltsquote lag damit im Jahr 2000
bei 69 % (gegeniber 66 % im Vorjahr).

Aufgrund unserer Positionierung als Finan-
zierungs-Riickversicherer ist unser Ergebnis stér-
ker von finanzpolitischen Einflussfaktoren abhan-
gig als das anderer Personen-Riickversicherer.
So haben folgende Aspekte we-
sentlichen Einfluss auf unser Por-
tefeuille und werden daher durch
umfangreiche aktuarielle Analy-
sen und Sensitivitatsstudien be-
legt:

e die Bestandsfestigkeit des (vor-)
_| Leben finanzierten Portefeuilles,
e die Kursentwicklung der Bilanz-
wahrung EUR gegeniiber den
Auslandswahrungen,

e das Kredit-/Ausfallrisiko von
Zedenten,

e in geringerem Umfang die Zinsentwicklungen
in den Auslandsmarkten.

Dies betrifft insbesondere unser Portefeuille
in Europa — speziell in den deutschsprachigen
Markten — aber auch die USA, auf die etwa 43 %
der gesamten Prdmieneinnahmen entfielen.

Demgegentiber ist der Einfluss der klassi-
schen Risikofelder Lebens-, Unfall-, und Invalidi-
tatsversicherung oder auch der Deckungen fiir

schwere Krankheiten (Critical Illness) in vielen
unserer Mérkte begrenzt. Die Ergebnisse aus der
Krankenriickversicherung haben sich gegeniiber
den Vorjahren insbesondere in den USA deut-
lich verbessert, waren aber insgesamt noch im-
mer nicht zufriedenstellend.

Besondere Aufmerksamkeit haben wir im
Berichtsjahr dem Langlebigkeitsrisiko gewidmet.
Hier sind wir vor allem in GroBbritannien durch
unsere Produktpartnerschaften bei Renten-Versi-
cherungen fiir erschwerte Risiken und andere Vor-
zugsrenten engagiert. Auf der Basis unserer Ana-
lysen haben wir fiir einzelne Risikogruppen —
in enger Abstimmung mit unseren Zedenten —
die Bedingungen fiir die Ubernahme dieser Ri-
siken deutlich angehoben.

In den USA kam es auch im Jahr 2000 wie-
der zu einer erheblichen Anzahl von Riickversi-
chereriibernahmen. Wir haben uns zwar eben-
falls an mehreren Auktionen beteiligt; in keinem
Fall deckten sich allerdings unsere Preisvorstel-
lungen mit denen der Verkaufer, so dass sich kei-
ne dieser Akquisitionsmdglichkeiten realisiert
hat.

Das operative Ergebnis belief sich vor Er-
tragsteuern, Minderheitsanteilen und den sons-
tigen allgemeinen Aufwendungen im Berichts-
jahr auf 83 Mio. EUR und ist damit im Vergleich
zum Vorjahr von 46 Mio. EUR um 80 % gestie-
gen.

In einer langfristigen Beurteilung der Wert-
schopfung ist parallel zum US GAAP-Ergebnis
auch die Entwicklung des Netto-Portefeuille-
werts zu berlicksichtigen. Dieser stellt den aktu-
ellen Wert unseres Vertragsbestands dar und
stieg um (iber 43 % von 609 Mio. EUR auf 874
Mio. EUR. In der US GAAP-Bilanz zum 31. Dezem-
ber 2000 ist vom Nettoportefeuillewert bereits
ein Betrag von 597 Mio. EUR (374 Mio. EUR) als
aktivierte Abschlusskosten oder Nettoporte-
feuillewert ausgewiesen.



Entwicklung der Netto-Portefeuillewerte

in Mio. EUR 2000 1999 1998
Hannover Life Re Africa 10 7 6
,,,,, e RN S
,,,,, e RN s
,,,,, HannoverLlfeReGermany(E+SRuck) B
,,,,, e RN i
..... e RN S
..... HannoverLlfeReUmtedKlngdom B
Gesamt 874 609 468
Davon bereits als Barwert kiinftiger Ertrage aktiviert 597 374 323
“““ Nichtaktivierter Bestandswert 277 235 145
Veranderung des nichtaktivierten Bestands 42 90
Die Ermittlung dieser Werte wird, fiir jede Gesell- renommierte internationale Aktuarsgesellschaft
schaft der Hannover Life Re separat, durch eine gepriift und testiert.

Hannover Life Re — Der Netzwerk-Ruckversicherer

Das Geschaftsmodell der Hannover Life Re Bruttoprdmie nach Gesellschaften (vor Konsolidierung)
basiert auf einem Netzwerk-Ansatz, nach dem ‘
gegenwartig sieben Riickversicherungsgesell- Do e
schaften als eigensténdige Risikotréger gleich-
berechtigt zusammenarbeiten. Die Gesellschaften
in Hannover, London, Dublin, Orlando, Johannes-
burg und Sydney biindeln dabei ihre finanziellen T
Ressourcen, ihre Risikokapazitaten, ihre Experti- HLR Australasia _| HLR International
se und Wissensbasis sowie ihre Systemstrukturen. 6% _ IF' e

HLR Africa
3%

Die Zentrale in Hannover hat innerhalb des HLR Ireland 1 o

Netzwerks einige libergreifende Aufgaben iiber- HiR United Kingdom

nommen. Sie erstellt zentral die Planung und
Ubernimmt das Controlling sowie die Steuerung
der externen Retrozessionen und der Kapazitats-
refinanzierung tiber die Kapitalmarkte.
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Refinanzierung durch Verbriefungstransaktionen

Volumen Geschidft

in Mio. EUR

Beginn

Entlastung 2000 Neufinanzierung 2000
(in Mio. EUR) (in Mio. EUR)

L1 51 1998 Neugeschéft Leben

Westeuropa

L2 128 1998
Kranken, Unfall

Europa, Nordamerika

L3 50 1999

Leben, Kranken, Unfall

Bestandsgeschéft Leben,

Neu- und Bestandsgeschaft

Asiatische Schwellenlander

L4 200 1999 Fondsgebundene

Lebensversicherungen

Deutschsprachige Méarkte

Die Organisation ist so aufgebaut, dass in
Zukunft lokale Kompetenzzentren innerhalb des
Netzwerks unseren Kunden zuganglich gemacht
werden und diese damit jederzeit auf die Experti-
se und Erfahrung zugreifen kénnen. Wir halten
diese Organisationsform des Netzwerk-Riickversi-
cherers fiir zukunftsweisend. Sie erméglicht eine

Block Assumption-Transaktionen

Seit Mitte der 90er Jahre haben wir uns ins-
besondere in den USA auf ein Spezialprodukt
konzentriert. Wir iibernehmen Versicherungs-
bestande, die fiir Neugeschéaft geschlossen sind,
komplett in Form von proportionalen Riickver-
sicherungsvertrdgen — so genannte Block As-
sumption-Transaktionen (BAT).

Auch im Berichtsjahr nutzten unsere Kun-
den diese Methodik und die besondere Expertise
der Hannover Life Re zur Optimierung ihrer Fi-
nanzergebnisse und verbesserten so ihre Liqui-
ditat oder solvenz- und steuerpolitische Situation.

Im Jahr 2000 haben wir in den USA,
Frankreich, Luxemburg und Japan acht neue
Transaktionen dieses Typs realisiert, die im Jahr
2001 eine Bruttopramie von ca. 310 Mio. EUR er-
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1 -4
14 46
71 140

flexible Anpassung an zukiinftige, heute noch
nicht definierbare Anforderungen unserer Markte.

Zum Ende des Jahres 2000 standen unseren
Kunden rund um den Globus anndhernd 270 Mit-
arbeiter der Hannover Life Re zur Verfiigung,
von denen rund 220 im Ausland tatig sind.

zeugen werden. Fiinf Transaktionen bezogen sich
auf Lebens- und Rentenportefeuilles, in drei Fallen
wurden Krankenversicherungsbestande riickver-
sichert. Zweimal haben wir dabei den (iberwie-
genden Teil (75 %) iiber unsere Verbriefungsin-
strumente in die internationalen Kapitalmarkte
retrozediert.

Im Folgenden werden die Aktivitaten in un-
seren wichtigsten Teilmarkten und anhand unse-
rer dortigen Schwerpunkte dargestellt.



Nordamerika

Der US-amerikanische Lebensversicherungs-
markt wird von Hannover Life Re of America
betreut. Hier haben wir uns fast ausschlielich
auf die zuvor beschriebenenen ,Block Assump-
tion-Transaktionen"” spezialisiert. Der Abschluss
von solchen Finanzierungstransaktionen entwi-
ckelte sich kontinuierlich. Wir haben im Laufe
des Berichtsjahrs fiinf Transaktionen, die iber-
wiegend aus Lebens- und Rentenversicherung-
portefeuilles bestanden, neu realisiert.

Zum 31. Dezember 2000 haben wir nach
zweijahriger Vorarbeit mit einem renommierten
Lebensversicherer aus dem Bundesstaat Okla-
homa die grolte Lebens-BAT unserer Geschichte
realisiert; sie wird uns ab 2001 langfristig eine
jéhrliche Pramie von (iber 80 Mio. USD zuftihren.

Dariiber hinaus verlief auch die konven-
tionelle Lebensriickversicherung sehr erfreulich.
Hier haben wir uns auf Nischenprodukte von klei-
neren US-Erstversicherern konzentriert und mit
einem Neugeschaft von 5,4 Mrd. USD einen Be-

Australasien

In Australasien sind wir mit unserer Toch-
tergesellschaft Hannover Life Re of Australasia
Ltd aktiv. In einem sehr wettbewerbsintensiven
Marktumfeld konnten wir uns in Australien mit
einem Marktanteil von iiber 35 % unverandert
als Marktfiihrer unter den lokal tatigen Lebens-
riickversicherern behaupten.

Afrika

Unser siidafrikanisches Geschaft haben
wir Anfang des Jahres 2000 konzernweit bei der
Hannover Re Africa-Gruppe in Johannesburg zu-
sammengefasst, so dass die Hannover Life Re
Africa unsere siidafrikanischen Kundenverbin-
dungen seitdem exklusiv betreut. Dabei entfal-
len 95 % ihres Geschafts auf siidafrikanische
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stand von 21,2 Mrd. USD Versicherungssumme
zum 31. Dezember 2000 erreicht.

Die gesamten Aktiva der
Hannover Life Re of America be-
trugen zum 31. Dezember 2000

3.560 Mio. USD. Dies bedeutet 2% |

ein Wachstum von 30,2% ge-
geniiber dem vergleichbaren Vor-
jahreswert von 2.734 Mio. USD.

Asien
3%

Afrika
5%

. . Australien
Demgegeniiber stieg das Brutto- 10%
pramienvolumen mit 819 Mio. restliches

Europa

USD (4,8 %) nur moderat an. 4%

Das ausgewiesene operati-
ve Jahresergebnis nach Steuern
von minus 2,5 Mio. USD spiegelt
die tatsachliche Wertschépfung der Gesellschaft
wegen der Besonderheiten unserer Block-Uber-
nahmen nur unzureichend wider. Diese tragen
namlich wesentlich zur Erhdhung unseres nicht
ausgewiesenen Bestandswerts bei.

Die Bruttopramie betrug 266 Mio. AUD.
Nachdem die Risiken des Lebens- und des Inva-
liditatsrentengeschafts im Vergleich zu den Vor-
jahren spiirbar besser verlaufen sind, erreichte
die Hannover Life Re of Australasia ein sehr er-
freuliches operatives Ergebnis in Héhe von 11
Mio. AUD.

Zedenten, der Rest auf die Lander Mauritius,
Kenia und Sambia.

Mit Pramieneinnahmen von 604 Mio. ZAR
(ca. 93 Mio. EUR) konnte eine Steigerung von
brutto 42 % erreicht werden.

P

Frankreich
5%

Nordamerika

Geografische Verteilung der Personen-Riickversicherung
in % der konsolidierten Bruttoprdmie

50%

Deutschland
0

GroBbritannien
13%

0



Insbesondere einige Segmente in der siid-
afrikanischen Krankenriickversicherung verur-
sachten Ergebnisbelastungen, so dass das Porte-

GroBbritannien und Irland

In GroBbritannien und Irland sind wir mit
zwei operativen Einheiten vertreten. Die Han-
nover Life Reassurance (UK) Ltd. in London be-
arbeitet den konventionellen, eher risikoorien-
tierten Riickversicherungsmarkt in GroBbritan-
nien und Irland. Demgegeniiber haben wir in
der zweiten Jahreshalfte 1999 die Hannover
Life Reassurance (Ireland) Ltd. in Dublin ge-
griindet und ihr innerhalb der Hannover Life Re
eine zentrale strategische Aufgabe (ibergeben.
Mit einem kleinen, hochqualifizierten Team ist
sie in der Lage, die giinstigen aufsichtsrecht-
lichen und solvenzpolitischen Rahmenbedingun-
gen in Irland zu nutzen und maBgeschneiderte
Riickversicherungslésungen fiir unsere interna-
tionale Klientel umzusetzen.

Die Bruttopramie der Hannover Life Re-
assurance (UK) stieg im Berichtsjahr auf 42,4
Mio. GBP und wuchs damit um 35 % gegenliber
dem Vorjahreswert.

Besonders erfreulich war der starke Neuzu-
gang aus dem Lebensgeschaft und aus Deckun-
gen fiir schwere Krankheiten zu laufenden Pra-
mien, auf die jetzt knapp 60 % der Gesamtbei-
trage entfallen. Hier konnten einige wichtige

Deutschland

Die Bruttoprdmieneinnahmen der Zentra-
le in Deutschland stiegen im Jahr 2000 deut-
lich. Ein betrdchtlicher Anteil dieses Geschéfts
(knapp 50 %) entféllt dabei auf Retrozessionsab-
gaben der auslandischen Tochtergesellschaften
an die Hannover Life Re International. Diese ist
innerhalb der Hannover Life Re zudem fiir die Er-
gebnissteuerung sowohl unter Risiko- als auch
finanzwirtschaftlichen Aspekten verantwortlich.
Im Rahmen dieser Aufgabenstellung wurden
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feuille insgesamt mit einem operativen Ver-
lust in Hohe von 12 Mio. ZAR einen unbefriedi-
genden Verlauf zeigte.

neue Kundenverbindungen gewonnen werden,
und es ist uns gelungen, in GroBbritannien die
Marktfiihrerschaft zu libernehmen. Eine weitere
Spezialitat ist das Design und die Administration
von Rentenpolicen, die liber die Vertriebskanéale
bedeutender Banken im Privatkundenbereich ver-
trieben werden. Auf dieses Einmalprdmienge-
schaft entfallen inzwischen (iber 40 % der Pra-
mieneinnahmen. Der Risikoverlaufin Leben und
bei Deckungen fiir schwere Krankheiten war
wiederum sehr erfreulich, so dass die Hannover
Life Reassurance (UK) ein operatives Ergebnis
von 3 Mio. GBP erwirtschaften konnte.

Die Hannover Life Reassurance (Irland) ent-
wickelt und vermarktet ihre finanzorientierten
Riickversicherungsldsungen sowohl direkt fir
Kunden der Hannover Life Re als auch iiber Re-
trozessionen anderer Hannover Life Re-Gesell-
schaften. Die Bruttopréamie belief sich im ersten
vollen Geschaftsjahr der Gesellschaft auf 77 Mio.
EUR; davon stammten 86 % direkt von exter-
nen Zedenten und die restlichen 14 % von an-
deren Hannover Life Re-Gesellschaften. Das tiber-
nommene Geschaft verlief — wie erwartet — sehr
glinstig und flihrte zu einem operativen Ergeb-
nis von 4 Mio. EUR.

auch im Berichtsjahr erneut Finanzierungsver-
trage Uber Verbriefungen in die internationalen
Kapitalmarkte retrozediert.

In Deutschland ist eine verstarkte Nachfra-
ge unserer Kunden nach Liquiditdtsentlastung zu
verspiiren, die durch das explosionsartige Wachs-
tum der fondsgebundenen Lebensversicherung
(Marktanteil am Neugeschéft im Jahr 2000 von
27 %) getragen wurde. Vor diesem Hintergrund



ist es uns gelungen, unsere fiihrende Stellung als
Riickversicherer der fondsgebundenen Lebens-
versicherung weiter auszubauen.

Viele unserer Aktivitdten im deutschen
Markt waren zukunftsgerichtet und sollen die
Basis fiir eine nachhaltig verbesserte Marktpo-

Sonstige Lander

Die Aktivitaten in den sonstigen Landern
sind in der Hannover Life Re International zu-
sammengefasst und umspannen ein Netz von
drei Niederlassungen in Stockholm, Kuala Lumpur
und Hongkong sowie von Service- und Marke-
tingcentern in Paris, Mailand, London, Madrid,
Mexiko-Stadt, Shanghai, Taipeh und Tokio. So
sind wir in der Lage, unseren Kunden technische
Unterstiitzung und qualifizierte Beratung vor Ort
zu geben.

Von Hannover aus werden neben Deutsch-
land insbesondere auch Osterreich, die Schweiz,
Luxemburg, Liechtenstein, die Niederlande so-
wie die Méarkte Siidamerikas und ausgewahlte
Kunden in GroBbritannien betreut. Herausragend
war im Jahr 2000 der Abschluss eines grovolu-
migen Riickversicherungsvertrags mit einer be-
deutenden Finanzgruppe aus GroBbritannien,
der wir umfassende Unterstiitzung bei der Griin-
dung einer Spezialgesellschaft fiir das Senioren-
segment gegeben haben. Dies umfasste u. a.
die Produktentwicklung, Systeme zur Risikose-
lektion und -zeichnung sowie die notwendige
Finanzierungs-Riickversicherung.

Mit 17 Mitarbeitern gehort unser Service-
center in Paris zu den gréBeren Auslandsstiitz-
punkten. Der franzdsische Markt war im Jahr
2000 durch eine anhaltende Konsolidierung ge-
kennzeichnet, die auch Auswirkungen auf die
Riickversicherungsnachfrage hatte. Entgegen
der allgemeinen Marktentwicklung ist es uns
aber durchweg gelungen, unsere Marktdurch-
dringung noch zu steigern und unsere fiihrende
Marktposition in Frankreich weiter auszubauen.
Dabei haben uns insbesondere gute Kontakte
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sition in den kommenden Jahren darstellen. Dies
erfolgte besonders im Hinblick auf eine erwar-
tete starke Nachfrage nach Finanzierungs-Riick-
versicherung aufgrund der Einfihrung der zu-
satzlich geforderten Altersversorgung im Rah-
men des Rentenreformgesetzes.

zu Vertriebs- und Beratungsgesellschaften ge-
holfen, einige Geschafte bereits ,an der Basis"
zu generieren. Dariiber hinaus ist es uns gelun-
gen, mehrere Transaktionen bereits anzubah-
nen, so dass wir — zusammen mit zukiinftig erwar-
teten Gesetzesanderungen in Frankreich, z. B.im
Bereich der Arbeitslosigkeits- oder Pflegefall-
deckungen — positive Rahmenbedingungen in
diesem Markt sehen.

Nachdem wir uns von Mailand aus in Italien
frither im Wesentlichen auf Transaktionen im
Bereich der Finanzierungs-Riickversicherung kon-
zentriert hatten, konnten wir uns in den vergan-
genen zwei bis drei Jahren durch die gemeinsame
Produktentwicklung mit verschiedenen Zedenten
im Markt etablieren. Von besonderem Interesse
fiir unsere Kunden war neben Invaliditdts- und
Pflegefalldeckungen vor allem die Absicherung
des Arbeitslosigkeitsrisikos im Rahmen der Rest-
schuldversicherung. Bedingt durch Anderungen
in der Steuergesetzgebung im Berichtsjahr wird
die Nachfrage nach Finanzierungs-Riickversiche-
rung fiir die klassischen Versicherungsprodukte
in den kommenden Jahren tendenziell abneh-
men. Demgegeniiber bieten inzwischen Segmen-
te wie die fondsgebundene Lebensversicherung
oder Riickversicherung von Kapitalmarktrisiken
gute Chancen.

Der spanische Lebensversicherungsmarkt,
fiir den unser Center in Madrid zusténdig ist, wird
zurzeit stark durch verschiedene Sparprodukte
gepragt, die tiber den Bankschalter vertrieben
werden. Der Rickversicherungsbedarf dieser
Sparprodukte ist unter reinen Risikoaspekten
gering und der Konkurrenzdruck entsprechend



stark. Dennoch ist es uns gelungen, uns als ei-
nen der fithrenden Lebensriickversicherer im
Kundensegment der Banken und Sparkassen zu
behaupten.

Ein Team von 16 Mitarbeitern in Stockholm
zeichnet fiir die Méarkte Skandinavien, Mittel- und
Osteuropa sowie die Region des stidéstlichen Mit-
telmeers verantwortlich. In Skandinavien hatten
wir bei unseren Kunden eine zunehmende Zahl
von Fusionen zu verzeichnen, so dass die Anzahl
insgesamt sank. Demgegeniiber gab es allerdings
auch einige Neugriindungen, zu denen wir Riick-
versicherungsbeziehungen aufgebaut haben. In
der Region des stidéstlichen Mittelmeers konzen-
trierten sich unsere Geschéaftsaktivitaten auf Israel
und Zypern.

Unser Bliro in Mexiko-Stadt agierte mit der
Gewinnung von zwdlf neuen Kunden in verschie-
denen Landern Zentralamerikas im Berichtsjahr
sehr erfolgreich. Basis dieses Erfolgs war ganz
wesentlich unsere lokale Prasenz und das Ange-
bot von Ausbildungskapazitaten vor allem im Be-
reich der Risikoeinschdtzung und der Riickversi-
cherungsverwaltung.

In Kuala Lumpur sind wir seit langer Zeit
vertreten und haben seit dem 1. Januar 2000 als
erster auslandischer Riickversicherer auch fiir das
Lebensgeschaft den Status einer Niederlassung
erreicht. In Hongkong haben wir ebenfalls zum
1. Januar 2000 die Genehmigung zum Betrieb

Programmgeschdift

Die seit 1999 zum Hannover Riick-Konzern
gehdrende Clarendon Insurance Group, New York,
ist Marktfiihrer im US-amerikanischen Programm-
geschaft. Bei dieser Spezialitat des US-Markts
handelt es sich zwar technisch gesehen um Erst-
versicherungsgeschéft; dennoch bedeutete die
Akquisition fiir uns nicht den Einstieg in die Erst-
versicherung. Die Technik des Programmgeschéfts
entspricht in vielerlei Hinsicht der Vorgehenswei-
se in der Riickversicherung und bildet daher ein
eigenes strategisches Geschaftsfeld im Hannover
Riick-Konzern. Es wird in enger Zusammenarbeit
mit hochspezialisierten Zeichnungsagenturen be-
trieben.
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einer Niederlassung erhalten, nachdem wir schon
zuvor zu Marketingzwecken mit einem Biiro pra-
sent waren. Der Zustdndigkeitsbereich unserer
Niederlassung erstreckt sich von Korea tiber Chi-
na (inkl. Hongkong) und Taiwan bis nach Japan.
Die Vertriebsaktivitaten der zehn Mitarbeiter
vor Ort werden durch Lebensspezialisten in den
Standorten Shanghai, Tokio und Taipeh unter-
stltzt.

Herausragendes Ereignis im Berichtsjahr
war der Abschluss eines groRvolumigen Finan-
zierungsvertrags mit einem mittelgroBen japa-
nischen Lebensversicherer. Dieser Vertrag bot
unserem Kunden die gewlinschte Solvenzentlas-
tung und wurde inzwischen wie vereinbart wie-
der beendet. Esist unsin Japan zudem gelungen,
zu weiteren Erstversicherern Geschéaftsbeziehun-
gen aufzubauen. Wir sind so in dem — nach den
USA - zweitgroBBten Lebensversicherungsmarkt
weltweit inzwischen gut positioniert.

China als bevdlkerungsstarkstes Land der
Welt geniel3t unsere besondere Aufmerksamkeit.
Durch den Einsatz unseres weltweiten Netzwerks
bieten wir chinesischen Lebensversicherern um-
fassende technische Unterstiitzung sowie indivi-
duelle AusbildungsmaBnahmen fiir ihre Mitar-
beiter an.

Wir haben begonnen, die Geschaftsidee des
Programmgeschafts zu exportieren und auBer-
halb der USA bereits bestehendes Programm-
geschaft zentral zusammenzufassen. Dabei exi-
stieren zwei unterschiedliche Modelle. Das Cla-
rendon-Modell basiert darauf, mdglichst groBe
Teile des iibernommenen Geschafts an Riickver-
sicherer als Risikotrager weiterzugeben (Riickver-
sicherungs-Modell). Wesentliche Ertragsquelle
sind dabei die Gebiihreneinnahmen, die von den
Riickversicherern fiir die Ubernahme der Erstver-
sicherungsfunktion gezahlt werden. Daneben
kénnen solche Programme aber auch auf der so
genannten Selbstbehalts-Basis iibernommen



werden, d. h. das Nischengeschaft wird weiter
von hochspezialisierten Zeichnungsagenturen
.im Auftrag” gezeichnet, aber nur im tblichen
Rahmen zu einem geringen Teil riickversichert.
In diesem Fall dienen das versicherungstechni-
sche Ergebnis und die Investmentertrége als Er-
tragsbasis. Dieses Modell eignet sich eher fiir
Programme mit kleineren Prdmienvolumina un-
ter 5 Mio. EUR und wird bereits jetzt teilweise
auch auBerhalb der USA betrieben.

Der weitaus liberwiegende Teil unseres Pro-
grammgeschafts stammt von der Clarendon. In-
zwischen haben wir aber bereits unsere Tochter-
gesellschaft Insurance Corporation of Hannover
mit Sitz in Los Angeles flir das Selbstbehaltsmo-
dell in den USA etabliert und dariiber hinaus das
sonstige internationale Geschaft bei unserer Toch-
tergesellschaft International Insurance Company
of Hannover in London konzentriert. Die beiden
letzteren haben bereits mit 10 % der Bruttopra-
mie zum Programmgeschaft beigetragen und wa-
ren daher mit 14 Prozentpunkten am Gesamt-
wachstum beteiligt, das um 45 % auf 1,97 Mrd.
EUR stieg. Insgesamt waren 17 Prozentpunkte

Kennzahlen zum Programmgeschdft

in Mio. EUR

Gebuchte Bruttopréamie

des Wachstums auf Wahrungskurseffekte zu-
rickzufithren. Der hier tendenziell héhere Selbst-
behalt sorgte fiir eine Uberproportionale Stei-
gerung der Nettopramie im Programm geschéft.

Die Ergebnissituation wurde wesentlich von
der Clarendon Insurance Group bestimmt, die ein
gemischtes Geschéftsjahr hinter sich hat. Ob-
wohl sie sich von einem beachtlichen Teil des zu
Beginn des Jahres existierenden Geschéfts trenn-
te, stieg die Bruttoprdmie im Berichts jahr um
30 % auf 1,8 Mrd. EUR. Dieses Wachstum wurde
durch — zum Teil um bis zu 50 % — héhere Prami-
en und den Ausbau bestehender Programme so-
wie durch Neugeschéaft erreicht. Neue Geschafts-
mdglichkeiten ergaben sich auch dadurch, dass
verschiedene Mitbewerber durch Herabstufungen
der Ratingagenturen gefahrdet waren, Geschéft
zu verlieren. In solchen Fallen konnte die Cla-
rendon von ihrer vergleichsweise sehr guten Be-
urteilung profitieren und derartiges Geschaft
ibernehmen. Damit konnte die Position als Markt-
filhrer im US-Programmgeschaft weiter ausge-
baut werden.

Kostenquote

Kombinierte Schaden-/Kostenquote

Der Geschaftserfolg der Clarendon basiert
weiterhin darauf, einerseits Chancen im Markt
flexibel zu ergreifen und andererseits strenge
MaBstébe an die Ubernahme von Risiken und
die Verwaltung des Geschafts zu stellen. Im Be-
richtsjahr wurden neue Programme entwickelt,
aber auch der Umfang der Revisionsaktivitaten
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2000 1999
1974 1364
293 163

7 42

25 10

17 52

89 % 79 %

13 % 4 %

102 % 75%

zur standigen Uberwachung der Zeichnungs-
agenturen deutlich verstarkt. Teilweise war es
aber auch notwendig, Programme zu kiindigen,
um Verluste zu begrenzen. Dem Geschaftsmo-
dell entsprechend wurde der wesentliche Teil
der Prdmien an die Riickversicherer weitergege-
ben. Die verrechnete Nettopramie belief sich auf



168 Mio. EUR. Das bedeutet, dass der Selbstbe-
halt sogar noch weiter auf 9,4 % gesunken ist.

Das Ergebnis der Clarendon spiegelt ein
schwieriges Jahr wider. Einige Geschaftsverbin-
dungen flihrten zu Verlusten, die eine Weiter-
flihrung nicht zulieBen. Das ungekiindigte Kern-
geschaft ist demgegeniiber erwartungsgemaR
profitabel verlaufen. Die kontrollierte Expansion
dieser Programme trug zum Erfolg bei. Hier wirk-
te sich auch die ausgeglichene und diversifizierte
Portefeuillestruktur aus. Keine Sparte tragt mehr
als 20 % zum gesamten Geschéaftsvolumen bei.

Das Berichtsjahr ist von gro3eren Schaden-
ereignissen verschont geblieben, so dass das
Sachgeschaft der Clarendon, das hauptséchlich
Gebaudeversicherung in Florida und Kalifornien
abdeckt, durchgédngig positiv verlaufen ist. Im
Arbeitsunfallgeschaft haben wir uns im Verlauf
des Jahres auf eine geringere Anzahl von Agen-
ten mit einer héheren durchschnittlichen Pra-
mie konzentriert. Das Ergebnis dieser Sparte
war aufgrund der hohen Riickdeckungsquote und
eines stabilen Gebuhrenniveaus insgesamt zu-
friedenstellend. In der privaten Kraftfahrtversi-
cherung ging unser Pramienvolumen im Ver-
gleich zum Vorjahr zwar um ca. 20 % zurlick,
parallel konnten aber die Ergebnisse verbessert
werden und erfiillten unsere Gewinnanforderun-
gen. Trotz erheblicher Umschichtungen im Porte-
feuille blieb das Geschaftsvolumen in der gewerb-
lichen Kraftfahrtversicherung stabil. Das galt auch
fir die aktuelle Ergebnissituation. Aufgrund einer
deutlichen Verstarkung des Reserveniveaus fiir
Schaden der Vorjahre schlie3t diese Sparte aller-
dings mit einem Verlust ab. Enttduschend verlief
auch das Unfall- und Krankengeschaft sowohl im
Hinblick auf die Bedingungen — und damit die
Wachstumsméglichkeiten — als auch auf die Er-
gebnisse. Wir haben daher begonnen, unser En-
gagement in dieser Sparte neu zu tiberdenken.

Insgesamt sind die Gebiihreneinnahmen als
wesentliche Ertragsquelle der Clarendon um ca.
6 % von 82 Mio. USD auf 87 Mio. USD ange-
stiegen. Demgegeniiber haben die substanziel-
le Verstarkung des Reservierungsniveaus, der Aus-
fall einer Riickversicherungsforderung und das
unzureichende Pramienniveau die versicherungs-
technische Rechnung erheblich belastet, so dass
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lediglich ein ausgeglichenes Ergebnis erreicht
wurde. Dabei beeinflussten die gekiindigten Ge-
schaftsverbindungen das Resultat deutlich ne-
gativ.

Die Insurance Corporation of Hannover (ICH)
begann vor drei Jahren mit dem Aufbau von
Programmgeschaft auf der Basis des Selbstbe-
halts-Modells, d. h. anders als Clarendon behalt
die ICH den Grofteil des Risikos selbst oder riick-
versichert einen groBen Teil innerhalb des Han-
nover Riick-Konzerns. Im Berichtsjahr betrug die
Bruttoprdmie der Gesellschaft fiir das Programm-
geschaft 79 Mio. USD, hauptsachlich aus der Spar-
te Kraftfahrt. Das operative Ergebnis war trotz
Aufbaukosten und zunachst noch unbefriedigen-
den Marktbedingungen zu Beginn des Berichts-
jahrs mit 5 Mio. USD sehr erfreulich.

Im Mérz 2001 erwarb die ICH die Erneue-
rungsrechte fiir das Programmgeschéft der Ac-
ceptance Insurance Companies, Inc. mit einer
Bruttoprdmie von etwa 60 Mio. USD. Im Rahmen
dieser Transaktion wurde das erfahrene Under-
writerteam der Acceptance mit ilbernommen.
Auch wegen der erheblich verbesserten Bedin-
gungen auf den amerikanischen Versicherungs-
markten erwarten wir im laufenden Jahr eine
Bruttopramie von mehr als 125 Mio. USD und
spiirbar steigende Ergebnisse.

Die International Insurance Company of
Hannover Ltd. (Inter Hannover) hat vor etwa 18
Monaten begonnen, den Aufbau des Programm-
geschafts in Europa vorzubereiten. Inzwischen
wurde die Infrastruktur geschaffen und ein hoch-
spezialisiertes, erfahrenes Team beauftragt, die
Plane umzusetzen. Im Berichtsjahr haben wir im
Wesentlichen bestehendes, in der Schaden-Riick-
versicherung angesiedeltes europdisches Pro-
grammgeschaft auf die Inter Hannover iibertra-
gen. Darliber hinaus wurde auf der Basis einer
Analyse der wichtigsten europdischen Markte
begonnen, ein Kommunikationskonzept zu ent-
wickeln. Auf dieser Grundlage soll zum Ende des
dritten Quartals 2001 das aktive Marketing fiir
unsere Operation gestartet werden.

Das Gesamtvolumen des Programmge-
schéfts der Inter Hannover stammt hauptsachlich
aus GroBbritannien, Irland und Deutschland und



betrug im Berichtsjahr 115 Mio. EUR. Es fiihrte zu
einem erfreulich positiven operativen Ergebnis
von 6 Mio. EUR.

Das erklarte Ziel der Inter Hannover ist es,
sich zu einem anerkannten Zeichner von Pro-
grammgeschaft in Europa zu entwickeln. lhr Ziel-
segment sind Zeichnungsagenturen, die sich auf
ein spezielles Kunden- oder Produktsegment fo-
kussiert haben und deren Infrastruktur und ge-
schaftspolitische Ausrichtung eine langjahrige
erfolgreiche Zusammenarbeit erwarten lasst. Es
werden Beziehungen mit nicht mehr als 30 Zeich-
nungsagenturen europaweit angestrebt. In den
nachsten flinf Jahren wird entsprechend dem ge-
nehmigten Geschéftsplan ein Prdmienvolumen

Finanz-Riickversicherung

Die Rahmenbedingungen, unter denen wir
unsere Finanz-Riickversicherungsprodukte anbie-
ten, haben sich im Berichtsjahr positiv entwickelt.
Die weltweite Konzentration der Erstversiche-
rungsmarkte fiihrte in den vergangenen Jahren
zu einer zunehmenden Volatilitat der Risikosi-
tuation und damit der Ergebnisse der Erstversi-
cherer. Um den Auswirkungen sowohl der versi-
cherungstechnischen Risiken wie auch allge-
meiner Risiken entgegenzuwirken, verlangen die
Erstversicherer verstarkt nach Riickversiche-
rungsprodukten, die solche Lasten auf mehrere
Jahre verteilen. Die Volatilitat der Ergebnisse un-

Kennzahlen zur Finanz-Riickversicherung

in Mio. EUR

Gebuchte Bruttopramie
Verdiente Nettopramie
Versicherungstechnisches Ergebnis

Kapitalanlageergebnis

Operatives Ergebnis vor allgemeinen Aufwendungen

Schadenquote

Kostenquote

Kombinierte Schaden-/Kostenquote
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aus Programmgeschaft in Hoéhe von 300 Mio. GBP
angestrebt.

Fiir das Gesamtergebnis im Segment Pro-
grammgeschéft sind neben den Einzelgesellschaf-
ten auf Konzernebene zusatzlich Abschreibungen
auf den Firmenwert der Clarendon, anteilige
Fremdfinanzierungszinsen, Kosten fiir den Kon-
zern als Ganzes und Effekte aus latenten Steuern
zu beriicksichtigen. Vor Abzug dieser allgemei-
nen Aufwendungen ist das operative Ergebnis —
insbesondere durch die Clarendon — zwar von
52 Mio. EUR auf 17 Mio. EUR zuriickgegangen,
bleibt aber trotz der belastenden Sondereffekte
positiv.

serer Kunden ist auBerdem noch durch die Um-
setzung neuer Rechnungslegungsvorschriften
(IAS, US GAAP) weiter angewachsen. Dies ver-
starkte den Bedarf und die Nachfrage nach bi-
lanzschiitzenden Riickversicherungslésungen. Zu-
satzlich haben verschiedene Marktteilnehmer
in den Zeiten, in denen traditioneller Riickversi-
cherungsschutz giinstig erhaltlich war, diesen
eingekauft, obwohl sie auf den Risikotransfer
nicht angewiesen waren. Nachdem traditionel-
ler Schutz schwieriger erhaltlich und teilweise
deutlich teurer geworden ist, suchen auch diese
Kunden verstarkt nach alternativen Ldsungen.

2000 1999 1998

870 509 368
]20% 62% e 97%
5% 46% SN B 15%

114 % 108 % 113 %



Dies betraf insbesondere die bereits gut ent-
wickelten Finanz-Riickversicherungsmaérkte wie
Nordamerika und England. Die Schwellenmark-
tein Asien und Lateinamerika folgten dem Trend,
so dass inzwischen nichttraditionelle Finanz-Riick-
versicherungslésungen nahezu tberall genutzt
werden, um Bilanzergebnisse zu stabilisieren
oder auch Kapitalkosten zu optimieren.

Dieser steigenden Nachfrage stand ein er-
weitertes Angebot von nunmebhr fast allen eta-
blierten Riickversicherern gegeniber. Dariiber
hinaus haben sich verschiedene Nischenanbie-
ter auf mageschneiderte Losungen spezialisiert.
Insgesamt wird der Wettbewerb deutlich starker
als friiher Gber die Bereitschaft gefiihrt, versiche-
rungstechnische Risiken in unterschiedlichen Aus-
malen zu iibernehmen.

Wir haben dieses Umfeld genutzt und un-
ser Geschaft sehr stark ausgebaut und uns da-
bei — wie schon bisher — auf individuelle und teil-
weise komplexe Konstruktionen konzentriert, die
an den ganz konkreten Bedrfnissen unserer Kun-
den orientiert sind, aber nur eine geringe Risi-
kotibernahme beinhalten.

Ein wesentlicher Aspekt unserer Akquisiti-
onsbemiihungen sind Aus- und Weiterbildungs-
angebote an unsere Kunden zur Weitergabe
von Informationen iiber den Nutzen innovativer
Finanz-Riickversicherungslésungen. Mittlerweile
nehmen in vielen Landern — insbesondere in Asi-
en — sogar die Aufsichtsbehdrden unsere Schu-
lungsangebote positiv auf. Natirlich ist es auch
in unserem Sinne, wenn sich in diesen Landern
klare und transparente Rahmenbedingungen
und Vorschriften fir die Finanz-Riickversicherung
entwickeln. So kann vielen zurzeit noch zégerli-
chen Kunden die Scheu genommen werden, neue
Riickversicherungsldsungen zu nutzen.

Wir haben unsere Aktivitdten in der Finanz-
Riickversicherung in Dublin, im International Fi-
nancial Services Centre (IFSC) konzentriert und
agieren hier iiber zwei Riickversicherungsgesell-
schaften, die Hannover Reinsurance (Ireland) Ltd.
und E+S Reinsurance (Ireland) Ltd. Die konsoli-
dierten Geschaftszahlen dieser beiden Risikotra-
ger bilden die finanzielle Situation und Entwick-
lung der Finanz-Riickversicherung ab.
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Das abgelaufene Geschéftsjahr war durch
starkes Wachstum gepragt. Gegeniiber dem Vor-
jahr erhéhte sich die Bruttoprdmie um 71 % auf
870 Mio. EUR. Rund 18 Prozentpunkte dieses
Zuwachses entfallen dabei auf Wahrungskurs-
gewinne, insbesondere des US-Dollars gegeniiber
dem Euro. Die wesentlichen Wachstumstrager wa-
ren wiederum der nordamerikanische und eng-
lische Markt, der durch signifikante Neuabschliis-
se wachsen konnte. Retrozessionen nutzten wir
im Wesentlichen dazu, Risikokomponenten aus
unseren Originaltransaktionen zu reduzieren. Dies
fiihrte zu einem nahezu unverdnderten Selbst-
behalt von 92 %, so dass sich die verrechnete
Nettoprdmie proportional auf 801 Mio. EUR er-
hoht. Nach US GAAP sind einige Finanz-Riick-
versicherungstransaktionen bilanziell nicht inner-
halb der versicherungstechnischen Rechnung,
sondern im nichttechnischen Teil auszuweisen.
Obwohl sie einen Teil unserer Finanz-Riickversi-
cherungsaktivitaten darstellen, wird ihr Volumen
daher nicht in der Pramie reflektiert. Wir erwar-
ten, dass der Umfang derartiger Geschafte in der
Zukunft an Bedeutung gewinnen wird.

Aufgrund der Besonderheiten des Finanz-
Riickversicherungsgeschéfts ist davon auszuge-
hen, dass die vereinnahmten Prdmien und die
darauf erzielten Kapitalertrége in den Folgejah-
ren zu einem groBen Teil an unsere Zedenten
zuriickflieBen werden. Da wir diese Betrdge nach
den geltenden Rechnungslegungsvorschriften als
Schadenreserven ausweisen miissen, sind die
Schadenaufwendungen auf 963 Mio. EUR deut-
lich angestiegen. Generell ist in der Finanz-Riick-
versicherung eine isolierte Betrachtung der ver-
sicherungstechnischen Rechnung wenig aussa-
gekraftig, da die nichtversicherungstechnischen
Positionen regelmaBig integraler Bestandteil der
Transaktion sind.

Auf Basis der positiven Rahmenbedingun-
gen fiir unser Segment Finanz-Riickversicherung
konnte das hohe operative Vorjahresergebnis
vor allgemeinen Aufwendungen um erfreuliche
42 % von 38 Mio. EUR auf 54 Mio. EUR gestei-
gert werden.

Die starke Kapitalisierung in Héhe von 180
Mio. EUR fiir Hannover Re Ireland und 144 Mio.
EUR fir E+S Re Ireland erlaubt uns, unsere Posi-



tion im Wettbewerb unter anderem mit gro8en
Zeichnungskapazitaten zu behaupten. Die fi-
nanzielle Starke der Gesellschaften und ihre An-
bindung an den Hannover Riick-Konzern spie-
geln sich auch in deren Rating wider. Zuséatzlich
zu dem bestehenden A+ (Superior)-Rating durch
die Agentur A.M. Best, die insbesondere fiir den
nordamerikanischen Markt Bedeutung hat, wur-
den beide Gesellschaften im Berichtszeitraum

Nordamerika

Mit rund zwei Dritteln des gesamten Ge-
schaftsvolumens bleibt Nordamerika, und hier-
bei insbesondere die USA, unser bei weitem wich-
tigster Markt. Wir haben uns hier vor allem auf
Produkte konzentriert, die unseren Kunden die
zeitnahere Realisierung von 6konomisch bereits
erzielten Gewinnen erméglichen. Durch unsere
bilanziellen Kapazitdten sind wir gerade fiir die
groBen amerikanischen Erst- und Riickversiche-
rer ein gesuchter Ansprechpartner. Dariiber hin-
aus sind amerikanische Zedenten haufig aufsichts-
rechtlich verpflichtet, von ihren Riickversicherern
Bankbiirgschaften zu verlangen. Da uns diese Ka-
pazitaten aufgrund unseres guten Ratings zu an-
gemessenen Konditionen zur Verfligung stehen,
kénnen wir diese Anforderungen entsprechend
erfillen.

Das Wachstum im Berichtsjahr basierte im
Wesentlichen auf einer Ausweitung der beste-
henden Kundenbeziehungen. Dabei haben die
im Vorjahr und zu Beginn des Berichtsjahrs herr-
schenden schlechten Bedingungen auf den Versi-
cherungsmarkten dazu gefiihrt, dass Vertrage

Deutschland

Deutsche Versicherungsunternehmen sehen
sich in den letzten Jahren stetig neuen Herausfor-
derungen gegentiber. So fiihrten die reduzierten
Barrieren innerhalb der Europaischen Union, die
nationale Deregulierung und eigene Wachstums-
bestrebungen zu erhohtem Wettbewerbsdruck.

Das System der Schwankungsriickstellung
gibt vielen deutschen Versicherungsunternehmen
zwar die Mdglichkeit, einen gewissen Ergebnis-
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erstmals auch durch Standard & Poor's mit dem
zweithochsten Rating AA+ (Very Strong) beur-
teilt.

Im Folgenden wird die Entwicklung der Fi-
nanz-Riickversicherung in unseren wichtigsten
Teilmarkten dargestellt.

aus friiheren Jahren starker in An-
spruch genommen wurden. Dies
flihrte zu Zusatzpramien und ent- _
Nordamerika
sprechenden Kapitalanlageertra- 82%
gen. Die grundsatzlich negative
Entwicklung aus Risiken und
Schaden der Vorjahre fiihrte auf
unserer Seite durch die Mechanis-
men unserer Finanz-Riickversiche-
rungsvertrdge kaum zu zusatzli-
cher Belastung, sondern verlief
weitgehend ergebnisneutral.

Bei der Akquisition unseres Geschafts ar-
beiten wir eng mit Maklern, aber auch direkt mit
Erst- und Riickversicherern zusammen. Wir wollen
unsere Marktposition verstarken und auf diese
Weise sicherstellen, dass wir an der derzeit den
Markt bestimmenden positiven Entwicklung der
Riickversicherungskonditionen in allen Bereichen
partizipieren. Dies gilt umso mehr, als durch die
Erhdhung des Pramienniveaus auch die Uber-
nahmen von Risikokomponenten wieder attrak-
tiver geworden sind.

ausgleich tiber die Zeit zu erzielen. Durch die stark
formelgestitzte Vorgehensweise bei der Berech-
nung der Schwankungsriickstellung sind der Bi-
lanzstabilisierung jedoch Grenzen gesetzt, die den
heutigen und zukiinftigen Beddirfnissen nicht im-
mer gerecht werden.

Diese Aspekte haben inzwischen zu einem
verstarkten Interesse an modernen Riickversiche-
rungslosungen gefiihrt. Ziel ist es hauptsachlich,

Geografische Verteilung der Finanz-Riickversicherung
in % der Bruttoprdmie

restliches Europa
1%
Deutschland
3%

Asien

3%

Australien
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das Kapitalkostenmanagement zu optimieren
und den Bilanzschutz auf eine breitere Basis zu
stellen, gegebenenfalls auch unter Einbeziehung
nichtversicherungstechnischer Aspekte.

Europa

GroBbritannien als einer der entwickelten
Markte fiir Finanz-Riickversicherungsprodukte bil-
det in Europa den Mittelpunkt unserer Bemiih-
ungen. Wir haben unsere bislang eher restriktive
Position im Berichtsjahr gelockert, da sich die Be-
dingungen, zu denen finanzorientierte Deckun-
gen nachgefragt wurden, deutlich verbessert ha-
ben. Dies betraf z. B. Lloyd's-Syndikate, deren
Ergebnisse sich fiir die jlingsten Zeichnungsjahre
teilweise alarmierend entwickelten, so dass der
Bedarf an ergebnisstabilisierenden Deckungen

Asien und Australien

Unsere mehrjahrigen Bemiihungen im asi-
atischen Raum haben zu einer Anzahl von Ver-
bindungen gefiihrt, insbesondere mit dem Ziel,
Bilanzkontinuitat zu schaffen und Kapitalkosten
zu reduzieren. Die erhhte Nachfrage weckte auch
das Interesse verschiedener Aufsichtsbehérden,
die bemiiht sind, angemessene Rahmenbedin-
gungen zu entwickeln.

In Japan entwickelt man derzeit Konzep-
tionen, die die Finanzierung von Naturkatastro-
phenrisiken betreffen. AuBerdem sind Tendenzen
zu erkennen, innovative Produkte auch zur Sta-

Kapitalanlagen

Die Finanzmarkte verliefen im Jahr 2000
wieder sehr volatil, teilweise sogar turbulent. Dies
gilt besonders fiir die Aktienmaérkte; sie wurden
durch die Vorgaben aus den USA gepragt und
entwickelten sich unterschiedlich. Die weiter an-
haltende Hausse in den Sektoren Technologie,
Medien und Telekommunikation trieb die fiihren-
den Indizes in den USA und Europa bis in den
Mérz hinein auf fundamental kaum nachvollzieh-

60

Wir gehen fiir die nachsten Jahre von einem
deutlichen Wachstum unseres Deutschlandporte-
feuilles aus, sowohl hinsichtlich der Anzahl von
Vertrdgen als auch des Pramienvolumens.

anstieg und parallel dazu die Bereitschaft vor-
handen war, risikoaddquate Margen zu zahlen.

Auch in anderen europaischen Markten war
ein verstdrktes Interesse an innovativen Riick-
versicherungslésungen zu erkennen. Viele Unter-
nehmen waren allerdings noch in einer Phase der
Informationssammlung und des Aufbaus von ent-
sprechenden Kenntnissen. Wir unterstiitzen dies
mit neuen Aus- und Weiterbildungsangeboten.

bilisierung der Bilanz zu nutzen, insbesondere im
Rahmen der Risiken aus Schadenreserven alterer
Jahre.

Durch mehrere groRe Transaktionen sind
wir einer der dominierenden Riickversicherer im
finanzorientierten Bereich auf dem australischen
Kontinent. Durch kontinuierliche Weiterentwick-
lung unserer Produkte und enger Zusammenar-
beit mit unseren bestehenden und potenziellen
neuen Kunden werden wir unsere Stellung im
Markt behaupten und ausbauen.

bare Hochststande. Vor allem diese Titel waren
dann im zweiten Halbjahr von einem zum Teil
dramatischen Kursverfall betroffen. Auf die offen-
sichtlichen Ubertreibungen der Kursentwicklung
bis in den Mai hinein reagierte die US-Noten-
bank mit einer restriktiven Zinspolitik, um mdg-
lichen Inflationsgefahren schon frithzeitig zu be-
gegnen. Noch im Sommer war fir die groRe
Mehrzahl der Marktteilnehmer nicht erkennbar,



dass sich die Konjunktur so stark abschwachen
wiirde, mit einem entsprechenden Verfall der
Aktienkurse. Zusatzlich zu den Zinserhdhungen
in den USA sorgte der starke US-Dollar fiir eine
zuséatzliche Abkihlung der Konjunktur in den
USA. AuBBerdem erhéhten sich die Preise fiir
Energie drastisch — vornehmlich fiir das Rohél -
und belasteten die konjunkturelle Entwicklung
weltweit. Damit war das Hoch im Konjunktur-
zyklus offenbar endgiiltig iiberschritten, und
die Abschwungtendenzen driickten zusatzlich
auf die Aussichten der Unternehmen und damit
auf die Borsenwerte.

Die Zinspolitik der USA, die schon maBgeb-
lichen Einfluss auf die Aktienkursentwicklungen
hatte, dominierte auch die Zinsmarkte. Insbeson-
dere im Bereich der kurzen Laufzeiten kam es
durch Leitzinserhéhungen der US-Notenbank und
der Europdischen Zentralbank im ersten Halbjahr
zu Zinssteigerungen. Im zweiten Halbjahr ver-
hielten sich die Notenbanken angesichts der ab-
nehmenden amerikanischen Konjunktur eher
abwartend. Die ldngeren Laufzeiten z. B. der 10-
jahrigen Regierungstitel erlebten das ganze Jahr
hindurch einen beeindruckenden stabilen Trend.
Beachtlich war in diesem Zusammenhang, dass
im Januar 2000 die Zinskurve erstmalig in diesem
Zyklus invers verlief: die Rendite fiir 30-jahrige
Zinspapiere fiel unter die mit zehnjahriger Lauf-
zeit. Es kam so zu weiteren Zinssenkungen mit
entsprechend positiven Auswirkungen auf die
Kursverldufe am Rentenmarkt. Die Zinsen fiir 10-
jahrige US-Treasury-Papiere fielen von mehr als
6,8 % im Januar auf unter 5 % im Dezember.
Der gleiche Trend fiihrte die Benchmark-Rendi-
te in Europa von 5,7 % auf 4,8 %.

Damit hatte sich die Lage an den Finanz-
markten im Verlauf des Jahres nahezu in das Ge-
genteil verkehrt. Den anfangs haussierenden Ak-
tien- und labilen Rentenmarkten standen am
Ende drastische Kursverluste bei den Unterneh-
menswerten und festere Rententitel gegeniiber.

Obwohl wir unser Riickversicherungsge-
schaft deutlich ausgebaut haben, sind unsere
selbst verwalteten Kapitalanlagen (d. h. ohne
Depotforderungen) nur leicht um 3,5 % auf 10,2
Mrd. EUR (9,8 Mrd. EUR) angestiegen. Im Perso-
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nen-Riickversicherungsgeschaft werden die vom
Riickversicherer zu ibernehmenden Deckungs-
riickstellungen vertragsgemaR haufig beim Ze-
denten deponiert. Daher flihrt das hohe Beitrags-
wachstum in diesem Segment nicht zu einem
entsprechenden Zugang in un-
seren selbst verwalteten Kapital-
anlagen. Ahnliches gilt fiir das
Programmgeschaft durch die ge-
ringe Selbstbehaltsquote und fir
das Finanz-Riickversicherungsge-
schaft, in dem ebenfalls haufig
auf den echten Austausch der
Aktiva verzichtet wird. Obwohl
die Schaden-Riickversicherung
im Berichtsjahr ein sehr hohes
Wachstum vorlegen konnte, hat
sich dies noch nicht maBgeblich
auf den Zuwachs in den Kapital-
anlagebestdnden ausgewirkt, da
die im Kalenderjahr 1999 eingetretenen Natur-
katastrophen, insbesondere die Winterstiirme, im
Kalenderjahr 2000 zu hohen liquiden Abfliissen
in Form von Schadenzahlungen gefiihrt haben.

<BBB
2%

BBB
3%

In der Struktur unserer Kapitalanlagebe-
stande ergaben sich im Berichtsjahr keine gra-
vierenden Veranderungen. Entsprechend unserer
Strategie, das Eigenkapital des Konzerns in Ak-
tien zu investieren, haben wir unsere gesamten
Aktienbestdnde auf ca. 1,6 Mrd. EUR erhoht. Im
Verhaltnis zu unseren gesamten selbst verwalte-
ten Kapitalanlagen ergibt sich somit eine Akti-
enquote von 15,6 % nach 14,0 % im Vorjahr.
Allerdings haben wir innerhalb unseres Aktien-
bestands aufgrund der sich abzeichnenden ne-
gativen Marktentwicklung erhebliche Umschich-
tungen vorgenommen. Die zuvor bestehende
Ubergewichtung in Technologie- und Wachstums-
werten wurde ab April 2000 nahezu vollstandig
abgebaut. Diese erheblichen Bestandsverkaufe
haben, wie bereits im Vorjahr, zu hohen Gewin-
nen aus dem Abgang von Kapitalanlagen ge-
fiihrt. Der Zuwachs in unseren Aktienbestén-
den wurde im Wesentlichen durch den Abbau
kurzfristiger Kapitalanlagen finanziert, die sich
auf 476 Mio. EUR nach 709 Mio. EUR im Vor-
jahr reduzierten.

AAA
65 %

13%

Qualitdt der festverzinslichen Wertpapiere
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17 %



Aufteilung der Kapitalanlagen nach Wihrung

Schwerpunkt unserer Kapitalanlagen bil-
den mit einem unveranderten Anteil von 67 %
nach wie vor die festverzinslichen Wertpapiere,
wobei die hohe Qualitdt des Portefeuilles das
Kapitalanlagerisiko insgesamt reduziert. Auf-
grund der Zinsentwicklungen der letzten Jahre
lag die Durchschnittsverzinsung
unserer festverzinslichen Wertpa-
piere bei vergleichbarer Laufzeit-
struktur leicht unter der des Vor-
Y jahrs.

Unsere Kapitalanlagen im
Bereich ,Wachstumskapital” und
JPrivate Equity” sind unter der
Position ,Sonstige Kapitalanla-
gen” bilanziert. Ihr Anteil an den
gesamten Kapitalanlagen hat
sich im Berichtsjahr 2000 sowohl
absolut wie auch relativ nur un-
wesentlich verandert.

Die unrealisierten Kursgewinne in unse-
ren festverzinslichen Wertpapier- und Aktienbe-
standen haben sich per Saldo um 16 Mio. EUR
auf 102 Mio. EUR reduziert. Das zurlickgehende
Zinsniveau flihrte im festverzinslichen Wertpa-
pierbestand zu einer positiven Wertentwicklung
von insgesamt 149,6 Mio. EUR im Vergleich zum
Vorjahr. Demgegeniiber verringerten sich die un-
realisierten Kursgewinne in den Aktienbestanden
aufgrund von Abgangsgewinnen und der allge-
meinen Marktentwicklung von 169,2 Mio. EUR
auf 15,5 Mio. EUR splirbar.

Die ordentlichen Kapitalertrage haben sich,
trotz der nur leicht gestiegenen selbst verwal-
teten Kapitalanlagebestande, kraftig um 28 %
auf 799 Mio. EUR erhéht. Diese Erhéhung ist
im Wesentlichen auf deutlich gestiegene De-
potzinsgutschriften insbesondere in der Finanz-
Riickversicherung sowie auf hdhere Zinsgutschrif-
ten auf die Deckungsriickstellungen der Lebens-
riickversicherung zuriickzufiihren.

Die Bestandsumschichtungen in unserem
Aktienportefeuille sowie die wiederum gute Er-
tragsentwicklung in unserem ,Private Equity"-
Bestand haben erneut zu erfreulich hohen Ge-
winnen aus dem Abgang von Kapitalanlagen
gefiihrt. Im Vorjahr waren die realisierten Ab-
gangsgewinne durch einen im Zusammenhang
mit einem Lebensriickversicherungsvertrag ste-
henden Sondereffekt in Hohe von 50 Mio. EUR
positiv beinflusst. Dennoch konnte mit einem
Gesamtertrag von 251 Mio. EUR das auBeror-
dentlich hohe Niveau des Vorjahrs sogar noch
ibertroffen werden. Die Verluste aus dem Ab-
gang von Kapitalanlagen bewegen sich mit 70,5
Mio. EUR auf Vorjahresniveau und stammen
ebenfalls im Wesentlichen aus unseren Aktien-
bestanden. Deutlich héher sind dagegen die sons-
tigen Aufwendungen fiir die Kapitalanlagen.
Hier ergab sich ein Anstieg um 57 Mio. EUR auf
107 Mio. EUR, der auf eine Anderung des Be-
wertungsverfahrens fiir unsere Beteiligungen
an zwei inldndischen Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaften zuriickzufiihren ist. Diese Ande-
rung fiihrte zu einem Abschreibungsaufwand
von 55 Mio. EUR. Bereinigt um diesen Sonder-
effekt belduft sich der Anstieg in den sonstigen
Kapitalanlageaufwendungen auf 2 Mio. EUR.

Per Saldo ergibt sich ein Netto-Kapitalan-
lageergebnis von 869 Mio. EUR, das somit das
sehr zufrieden stellende Ergebnis des Vorjahres
nochmals um 5 % ubertreffen konnte.



Risikomanagement

Die Beschaftigung mit dem Thema Risiko-
management hat in den letzten Jahren auch in
der Kommunikation mit den Finanzmarkten ei-
nen hohen Stellenwert erlangt. Inshesondere
prominente Beispiele zu offensichtlichen Kon-
trollschwachen und daraus resultierende Unter-
nehmenskrisen haben dazu beigetragen, dass in
Deutschland das Gesetz zur Kontrolle und Trans-
parenz im Unternehmensbereich (KonTraG) am
1. Mai 1998 in Kraft getreten ist. Die Forderung
des Gesetzgebers, den Fortbestand des Unter-
nehmens gefahrdende Risiken durch ein effizien-
tes Kontroll- und Uberwachungssystem transpa-
rent zu machen, verstehen wir als unumgangli-
che Voraussetzung zur Steuerung des Konzerns.

Die Ubernahme von Risiken und das pro-
fessionelle Management derselben ist das Kern-
geschéft eines international tatigen Riickversi-
cherungsunternehmens; insofern ist das profes-
sionelle Managen von Risiken fiir uns auch ein
bedeutsamer Wettbewerbsfaktor. Dies betrifft
sowohl die Anliegen und Anspriiche unserer Ge-
schaftspartner als auch die der Aktionare. Un-
sere Geschaftspartner erwarten, dass wir iiber
eine ausreichende Risikokapitalausstattung und
eine damit korrespondierende adaquate Sicher-
heitsbewertung durch namhafte Ratingagen-
turen verfigen. Unsere Aktionare fordern dem-
gegeniiber eine Rendite auf ihr Investment, die
dem eingesetzten Kapital und dem iibernom-
menen Risiko angemessen ist. Diesen wider-
spriichlichen Erwartungen versuchen wir mit ei-
ner moglichst optimalen, aber trotzdem risiko-
adaquaten Kapitalausstattung zu entsprechen.
Damit war das Risikomanagement schon im-
mer ein Kernelement der Unternehmenssteue-
rung der Hannover Riick.

Globale Risiken

Globale Risiken ergeben sich aus Ande-
rungen rechtlicher (einschlieRlich aufsichts- und
steuerrechtlicher) Rahmenbedingungen, durch
gesellschaftliche, demographische oder versiche-
rungswirtschaftliche Entwicklungen, aber auch
z. B. aufgrund von Umwelt- und Klimaeinfliissen.
Wir begegnen diesen Risiken durch eine laufen-
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Im Rahmen unseres iibergreifenden Risi-
komanagementsystems erfassen wir den Fortbe-
stand des Unternehmens gefahrdende Risiken
systematisch und in regelmaBigen Abstédnden im
Hinblick auf das Verlustpotenzial, dessen Ein-
trittswahrscheinlichkeit und den zeitlichen Hori-
zont. Operativ ist das System dezentral in die Or-
ganisation der verschiedenen Geschaftsfelder der
Hannover Riick eingebunden. Durch diese ver-
teilte Verantwortung soll gewahrleistet werden,
dass Risiken schnellstmdglich identifiziert und
gesteuert werden kdnnen. Dazu existieren sehr
verschiedene, dem individuellen Risiko angepass-
te Messverfahren, die frithzeitig tiber mégliche
Fehlentwicklungen informieren. Ein zentraler Ri-
sikokoordinator sorgt fiir die Uberwachung, Ko-
ordinierung und Dokumentation aller eingesetz-
ten Risikomanagementmalnahmen und ist flir
die Gibergreifende Darstellung der Risikosituati-
on des Gesamtunternehmens zustandig. Unab-
hédngig von diesen fest installierten Verfahren
prift die interne Revision die Einhaltung der fest-
gelegten Prozesse in allen Funktionsbereichen
unseres Hauses.

Unser Risikomanagementsystem unter-
scheidet drei Risikokategorien:

* Globale, externe Risiken,
e Strategische Risiken,

e QOperative Risiken; diese unterteilen wir in
- versicherungstechnische Risiken,
- Kapitalanlagerisiken sowie
- sonstige operative Risiken.

de Uberwachung von Schadentrends, Schaden-
und GroBschadenanalysen sowie prazisen Mo-
dellen zur Ergebnissteuerung. Derartige Risiken
sind kaum reduzierbar, schon gar nicht vermeid-
bar. RisikomanagementmaRnahmen miissen da-
her darauf zielen, gefdhrdende Entwicklungen
frith zu erkennen. Die Beobachtung der Entwick-



lung der jeweiligen nationalen Rahmenbedin-
gungen weltweit erfolgt daher dezentral durch
unsere Marktspezialisten, die durch ihre Markt-
nahe sicherstellen, wesentliche Anderungen SO-
fort zu erkennen. Globale Veranderungen von
Schadenpotenzialen dagegen verfolgen wir zen-
tral in entsprechenden Spezialabteilungen. So
bearbeiten z. B. unsere Juristen in der zentralen
Schadenabteilung die Entwicklungen in der welt-
weiten Rechtsprechung insbesondere zu den Haft-
pflichtsparten, z. B. neue Haftpflichtrisiken durch

Strategische Risiken

Unser oberstes strategisches Ziel besteht
darin, uns in den internationalen Rickversiche-
rungsmarkten als bedeutenden, optimal diversi-
fizierten und Gberdurchschnittlich profitablen
Riickversicherungskonzern zu behaupten, um
langfristig die Uberlebensfahigkeit als eigenstén-
diges Unternehmen zu sichern. Abgeleitet von
dieser strategischen Mission gelten fiir die ein-
zelnen Geschéftsfelder der Hannover Riick weite-
re und in sich konsistente Detailstrategien, die
der libergeordneten Zielsetzung untergeordnet
sind. Um die Umsetzung der strategischen Vor-
gaben auch operativ sicherzustellen, haben wir
einerseits unternehmensiibergreifende Kennzif-
fern und Controllingprozesse definiert, die den
jeweiligen Beitrag eines Geschaftssegments zum

Operative versicherungstechnische Risiken

Das versicherungstechnische Risiko bein-
haltet in erster Linie die Gefahr, Risiken zu (iber-
nehmen, die die vorhandene Finanzkraft (iber-
steigen, wie auch solche Falle, in denen die im
Vorfeld kalkulierten Pramien nicht ausreichen,
um die resultierenden Schadenbelastungen aus-
gleichen zu kénnen. Magliche Ursachen hierfiir
sind z. B. unzutreffende Kalkulationsannahmen
oder -modelle, unerwartete Schadenentwicklun-
gen, unzureichende Riickstellungen, aber auch
unzureichende eigene Riickversicherung bzw. der
Ausfall von Retrozessionaren. Das versicherungs-
technische Risiko fiir unseren Konzern wird we-
sentlich durch die verbindlichen Zeichnungs-
richtlinien bestimmt. Diese definieren detailliert,
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Elektrosmog oder auch neue Risiken, die aus der
Nutzung neuer Medien entstehen (so genannte
Cyberspace Liability). Ebenfalls zentral beobach-
ten wir mit Hilfe von ausgefeilten Simulations-
modellen die Erhdhung der Frequenz und des
Schadenumfangs von Naturkatastrophen durch
Klimaveranderungen weltweit. Auf der Basis die-
ser Analysen bestimmen wir dann die maximale
Haftung, die wir im Konzern iibernehmen wollen
und unseren eigenen Riickversicherungsbedarf.

Gesamtunternehmenserfolg messen und steuern.
Andererseits existieren aber auch individuelle
Kennziffern, die eine Erfolgskontrolle unserer stra-
tegischen Ziele pro Segment, Tochtergesellschaft
etc. ermdglichen. Um diese Prozesse noch effizi-
enter und einheitlicher zu gestalten, haben wir
begonnen, eine neue weltweit einheitliche Sys-
tematik einzufiihren. In einem straffen, von oben
nach unten ausgerichteten Ansatz werden da-
bei strategische Vorgaben in Kennziffern umge-
setzt, gemessen und kommuniziert. Dabei wer-
den wiederum allgemein giiltige Messgréen
mit segmentspezifischen kombiniert. Die so de-
finierten ZielgroRen sind dann auch die Basis
fir die Erfolgsmessung und fir die erfolgsab-
héngige Entlohnung des Managements.

welche Risiken bis zu welcher Hohe iibernommen
werden kénnen. Die Richtlinien werden jahrlich
inhaltlich tiberpriift, erforderlichenfalls angepasst
und ihre Einhaltung regelmaRBig kontrolliert.

Um die Vereinbarung ausreichender Pra-
mien sicherzustellen, existieren verschiedene In-
strumente, die die Profitabilitdt der einzelnen
Riickversicherungsvertrage steuern. Fiir die ein-
zelnen Geschéaftssegmente werden detaillierte
Mindestrenditen vorgegeben, die Basis der Pra-
mienkalkulation sind. Die so genannte Bezugs-/
Bedarfsanalyse ermittelt kurz nach dem Ab-
schluss oder der Erneuerung des Geschafts, in-
wieweit die quotierten Pramien am Markt erziel-



barwaren, und eine Deckungsbeitragsrechnung
ermittelt einzelvertragsbezogen, ob die verein-
barten Bedingungen zu den erwarteten Ergeb-
nissen fiihren. Dabei wird die Berechnung der
Schaden-Riickstellungen, die im Riickversiche-
rungsgeschaft haufig wesentlichen Einfluss auf
den Ergebnisverlauf haben, von unabhangigen
externen Experten liberprift und nicht zuletzt
von unseren Wirtschaftspriifern gepriift und tes-
tiert. Insbesondere in der Schaden-Riickversiche-
rung sorgt dieses mehrschichtige System dafir,
dass Risiken ergebnis- und nicht volumenorien-
tiert gezeichnet werden.

Ein weiteres wichtiges Instrument der Risi-
kobegrenzung sowie der Ergebnisstabilisierung
ist die eigene Riickversicherung, die so genannte

Operative Kapitalanlagerisiken

Unsere Risiken im Kapitalanlagebereich be-
stehen vorwiegend aus Kurs-, Zinsanderungs-,
Ausfall- und Wahrungsrisiken. Da die Kapitalan-
lageergebnisse eine wesentliche Ertragsquelle
eines Riickversicherungsunternehmens sind, kén-
nen Schwankungen auf den Kapitalmarkten ahn-
liche Auswirkungen auf die Gewinn- und Verlust-
rechnung haben wie Naturkatastrophen. Daher
zielt unsere Kapitalanlagepolitik nicht in erster
Linie darauf ab, die Renditen unter allen Umstan-
den zu maximieren. Vielmehr ist beabsichtigt, den
Kapitalanlageertrag unter der Bedingung eines
begrenzten und eindeutig definierten Risikos
nachhaltig zu optimieren. Die Kapitalanlagebe-
stande basieren zu einem ganz wesentlichen Teil
auf Zufliissen (Pramien), die im Hinblick auf zu-
kiinftige Schadenzahlungen zuriickgestellt wer-
den. Daher richtet sich auch die Kapitalanlage
nach den Bedingungen aus dem Riickversiche-
rungsgeschaft. Um Wahrungsrisiken auszuschlie-
Ben, legen wir die Mittel in den Wahrungen an,
in denen zukiinftige Schadenzahlungen erfol-
gen werden (Wahrungskongruenz). Auch bei der
Festlegung der Laufzeiten und der Wahl der
Anlagekategorien sind die voraussichtlichen Aus-
zahlungszeitpunkte zu beriicksichtigen (Laufzeit-
kongruenz). Darliber werden zuséatzliche Anla-
gerisiken durch die Auswahl von Schuldnern mit
hoher Bonitét begrenzt.
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Retrozession. Risiken ergeben sich dadurch, dass
Prémien immer zu Beginn der Vereinbarung zu
zahlen sind, bis zur Auszahlung der Schaden aber
lange Zeitrdume vergehen kénnen - teilweise
Jahrzehnte. Eine intensive Bonitdtsanalyse muss
daher sicherstellen, dass die Geschéaftspartner
auch nach solch langen Zeitraumen in der Lage
sind, ihren Verpflichtungen nachzukommen. Die
Auswahl der Retrozessionare erfolgt auf der Ba-
sis eines abgestuften Verfahrens, das die vor-
aussichtliche Abwicklungsdauer des Geschéfts
beriicksichtigt. Darliber hinaus richten wir uns
nach den Beurteilungen der international aner-
kannten Ratingagenturen, deren Einschdtzungen
durch Analysen einer internen, exklusiv dafiir
eingerichteten Stelle vervollstandigt werden.

Die Disposition unserer Kapitalanlagen
erfolgt im Rahmen detaillierter Kapitalanlage-
richtlinien, die laufend tberpriift und erforderli-
chenfalls — nach Entscheidung durch den Gesamt-
vorstand — angepasst werden. Die Einhaltung
dieser Richtlinien und die damit verbundene Be-
riicksichtigung definierter Limits wird unter an-
derem durch eine strikte Funktionstrennung
zwischen dem Handel und der Abwicklung der
Kapitalanlagedispositionen und durch regelma-
Bige Uberpriifungen gewahrleistet. Dies gilt bei-
spielsweise fiir die Gewichtung der Kapitalanla-
gen (z. B. Aktienquote), die Qualitat der Kapi-
talanlagen (z. B. Emittentenrating), Limits pro
Emittent etc. Dariiber hinaus erfolgt eine tagli-
che Bewertung des Gesamtbestands und der
schwebenden Gewinne und Verluste, die sich
daraus ergeben.

Derivative Finanzinstrumente werden von
der Hannover Riick ausschlieBlich zur Absiche-
rung vorhandener Kapitalanlagebestédnde gegen
Kurs-, Zins, Wahrungs- und Ausfallrisiken sowie
als Ersatz fiir Wertpapierkdufe eingesetzt; ihre
Kontrolle erfolgt durch Mark-to-Market-Bewer-
tungen sowie entsprechende Sensitivitatsana-
lysen.
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Sonstige operative Risiken

Unter sonstigen operativen Risiken verste-
hen wir inshesondere die Risiken der Informati-
onstechnologie sowie des Personalmanagements.
Der Ausfall technischer Einrichtungen, insbeson-
dere die der Datenverarbeitungs-Infrastruktur
und der damit verbundenen Verfiigbarkeit der
Anwendungen, stellt ein wesentliches Risiko fiir
unser Unternehmen dar. Der Einsatz neuester
Schutztechnologien und effizienter MaBnahmen
zur Abwehr von Viren, vorausschauenden bau-
lichen Vorkehrungen, aktiver BrandschutzmaB-
nahmen sowie einer unterbrechungsfreien Strom-
versorgung stellt die Verfiigbarkeit unserer Da-
tenverarbeitungssysteme sicher. Darliber hinaus
verfiigen wir iiber Notfallplane und Sicherheits-
richtlinien, die MaBnahmen und das Verhalten
in solchen Notfallen festlegen. Die getroffenen
Sicherheitsvorkehrungen werden zentral doku-
mentiert und die Einhaltung regelmaBig iber-

Einschatzung der Risikolage

Wirsind als international operierender Riick-
versicherer mit einer Vielzahl von Chancen und
Risiken konfrontiert, die unmittelbar mit unserer
unternehmerischen Tatigkeit verbunden sind und
die daher einen Einfluss auf unsere Ertrags- und
Vermdgenslage haben kdnnen. Auf der derzeiti-

Personal

Ende des Jahres 2000 beschéftigte der Han-
nover Riick-Konzern weltweit 1.528 Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeiter. Ein Personalzuwachs war
in erster Linie in den USA und in GroBbritannien
zu verzeichnen. Dies ist Ausdruck der Internatio-
nalisierung unseres Geschafts, das uns immer
mehr zu einem globalen Riickversicherungskon-
zern macht. In Deutschland wurden die Kapital-
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priift. So verlief z. B. die Umstellung aller Systeme
zum Jahreswechsel 19992000 aufgrund inten-
siver Vorbereitungen nahezu problemlos. Ebenso
konnten Virusangriffe an den Stellen, an denen
wir mit den weltweiten, 6ffentlichen Datennetzen
verbunden sind, effektiv abgewehrt werden. So
fiihrte z. B. der so genannte | LOVE YOU-Virus”
in unserem Haus zu keinerlei Beeintrachtigungen.

Riickversicherung ist eine sehr komplexe Fi-
nanzdienstleistung, deren Erfolg maRgeblich von
der Expertise, Motivation und Einsatzbereitschaft
unserer Mitarbeiter abhangt. Es ist daher wichtig,
dass es auch in Zukunft méglich ist, hochqualifi-
zierte Fach- und Fithrungskrafte einzustellen und
dauerhaft an das Unternehmen zu binden. So pfle-
gen wir beispielsweise intensive Kontakte zu ver-
schiedenen Universitaten und legen groBen Wert
auf PersonalentwicklungsmaBnahmen.

gen Basis unserer Erkenntnisse sehen wir jedoch
keine Risiken, die den Fortbestand unseres Un-
ternehmens kurz- oder mittelfristig gefahrden
oder die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage we-
sentlich und nachhaltig beeintrachtigen kdnnten.

anlageaktivitaten innerhalb des HDI-Konzerns
zentralisiert. Etwa 50 Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeiter sind zur HDI Asset Management GmbH
gewechselt und gehéren damit nicht mehr zur
Belegschaft des Hannover Riick-Konzerns. Die
Tabelle zeigt die regionale Verteilung unserer
Mitarbeiter weltweit.



Angestellte Mitarbeiter nach Landern

2000 1999

Deutschland

Taiwan

Gesamt

Internationalisierung des Konzerns

Eine internationale Organisation stellt ho-
he Anforderungen an die Integration verschie-
dener Kulturen sowie politische, gesellschaftli-
che und wirtschaftliche Rahmenbedingungen.
Sie bietet dartiber hinaus auch Chancen, vonein-
ander zu lernen. Wir haben diese Herausforde-
rungen als ein global operierendes Unternehmen

Neues Fiihrungsmodell

Die Clobalisierung unserer eigenen Orga-
nisation und die internationale Vergleichbar-
keit waren der Anlass, im Berichtsjahr neue Ti-
tel- und Hierarchiestrukturen einzufithren. Wir
verfligen nun Gber einheitliche englischsprachige
Titel und eine Neudefinition des Kreises der Fiih-
rungskrafte. Dieses Projekt haben wir effizient und
erfolgreich mit einer renommierten internationa-
len Beratungsgesellschaft durchgefiihrt. Auf der
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661 696
430 407
134 153
81 83
49 38
41 39
27 26
26 25
21 22
15 10
13 12
12 11
6 7

6 6

3 4

3 3
1528 1542

angenommen und sehen insbesondere den zeit-
lich begrenzten Austausch von Mitarbeitern in-
nerhalb der Organisation als ein geeignetes Mit-
tel, um die Integration zu férdern. Dies geschieht
im Wesentlichen durch Entsendungen oder auch
durch die Zusammenarbeit in weltweit angeleg-
ten Projekten.

Basis mehrtagiger Workshops wurden zusatzlich
die Stellen der Fiihrungskrafte — einschlieBlich der
Vorstande — detailliert beschrieben und bewertet.
Damit haben wir die Grundlage fiir die Einstufung,
die Entwicklungsplanung und nicht zuletzt die
gerechte Gehaltsfindung geschaffen, und zwar
mit einem hohen MaB an Objektivitdt und unter
Beriicksichtigung nationaler Besonderheiten.
AuBerdem haben wir damit begonnen, die Beur-



teilung der Kompetenzen unserer Fiihrungskraf-
te durch ein Feedback auch von unten nach oben
zu erganzen. Und schlieBlich haben wir unser
System der Zielvereinbarung fortentwickelt. Wir

Erfolgsorientierte Verglitung/Aktienoptionsplan

Mit der Stellenbewertung ist auch die Grund-
lage fiir eine unternehmensweite erfolgsorien-
tierte Vergiitung des Managements geschaffen
worden, die insbesondere auch die Einfiihrung
eines Aktienoptionsplans beinhaltet. Dieser Ak-
tienoptionsplan ist ,virtuell" ausgestaltet, d. h.
die Mitarbeiter erhalten Aktienwertbeteiligungs-
rechte, die keinen Anspruch auf Lieferung von
Aktien, sondern auf Zahlung eines entsprechen-
den Barbetrags begriinden. So verkniipfen wir

Personalentwicklung/Unternehmensplanspiel

Um junge, aber auch bereits erfahrenere
Flihrungskrafte zu trainieren und weiter zu ent-
wickeln, haben wir ein Planspiel eingefiihrt, in
dem die komplexen Zusammenhéange der Versi-
cherungsmarkte simuliert werden. So werden
interaktiv und ,wie imrichtigen Leben" die Markt-
dynamik und die Konsequenzen von Manage-
mententscheidungen erfahrbar gemacht. Nach
einer intensiven, sehr erfolgreichen Erprobungs-
phase setzen wir das Planspiel inzwischen welt-
weit ein und bieten auch unseren Kunden als be-
sonderen Service an, es flir ihre Zwecke zu nutzen.

Ferner enthalt unser Personalentwicklungs-
programm umfangreiche interne und externe
Schulungen, deren Inhalt und Zielsetzungen sich
maBgeschneidert an den Ergebnissen von Mit-
arbeitergesprachen und Bedarfsanalysen orien-
tieren. Unsere Fithrungskrafte kénnen sich auf

Neue Arbeitsformen/Telearbeit

Ortliche Flexibilitat und eigenes Arbeits-
zeitmanagement werden immer wichtigere As-
pekte einer erfolgreichen Personalpolitik. Wir
haben in Hannover ein Pilotprojekt zur Telear-
beit durchgefiihrt, das sehr positive Ergebnisse
erbrachte, so dass wir dieses Angebot der ,AuBer
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sind nun in der Lage, die Leistung unserer Mitar-
beiter an objektiven Zielen zu messen, die kon-
sistent aus der Unternehmensstrategie abge-
leitet wurden.

die Interessen der Entscheidungstrager mit den
Interessen der Aktiondre an einer nachhaltigen
Steigerung des Unternehmenswerts. Gleichzei-
tig bietet der Hannover Riick-Konzern seinen
Flihrungskréften eine international wettbewerbs-
fahige Vergltungskomponente. Diese Vergii-
tungschancen sind langfristig angelegt, eng an
den Gesamterfolg des Unternehmens gebunden
und im Rahmen eines transparenten Systems
leicht nachvollziehbar.

freiwilliger Basis von erfahrenen Trainern coachen
lassen, die in einem Coaching-Pool eng zusam-
men arbeiten. Damit nehmen wir positiven Ein-
fluss auf die Entwicklung der sozialen Kompetenz
speziell von jlingeren Fiihrungskraften. Dies er-
folgt in konkreten Fithrungs- und Konfliktsitua-
tionen ,on the job" und ist sehr viel effizienter
als eine rein theoretische Vermittlung von nach-
lesbarem Fiihrungsvokabular.

Fiir die Rekrutierung qualifizierter Hoch-
schulabsolventen haben wir unser Hochschul-
marketing erheblich verstéarkt und sind auf den
wichtigsten ,Karriere-Marktpldtzen” in Deutsch-
land prasent. AuBerdem widmen wir uns mit sehr
gutem Erfolg der Ausbildung von Versicherungs-
kaufleuten und unterstiitzen die Entwicklung und
Einfiihrung einer Akademie-Ausbildung in Nie-
dersachsen.

Haus"-Arbeit weiteren Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeitern zuganglich machen werden.

Mit Arbeitszeitsouverdnitdt erreichen wir
eine Flexibilitat der Organisation und damit ei-
ne hohe Anpassung an die Zeitbedrfnisse von



Mitarbeitern und unserem Unternehmen, die
letztlich allen nutzt. Einen weiteren wichtigen
Beitrag dazu leisten die verschiedenen Teilzeit-
modelle. Lange bevor das neue Gesetz in Deutsch-
land in Kraft trat, wurden solche Modelle dazu

Ganzheitliches Altersvorsorgekonzept

Wir beteiligen uns an den Aufwendungen
unserer Mitarbeiter zur Altersvorsorge. Neben
den Beitrdgen zur gesetzlichen Altersversorgung
haben wir im Inland zum 1. Juli 2000 ein Versor-
gungswerk einer riickgedeckten Unterstiitzungs-
kasse fiir alle Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
ins Leben gerufen. Hierfiir bringt das Unterneh-
men die Beitrdge nach einer festgelegten Staf-
fel voll auf.

Dank an die Belegschaft

Wir danken unseren Mitarbeiterinnen und
Mitarbeitern fiir ihr groBes Engagement und ihre
Einsatzbereitschaft. Dies gilt besonders fiir die
Betreuung der vielen Gaste aus dem In- und Aus-

Ausblick

Fiir das Jahr 2001 haben die hohen Olprei-
se und die Zinserhohungen der amerikanischen
Notenbank und der Europdischen Zentralbank
Spuren in den Erwartungen zur weltwirtschaft-
lichen Entwicklung hinterlassen. An den Finanz-
markten wachst die Angst vor einer Rezession.

Die Entwicklung der Weltwirtschaft hangt
wiederum entscheidend von der Entwicklung in
den USA ab. So wie diese in der Vergangenheit
das Wachstum der Wirtschaft angesichts der fort-
schreitenden Globalisierung angefacht hatten,
so beeintrachtigt auch ihre Schwéche derzeitig
die Weltkonjunktur. Die geringeren Absatz- und
Ertragsaussichten amerikanischer Unternehmen
werden sich voraussichtlich negativ auf die Un-
ternehmensinvestitionen auswirken, so dass das
Wirtschaftswachstum in den USA deutlich ge-
ringer ausfallen dirfte als im Vorjahr.
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eingesetzt, besonders unsere jungen und gut
ausgebildeten Mitarbeiter im Arbeitsprozess zu
halten und ihnen die Chance zu geben, Familie
und Beruf zu vereinbaren.

AuBerdem unterstiitzen wir die mitarbei-
tereigenen Aufwendungen fiir ihre Vorsorge
durch Zuschiisse. Im Ausland beteiligen wir uns
in ahnlicher Form an lokalen Altersvorsorgemo-
dellen.

land, die uns anlasslich der EXPO 2000 besucht
haben. Dem Betriebsrat und dem Sprecher-Aus-
schuss danken wir fiir die konstruktive und ver-
trauensvolle Zusammenarbeit.

In Japan soll ein neues Konjunkturpro-
gramm zwar den Riickgang der 6ffentlichen In-
vestitionen verhindern, dennoch kann von einer
konjunkturellen Erholung noch nicht die Rede
sein. In den Schwellenlandern Ost- und Siidost-
asiens sowie Sidamerikas hat sich die wirtschaft-
liche Situation seit der Finanzkrise 1997,/98
zwar deutlich verbessert, allerdings bestehen
nach wie vor erhebliche Strukturprobleme. Die
Verschuldung der Unternehmen ist teilweise
noch hoch, und die Kursverluste an den Borsen
Anfang des Jahres haben zu gestiegenen Kapi-
talkosten fiir die Unternehmen gefiihrt. Dariiber
hinaus hat der Anstieg der Olpreise in vielen
Schwellenlandern zu Realeinkommensverlusten
und zu einer deutlichen Verschlechterung der
Leistungshilanz gefiihrt.



In den Landern der Eurozone lassen eine,
wenn auch abgeschwéchte, konjunkturelle Dy-
namik im zweiten Halbjahr 2000 und das ge-
samte weltwirtschaftliche Umfeld einen verhal-
tenen Optimismus zu. Zwar werden die Impulse
fiir den Export aus dem verbesserten Eurokurs
nachlassen, doch kénnten von der Finanzpolitik
stimulierende Wirkungen ausgehen, da mehrere
Landerim Jahr 2001 die Steuern gesenkt haben.
Vor allem in Deutschland ist damit zu rechnen,
dass die Konjunktur von der Steuersenkung pro-
fitieren wird. Die Leitzinsen werden sich voraus-
sichtlich im Verlauf des Jahres kaum andern,
die schwache Weltkonjunktur kénnte aber den
derzeit starken Export beeintrédchtigen.

Die verhaltenen Prognosen bestimmen auch
die langfristigen Wachstumserwartungen in der
Schadenversicherung, insbesondere in den bereits
weitgehend gesattigten Markten der Industrie-
nationen. Positive Faktoren wie ein héheres Si-
cherheitsbediirfnis, regionale Wertekonzentration
und Produktinnovationen reichen nicht aus, um
weltweit auch nur hohe einstellige Wachstums-
raten erwarten zu kénnen.

In der Schaden-Riickversicherung werden
die verhalten positiven Rahmenbedingungen zu-
satzlich dadurch beeintréachtigt, dass sich durch
die anhaltende Konzentration auf dem Erstver-
sicherungsmarkt die Anzahl der Kunden immer
weiter verringert und die Zedenten immer gro-
Ber und kapitalkraftiger werden. Dies fiihrt zu
steigenden Selbstbehalten und verstarkt nicht-
proportionale Formen der Riickversicherung mit
entsprechendem Riickgang der Pramienvolumi-
na. Demgegeniiber ist die weltweite Riickversi-
cherungskapazitat fiir die Deckung von Natur-
katastrophen bei weitem nicht ausreichend und
bietet daher weiterhin gute Chancen. Fiir das
laufende Jahr hatte die weitgehende Verbesse-
rung der Bedingungen auf wichtigen Schaden-
Riickversicherungsmarkten fast ausschlieBSlich po-
sitive Auswirkungen, so dass bei einem normalen
— also im Vergleich zum Vorjahr leicht ver-
schlechterten — GroBschadenverlauf die Prami-
en und die versicherungstechnischen Ergebnis-
se steigen diirften. Es deuten dariiber hinaus alle
Anzeichen darauf hin, dass der positive Trend
iber das Jahr 2001 und liber die nachste Erneu-
erungssaison anhalt, so dass die derzeit noch
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verlusttrachtigen Markte wie beispielsweise der
Haftpflichtbereich in den USA oder das Kraft-
fahrtgeschaft in Deutschland wieder attraktiv
werden kénnten. Bis zur Erstellung dieses Be-
richts lag der GroB- und Katastrophenschaden-
anfall in einem ,normalen Rahmen" Wir sind al-
lerdings von der Explosion und dem anschlieBen-
den Totalverlust einer C)Iplattform vor Brasilien,
einem Erdbeben in Zentralamerika und dem Zug-
ungliick in England betroffen.

In der Personen-Riickversicherung wird uns
das nichttraditionelle Geschaftsmodell des ,Sto-
chastischen Bankers”, das hei3t die Konzentra-
tion auf die finanzielle Gesamtsituation unserer
Kunden, unverandert giinstige Moglichkeiten
auch fiir die kommenden Jahre bieten. Diese Er-
wartung basiert einerseits auf der Annahme, dass
die meisten Erstversicherungsmarkte in der Per-
sonenversicherung stark wachsen werden, an-
dererseits aber auch auf der Prognose, dass die
Nachfrage nach Riickversicherungslésungen zu-
nehmen wird, damit das Eigenkapital optimal
eingesetzt werden kann. Dariiber hinaus sehen
wir auch den Trend zur Umwandlung von grol3en
Gegenseitigkeitsvereinen in Aktiengesellschaften
mit der Folge eines deutlich héheren Interesses
an mafBgeschneiderten Produkten der Personen-
Riickversicherung.

Mehrere europdische Méarkte wie Deutsch-
land, Osterreich, Italien und Spanien haben ihren
Schwerpunkt in der Lebensversicherung in Rich-
tung der fondsgebundenen Lebens- und Renten-
versicherung neu definiert. Gerade hier sehen
wir uns hervorragend positioniert. In England
und in Frankreich soll zusatzlich auch unsere
Marktposition im konventionellen und Bank-
assurance-Segment wachsen. In den USA wollen
wir unsere Position als fiithrender Spezialriick-
versicherer ausbauen und sehen auch hier im
Bankassurance-Sektor besondere Gelegenheiten,
profitabel zu wachsen. In den Wachstumsmark-
ten Asiens liegen unsere Schwerpunkte in China,
Taiwan und Japan, wobei wir primar die Erst-
versicherer mit lokalen Aktiondren unterstiit-
zen wollen. Insgesamt erwarten wir flir das Jahr
2001 ein Wachstum der Pramie in der Perso-
nen-Riickversicherung von 20-25 %, begleitet
von einer ahnlichen Steigerung der Ergebnisse.
Um unsere Kundenbeziehungen zu intensivieren,



sind wir dabei, unsere Website (www.hannover-
lifere.com) zu einem dynamischen und interak-
tiven Kommunikationsmedium weiterzuentwi-
ckeln. Die neue Plattform werden wir stufenweise
im zweiten Halbjahr 2001 und im ersten Halb-
jahr 2002 einfiihren.

In der Finanz-Riickversicherung wirken sich
derzeit die bestehenden Abhangigkeiten zur
Schaden-Riickversicherung positiv aus. Gerade
groBBe und professionelle Erstversicherer haben
in Zeiten des hohen Wettbewerbs auf den Riick-
versicherungsmarkten die Situation ausgenutzt
und Risiken abgegeben, die sie aus Risikomanage-
mentgesichtspunkten auch selbst hatten tragen
kénnen. Nachdem der traditionelle Risikotrans-
fer jetzt aber wieder deutlich teurer geworden
ist, werden verstarkt auch wieder glinstigere in-
novative Konzepte mit eingeschrédnktem Risi-
kotransfer nachgefragt. Wir haben unser Ange-
botsvolumen deutlich erh6ht und rechnen nach
dem sehr starken Wachstum im Vorjahr auch im
laufenden Jahr wieder mit hohen Steigerungsra-
ten und mit entsprechendem Gewinnwachstum.
Um dieses anhaltende Wachstum bewaltigen
zu kénnen, werden wir unsere Teams in Irland
und Deutschland ausbauen.

Im Programmgeschaft kann die Clarendon
Insurance Group auch im laufenden Jahr ihre
Marktfiihrerschaft ausbauen. Wir kdnnen hier Ka-
pazitatsengpdsse nutzen, die durch den Riickzug
von Versicherern entstanden sind, die in den letz-
ten Jahren groBere Verluste zu verzeichnen hat-
ten. Neue Gelegenheiten, Geschaft zu deutlich
verbesserten, attraktiven Bedingungen zu lber-
nehmen, ergeben sich z. B. im kalifornischen Ar-
beitsunfallgeschaft und in bestimmten Bereichen
der gewerblichen Kraftfahrzeugversicherung.
Auch zukiinftig kann die Clarendon Insurance
Group davon profitieren, als Mitglied des Hanno-
ver Riick-Konzerns iiber eine héhere Bonitatsbe-
wertung der Ratingagenturen zu verfiigen. Sie
wird so zum bevorzugten Partner in ihrem Ge-
schaftssegment.

Unsere Tochtergesellschaft Insurance Cor-
poration of Hannover (ICH) mit Sitz in Los An-
geles und Chicago plant ebenfalls, ihr Programm-
geschaft weiter auszubauen. In Europa — aber
auch darlber hinaus in einigen ausgewahlten
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Regionen weltweit — soll die International Insur-
ance Company of Hannover Ltd. (Inter Hannover)
von London aus den Ausbau ihres Geschafts-
modells in der Programmversicherung vorantrei-
ben. Inzwischen wurde dort eine moderne Infra-
struktur aufgebaut und ein professionelles Team
eingesetzt, das diese Aufgabe ab dem zweiten
Halbjahr dieses Jahres realisieren soll.

Auf Basis dieser Erwartungen in unseren
vier strategischen Geschéftsfeldern rechnen wir
insgesamt mit wiederum deutlich zweistelligem
Wachstum der Bruttopramie und einer spiirba-
ren Verbesserung des versicherungstechnischen
Ergebnisses. Unsere Kapitalanlageergebnisse sind
naturgemall schwer zu prognostizieren. An den
Aktienmarkten diirfte die zunéchst rasante Tal-
fahrt bei den Technologiewerten gestoppt und
eine gewisse Bodenbildung erreicht sein. Wir
rechnen darlber hinaus nicht mit wesentlichen
Zinsanderungen, so dass die Anleihemadrkte
weiter positiv verlaufen sollten. Es ist daher von
einem deutlichen Riickgang der Abgangsge-
winne, aber weiter steigenden ordentlichen Er-
trdgen aus Kapitalanlagen auszugehen, so dass
die Erwartung eines leichten Riickgangs im Ka-
pitalanlageergebnis insgesamt realistisch er-
scheint.

Im Nachsteuerergebnis wird sich natrlich
der Wegfall des Sondereffekts des vergangenen
Jahres auswirken. Wir berichten bereits seit Jah-
ren offen diber unser strategisches Ziel, den Ge-
winn je Aktie jahrlich um mindestens 10 % zu
steigern. Da die beiden vergangenen Jahre wegen
der massiven Steuereffekte eine verzerrte Basis
darstellen, kann eine konsistente Betrachtung
nur auf dem letzten,reguldren” Abschluss, dem
Jahr 1998, aufsetzen. Es muss daher unser Ziel
sein, fiir das Jahr 2001 eine Steigerung des Jah-
resiiberschusses von jeweils 10 % auf der Basis
des Ergebnisses von 1998 zu erreichen. Wir gehen
derzeit davon aus, dass — ohne auBergewdhnli-
che Belastungen aus den Kapitalmarkten oder
dem Bereich der Katastrophenschaden — dieses
Gewinnziel erreichbar sein wird.

Um das Wachstum in unserem Riickversi-
cherungsgeschaft mit ausreichendem Kapital zu
unterlegen, benétigten wir zusatzliches Risiko-
kapital. Wir haben dazu im Berichtsjahr begon-



nen, die Emission einer weiteren nachrangigen satz von 6,25 % sehr erfolgreich platziert, ein

Anleihe (so genanntes ,Hybrid Capital”) iiber Wert, der die hohe Bonitét unseres Hauses wider-
350 Mio. EUR vorzubereiten. Diese Anleihe wur- spiegelt und die durchschnittlichen Gesamtka-
de im Mérz des laufenden Jahres zu einem Zins- pitalkosten unseres Hauses weiter reduziert.

Gewinnverwendungsvorschlag

Wir beabsichtigen, der Hauptversammlung
folgende Verwendung des Bilanzgewinns vorzu-

schlagen:
EUR

Ausschiittung einer Dividende von 2,30 EUR auf jede das gesamte Jahr 2000
voll eingezahlte auf den Namen lautende Stiickaktie 38479 494,50
Ausschittung eines Bonusses von 0,25 EUR auf jede das gesamte Jahr 2000
voll eingezahlte auf den Namen lautende Stiickaktie 4182 553,75
Ausschiittung einer Dividende von 1,94 EUR auf jede im Jahr 2000 voll eingezahlte
auf den Namen lautende Stiickaktie, die bis zum 31. Mai 2000 mit 62,5 % teileingezahlt war 15520 000,00
Ausschiittung eines Bonusses von 0,21 EUR auf jede im Jahr 2000 voll eingezahlte
auf den Namen lautende Stiickaktie, die bis zum 31. Mai 2000 mit 62,5 % teileingezahlt war 1680 000,00
Ausschiittung einer Dividende von 1,90 EUR auf jede im Jahr 2000 voll eingezahlte
auf den Namen lautende Stiickaktie, die bis zum 31. Mai 2000 mit 58,33 % teileingezahlt war 9120 000,00
Ausschiittung eines Bonusses von 0,21 EUR auf jede im Jahr 2000 voll eingezahlte
auf den Namen lautende Stiickaktie, die bis zum 31. Mai 2000 mit 58,33 % teileingezahlt war 1008 000,00
Gewinnvortrag auf neue Rechnung 109 951,75

70100 000,00
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m des Hannover Rlick-Konzerns



\ zum 31. Dezember 2000

Aktiva

in TEUR Anhang 2000 1999

Festverzinsliche Wertpapiere — Dauerbestand 5.1 267 031 258414
 Festverzinsliche Wertpapiere  dispositiver Bestand 51 6518580 6307706
Festverzms[[cheWertpap|ere_Hande|5bestand 5] .................. 40869 ......................... =
e Aknen A kuenfondsundandere mc htfestverzms“c he ..........................................................................................

Wertpapiere — dispositiver Bestand 5.1 1593 969 1382151
e Grundstmke gr undstu cksg|e|ch eReChte und B a u ten ............................................................................................

einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken 5.1 228540 223735
50n5t|ge|<ap|ta[an[agen 51 ................ 593415 .............. 5 37223
KurzfnsngeAmagen 5] ................ 475849 .............. 708592

Gesamte Kapitalanlagen ohne laufende Guthaben

bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand 9718253 9417821

Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand 482 262 437 266

Kapitalanlagen 10200 515 9855 087

Anteil der Riickversicherer an der Riickstellung

fir Pramienibertrage 5.2 823915 686 185
* Anteil der Riickversicherer an der Deckungsriickstellung 52 254696 240720
el dor Rickvrsicherer ander Rickselong ormochnichs.

abgewickelte Versicherungsfalle 5.2 3532690 2 896 441
© Anteile der Rickversicherer an sonstigen Riickstellungen 52 6392 -
AbgegrenzteAbsch]usskosten 52 ............... 7]4427 ............. 480567
e AbreChnungsfor de rungen .................................................................................... 3296 . 03 o .......... ] . 585 521 .....
DePOtfor de r ungen ............................................................................................... 3995 7 05 .......... 2 9 55629
DepotforderungenausF|nanz|erungsge5chaﬁen 53 R 37907
GeSChaﬂsundF”menwert 54 ............... 266066 265555
50n5t|gevermogensgegenstande 5]3 ............. 275591 .............. 2 25”0
Abgegrenztez|n5enundM|eten ............................................................................... 1 31574 ............. 126094

23 497 602 19354816
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Passiva

in TEUR Anhang 2000 1999
Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 5.2 12782710 10776 704
,,,,, Deckungsruckstellung 52 3043573 2279870
,,,,, Ruckste]]ungfurPram]enubertrage 52 160838] 1369731
,,,,, Ruckstellungenfurcewmnantene 52 ”4243 99754
""" Sonstige versicherungstechnische Riickstellungen 52 22117 296
,,,,, A brechnungsverbmdnchke.ten 1378]84 570536
,,,,, Depowerbmd“mkelten 817609 7195”
“““ Depotverbindlichkeiten aus Finanzierungsgeschaften 109773 -
“““ Ausgleichsposten fir Anteile der anderen Gesellschafter 59 294134 294800
,,,,, A ndereverbmdnchke.ten 5]3 307740 340217
,,,,, s teuerverbmdnchke.ten 55 171955 ]68065
,,,,, Ruckste]]ungfur[atenteSteuem 55 74”02 985033
,,,,, BegebeneAnlemen 58 4]5105 396972
,,,,, G enussrechtskap|ta| 58 ”7597 ”7597
Verbindlichkeiten 21924223 18119 086

Eigenkapital
,,,,,,,, oeze|chnetes|<ap|ta] 59 75493 627”

Nicht realisierte Kursgewinne/-verluste aus Kapitalanlagen 5.10
abziiglich latenter Steuern

Gewinne und Verluste aus der Wahrungsumrechnung 5.10
abziglich latenter Steuern -8 800 19137
,,,,,,,, Ubngekumu“ertemChtergebmSW”ksame
Eigenkapitalveranderungen 5.10 864 2955
Summe nicht ergebniswirksame Eigenkapitalanteile 63477 70825
Eigene Anteile 511 - -230
,,,,, G ewmnkalagen
,,,,,,,, AnfanngeStand 900630 730578
,,,,,,,, JahreSUberSChuss 364880 20]559
,,,,,,,, Gezah[teDmdende 80426 50360
,,,,,,,, Son5t|geveranderungen 4753] 18853
............................................................................................................................... 9361 500630
Eigenkapital 1573379 1235730

23 497 602 19354 816
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fiir die Zeit vom 1.1. bis 31.12. 2000

in TEUR Anhang 2000 1999
Gebuchte Bruttopréamien 8320493 6706322
Gebucme R UCkverS[Cherungspra m |en ................................................................. 301 . 6 . 5 14 ............ 2 5515 53 ......
veranderung der Bruttopram|enubertrage ........................................................... 21692295 248 .....
e veranderung des Ante | | 5 d e r R u ckve r 5|cher er ......................................................................................................
an den Bruttoprdmieniibertrdgen 123127 120427
Verdiente Pramien fiir eigene Rechnung 5210184 4179948
Ordentliche Kapitalanlageertrage 5.1 798 947 624 943
 Realisierte Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen 51 251168 286436
 Realisierte Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen 51 70524 69121
© Unrealisierte Gewinne und Verluste aus Kapitalanlagen 51 - 4402 35483
Son5t|geKap|ta[an[ageaufwendungen 5] ................ 106509 ................ 49588 .....
Kapitalanlageergebnis 5.1 868 680 828 153
Sonstige versicherungstechnische Ertrage 18 704 9255
Ertrdge insgesamt 6097 568 5017 356
Aufwendungen fiir Versicherungsfalle 5.2 4467 863 2972 609
veranderungderDeckungsruckstellung 52 ................. 37494 .............. 496]24 .....
© Aufwendungen fiir Provisionen und Gewinnanteile 52 903946 884757
sonsngeAbscmusskosten 5 2 ]7627 ................. ] 7948 .....
© Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen 71468 66387
Aufwendungenfurd enVer5|ch eru n g sbetneb ........................................................ 179675 ............... ]46109 .....
Versicherungstechnische Aufwendungen fiir eigene Rechnung 5678073 4583934
Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit 419 495 433422
Abschreibung des Geschafts- und Firmenwerts (Goodwill) 5.4 11679 10 072
UbngesErgebms 5]5 ............ 103540 ................ 934]6 .....
Ergebnis vor Steuern 304 276 329934
Steueraufwand (in 2000 Steuerertrag) 5.5 129 025 80267
© Anderen Gesellschafter zustehendes Ergebnis 68421 48108
Jahresiiberschuss 364 880 201 559
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in TEUR Anhang 2000 1999

Nicht ergebniswirksame Verdnderungen des Eigenkapitals 5.10
Veréanderungen der nicht realisierten Kursgewinne/
-verluste aus Kapitalanlagen 22 680 -102 822
..... c ewmn/Venustauswahrungsumrechnungen 2793742]96
..... Ubr|gen[chtergebmsw]rksameE[genkapﬂ;alveranderungen 209]3901
Gesamt 357532 144 834
Ergebnis je Aktie 5.12
Gewinn je Aktie in EUR 13,29 8,22
""" Bereinigter Gewinn je Aktie in EUR (modifiziert um Teileinzahlungen) 1238 686
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NUN 2000

in TEUR 2000 1999

I. Kapitalfluss aus laufender Geschaftstatigkeit

Konzernergebnis nach Steuern 364 880 201 559
......... Abschre]bungen/Zuschrelbungen e 000 T
""""" Realisierte Gewinne/Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen ~ -180644  -217315
......... e 23— o
""""" Veranderungen der Depotforderungen/~verbindlichkeiten 897298 -34732
""""" Veranderung der Riickstellungen fir Pramiendibertrige 77205 139249
""""" Veranderung der Steuerforderungen/-verbindlichkeiten 228831  -76083
""""" Veranderung der Deckungsriickstellungen 679796 323944
""""" Verdnderung der Riickstellungen fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 1023537 1073071
""""" Veranderung der abgegrenzten Abschlusskosten 220218 -48007
""""" Veranderung der iibrigen versicherungstechnischen Riickstellungen 20883  -65762
......... VeranderungderAbrechnungssaIden e $ T
""""" Veranderung der sonstigen Vermogensgegenstande und Verbindlichkeiten 567173 -587379

Kapitalfluss aus laufender Geschéftstatigkeit -455 565 682174

Ertragsteuern -95 269 -97 116

Zinszahlungen -96 205 -24 827

1l. Kapitalfluss aus Investitionstatigkeit
Festverzinsliche Wertpapiere — Dauerbestand

Aktien, Aktienfonds und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere —
dispositiver Bestand

Verkaufe 562 338 349635
............. s N
......... AndereKap|talanlagen
............. G N
............. s N
......... VerbundeneUntemehmenundBetelIlgungen
............. G N
............. G R
......... VeranderungdesGeschaftsundF]rmenwerts e 0

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

Verdnderung

Ubrige Veranderungen 193 961 -54 060
Kapitalfluss aus Investitionstatigkeit 272 364 -940 306
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in TEUR 2000 1999

1. Kapitalfluss aus Finanzierungstatigkeit

Verénderung des Ausgleichspostens fiir Anteile der anderen Gesellschafter -2 657 76 556
.......... veranderungdere.genenAntene 23043
.......... EmzamungausKaplta|ma[3nahmen ]2782_
.......... veranderungenderDepotforderungen/verbmdnchke.tenaus

Finanzierungsgeschaften 168 850 -28 034
.......... GezahlteDw[dende 8042650360
.......... veranderungderbegebenenAnlemen 9253871”
.......... Andereveranderungen ”879]23122

Kapitalfluss aus Finanzierungstatigkeit 216 645 408438

IV. Wahrungskursdifferenzen 11552 35887
Summe der Kapitalzu- und abfliisse (Summe 1+11+111+1V) 44996 186193
Flussige Mittel am Anfang der Periode 437 266 251073

© Verinderung der flissigen Mitte! laut Kapitalflussrechnung 4499 186193
Fliissige Mittel am Ende der Periode 482262 437 266

81



MENTBERICHTERSTA \ zum 31. Dezember 2000

In der nachfolgenden Tabelle haben wir die versicherungstechnischen Aktiva und Passiva zum 31. De-
zember 2000 und 1999 nach Eliminierung der konzerninternen segmentiibergreifenden Geschaftsvor-
féalle unseren Segmenten zugeordnet:

Aufteilung zu versicherungstechnischen Aktiva- und Passiva-Positionen

Schaden- Schaden- Personen- Personen-

in TEUR Riickversicherung Riickversicherung Riickversicherung Riickversicherung
2000 1999 2000 1999

Aktiva

Anteile der Riickversicherer

an den Pramienibertragen 112 460 104013 359 6140
Abgegrenzte Abschlusskosten (netto) 135330 127901 577 863 350985

Anteile der Riickversicherer
an den Deckungsriickstellungen - - 254 696 240720

Anteile der Riickversicherer
an den Schadenriickstellungen und sonstigen

Riickstellungen 1329943 1213704 195 144 287826
.... Depotforderungen 301436 4076071887236 ]5936”
Gesamt 1879169 1853225 2915298 2479282
Passiva
,,,,, 5 chademuckste[[ungen 7497745 7029864952999 1035”4
,,,,, Deckungsruckstenung S _3043573 2279870
,,,,, RuckstenungfurPram|enubertrage 701855 6372454723 27043
,,,,, Ubngever5|cherungstechn|5cheRuckstenungen ]21977 8626680 27]2
,,,,, Depotverb]nd]]chke]ten 403926 292965347076 325]59
Gesamt 8725503 7960936 4355 051 3669 898
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Programmgeschiift Programmgeschiift Finanz- Finanz- Gesamt

Riickversicherung Riickversicherung
2000 1999 2000 1999 1999

673 482 569 051 37614 6981 823915 686 185
262 = 1496 1681 714427 480567

= = = = 254 696 240720
1876231 1267133 137 764 127778 3539082 2 896 441
63 159 1233 1743875 953178 3995 706 2955629
2612610 1837417 1920749 1089618 9327826 7259542
2175503 1439959 2156463 1271767 12782710 10776 704
= = = = 3043573 2279870
792972 635176 108 831 70 267 1608 381 1369731
= = 7703 96 476 136 360 100 050

8040 55960 58567 45427 817 609 719511
2976515 2131095 2331564 1483937 18 388 633 15245 866
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NTBERICHTERSTIA \ zum 31. Dezember 2000

Aufteilung der Gewinn- und Verlustrechnung

Schaden- Schaden- Personen- Personen-

in TEUR Riickversicherung Riickversicherung Riickversicherung Riickversicherung
2000 1999 2000 1999

Gebuchte Bruttoprdmien 3385386 2613578 2 090 506 2220364
Verdiente Pramien fir eigene Rechnung 2524439 2068 862 1592297 1484982

Aufwendungen fir Versicherungsfalle
fiir eigene Rechnung 2033 826 1831150 1209010 727 990

Veranderung der Deckungsriickstellung
fiir eigene Rechnung - - -37 494 -496 124

Aufwendungen fiir Provisionen und
Gewinnanteile und fiir sonstige versicherungs-

technische Aufwendungen fiir eigene Rechnung 625844 401 296 424602 391 054

,,,,, 5 onstlgeVerSICherungsteCthChe
Ertrége fiir eigene Rechnung 4323 313 13949 8842

..... Kap,talan]ageergebms 471930 5257]4204347 2]7437

..... A ufwendungenfurdenVerSIChemnnget”eb 75444 6519356869 49668
Operatives Ergebnis vor
aligemeinen Aufwendungen 265578 297 250 82618 46425
Sonstige Aufwendungen 45 851 63353 51720 23450
Ergebnis vor Steuern 219727 233897 30898 22975
Steueraufwand (Steuerertrag -) -108 729 73065 -27 658 -7179

..... A nderenGese[ISChaﬂemZustehendesErgems 61943 328684624 8470
Jahresiiberschuss 266513 127 964 53932 21 684
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Programmgeschdift Programmgeschdift Finanz- Finanz- Gesamt Gesamt

Riickversicherung Riickversicherung
2000 1999 2000 1999 2000 1999

1974407 1363735 870194 508 645 8320493 6706 322
292 699 163473 800749 462 631 5210184 4179948
261809 128682 963218 284787 4467 863 2972609

- - — - 37494 496 124
4365 33821 53 040 210563 993041 969 092
= = 432 100 18704 9255
24682 9932 167721 75070 868 680 828153
42 686 26 689 4676 4559 179675 146 109
17 251 51855 54048 37892 419495 433422
14650 24189 2998 -7 504 115219 103488
2601 27 666 51 050 45396 304276 329934
3394 10315 3968 4066 -129025 80267
3902 1576 5756 5194 68421 48108 '
3109 15775 41326 36136 364880 201559
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1. Allgemeine Aufstellungsgrundsdtze

Die Muttergesellschaft der Hannover Riickversicherungs-Aktiengesellschaft (Hannover Riick) ist der HDI
Haftpflichtverband der Deutschen Industrie V.a.G. (HDI). 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. Um die Aktivitadten des Hannover Riick-Konzerns darzustel-
len, haben wir, ohne dass eine gesetzliche Verpflichtung besteht, einen eigenen Konzernabschluss erstellt.

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

Im Konzernabschluss und in den Abschliissen der Einzelgesellschaften miissen zu einem gewissen Grad
Schatzungen und Annahmen getroffen werden, die die bilanzierten Vermdgensgegenstande und Ver-
bindlichkeiten und den Ausweis von Ertrdgen und Aufwendungen wahrend der Berichtsperiode beein-
flussen. Die sich tatsachlich ergebenden Betrdge kénnen von den Schatzungen abweichen.

2. Grundlagen der Rechnungslegung einschlieBlich Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden

Die in den Konzernabschluss einbezogenen Jahresabschliisse wurden zu den Stichtagen 31. Dezember
aufgestellt.

Die Abschliisse aller Gesellschaften wurden zunachst entsprechend den landesrechtlichen Vorschriften
erstellt und nach konzerneinheitlichen Bilanzierungs- und Bewertungsregeln auf amerikanische Rech-
nungslegungsvorschriften iibergeleitet.

3. Konsolidierungskreis und -grundsdtze
Konsolidierungskreis

Konzernobergesellschaft ist die Hannover Riick. Voll konsolidiert wurden drei inldndische und vier-
zehn auslandische Einzelgesellschaften sowie zwei auslandische Teilkonzerne. Ein Teilkonzern (Gruppe
Hannover Finance, Inc.) wurde im Vorjahr erworben und somit 1999 erstmalig in den Konzernabschluss
einbezogen. ,At Equity” wurden zwei inldndische und drei auslandische Gesellschaften konsolidiert.
Eine inlandische Gesellschaft ist abgegangen und wurde daher endkonsolidiert.

In den Konzernabschluss wurden folgende Unternehmen einbezogen:

Name und Sitz des Unternehmens Hdhe des Anteils
am Kapital in %

Unternehmen mit Sitz im Inland

E+S Riickversicherungs-AG,

Hannover/Deutschland 50,1
GbR Hannover Riickversicherungs-AG/

E+S Riickversicherungs-AG-Grundstiicksgesellschaft,

Hannover/Deutschland 67,5
HDI Immobilienfonds Nr. 4 Niirnberg Bucher KG,
Miinchen/Deutschland 99,8
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Name und Sitz des Unternehmens Héhe des Anteils
am Kapital in %

Unternehmen mit Sitz im Ausland

Hannover Re Sweden Insurance Company Ltd.,

Stockholm/Schweden 100,0
* Hannover Re Real Estate Holdings, Inc, Orlando/USA 933
PenatesALtdTortola/BrltlshV|rgmIsIands e
e GroupAfnca(Pty)Ltd .....................................................................................................
Johannesburg/Stdafrika 96,9

Die Hannover Reinsurance Group Africa erstellt einen eigenen
Teilkonzernabschluss, in den als wesentliche Gesellschaften
folgende Unternehmen einbezogen sind und an denen sie
folgende Anteile halt:

Hannover Reinsurance Africa Ltd., Johannesburg/Stidafrika 100,0
"""" Hannover Life Reassurance Africa Ltd, Johannesburg/Sidafrika 1000
"""" Hannover Reinsurance Mauritius Ltd,, Port Louis/Mauritius 1000
,,,,,,, L[reasHoIdmgs(Pty)LtdJohannesburg/Sudafrlka e
BT e e

Die Hannover Finance, Inc. erstellt einen eigenen Teilkonzern-
abschluss, in den als wesentliche Gesellschaften folgende
Unternehmen einbezogen sind und an denen sie

folgende Anteile halt:

Clarendon National Insurance Company, Trenton/USA 100,0
"""" Clarendon America Insurance Company, Trenton/USA 1000
"""" Clarendon Select Insurance Company, Tallahassee/USA 1000
,,,,,,, HarborSpeualtyInsuranceCompanyTrenton/USA e
,,,,,,, LlonInsuranceCompanyTa[[ahassee/USA R e
,,,,,,, RedIandInsuranceCompanyCounCIIBqu‘fs/USA e

Assoziierte Unternehmen

WeHaCo Unternehmensbeteiligungs-AG, Hannover/Deutschland 375
HANNOVER Finanz GmbH Beteiligungen und Kapitalanlagen,
Hannover/Deutschland 25,0

WPG Corporate Development Associates IV (Overseas), L.L.C.,
Grand Cayman/Cayman Islands 26,2

ITAS Vita SpA, Trient/Italien o o o 437

Ein vollstandige Aufstellung des Anteilsbesitzes ist gesondert erstellt worden und wird beim Handels-
register hinterlegt (Hannover HRB 6778).
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Kapitalkonsolidierung

Die Kapitalkonsolidierung erfolgt nach dem ,Purchase Accounting” (vergleichbar der deutschen Neube-
wertungsmethode). Die Anschaffungskosten der Muttergesellschaft werden hierbei mit dem anteiligen
Eigenkapital der Tochtergesellschaft verrechnet, das sich zum Zeitpunkt der erstmaligen Einbeziehung
in den Konzernabschluss nach der Neubewertung sémtlicher Vermégensgegenstdnde und Schulden er-
gibt. Der Unterschiedsbetrag zwischen dem neu bewerteten Eigenkapital der Tochtergesellschaft und
dem Kaufpreis wird als Geschafts- und Firmenwert (,Goodwill") aktiviert und iiber die erwartete Nut-
zungsdauer linear abgeschrieben. Die antizipierte Nutzungsdauer liegt zwischen 15 und 40 Jahren. Ge-
ringwertige Goodwills bzw. Badwills wurden im Jahr der Entstehung ertragswirksam verrechnet. So-
weit Anteile am Eigenkapital Konzernfremden zustehen, werden diese Anteile separat ausgewiesen.
Der Anteil Konzernfremder am Ergebnis wird in der Gewinn- und Verlustrechnung vom Jahresergeb-
nis abgesetzt und betrdgt fiir das Geschaftsjahr TEUR 68.421 (TEUR 48.108).

Schuldenkonsolidierung

Die Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen den in den Konzernabschluss einbezogenen Unter-
nehmen wurden gegeneinander aufgerechnet.

Aufwands- und Ertragskonsolidierung

Konzerninterne Aufwendungen und Ertradge wurden aufgerechnet, Zwischenergebnisse eliminiert.

4. Akquisitionen
Redland Insurance Company

Mit Wirkung vom 1. Juli 2000 erwarb die Clarendon National Insurance, Trenton, eine zum Teilkonzern
der Hannover Finance Inc., New York, gehérende Gesellschaft, 100 % der Anteile an der Redland In-
surance Company, lowa, USA (433.344 Anteile) zu einem Kaufpreis von 10,9 Mio. USD. Die Gesell-
schaft betreibt wie die anderen zum Teilkonzern der Hannover Finance gehérenden Gesellschaften
das Programmgeschaft. Durch den Erwerb dieser Gesellschaft wird die Angebotspalette fiir dieses Seg-
ment abgerundet. Das Pramienvolumen betragt rund 100,0 Mio. USD.

Hannover Reinsurance Group Africa

Mit Wirkung vom 17. April bzw. 29. Juni 2000 hat die Hannover Riick ihre 70 %ige Beteiligung auf
96,9 % aufgestockt. Die restlichen Anteile werden von den leitenden Mitarbeitern der Gesellschaft
gehalten. Erworben wurden insgesamt 2.745.600 Anteile (Ordinary Shares) zu einem Kaufpreis
von 171,1 Mio. ZAR von der Rand Merchant Bank, Johannesburg/Siidafrika und der Veritas Riickver-
sicherung, Zug/Schweiz. Seit der bereits im Vorjahr im Rahmen einer Kapitalerhéhung vorgenomme-
nen Portefeuille-Ubertragung des afrikanischen Geschéfts von der Hannover Riick auf die ehemalige
Hollandia Reinsurance Group wurden die Geschéaftsaktivitaten im siidlichen Afrika in dieser organi-
satorischen Einheit konzentriert. Mit Wirkung vom 1. Januar 2000 firmiert sie als Hannover Reinsur-
ance Group Africa (Pty) Ltd. Die lokale Betreuung optimiert die Beratungsqualitdt und realisiert Syn-
ergiepotenziale.
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5. Erléduterungen zu den einzelnen Posten der Bilanz und
Gewinn- und Verlustrechnung

5.1 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 verbleiben
(Held-To-Maturity), werden zu Anschaffungskosten zuziiglich bzw. abzliglich erfolgswirksamer Amortisa-
tionen bewertet (Amortised Costs). Die Amortisationen ergeben sich aus der Differenz zwischen den
Nennwerten und den Anschaffungskosten und werden auf die jeweiligen Restlaufzeiten der festver-
zinslichen Wertpapiere verteilt.

Festverzinsliche Wertpapiere, die jederzeit verduerbar sind, bei denen jedoch keine unmittelbare Ver-
kaufsabsicht besteht (Available-For-Sale), werden zum Marktwert bewertet. Die Zuschreibung der Diffe-
renz zwischen Marktwert und den fortgeschriebenen Anschaffungskosten (Amortised Costs) erfolgt er-
gebnisneutral.

Festverzinsliche Wertpapiere des Handelsbestands (Trading) werden zum Marktwert bewertet. Die
Differenz zwischen Marktwert und den fortgefiihrten Anschaffungskosten (Amortised Costs) wird er-
gebniswirksam beriicksichtigt.

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

Die sonstigen Kapitalanlagen enthalten im Wesentlichen Anteile an ,Private Equity"-Limited Partner-
ships.

Die fortgefiihrten Anschaffungskosten, unrealisierten Gewinne und Verluste aus dem Dauerbestand
der Kapitalanlagen (Held-To-Maturity) stellen sich wie folgt dar:

2000 Fortgefiihrte =~ —— Unrealisierte ——

Anschaffungs-  Gewinne Verluste ~ Marktwerte

in TEUR kosten

Dauerbestand

Schuldtitel der US-Regierung 33730 806 - 34536
‘‘‘‘‘‘ Schu|dt|te|andererau5|and|scher5taaten 2]88 22 _2210
‘‘‘‘‘‘ Schu|dt|te|vonUntemehmen 158385 5551 437]74500
‘‘‘‘‘‘‘ |.| ypothekansch/d,ng]]chges,cherte

Schuldverschreibungen 55986 3369 = 59 355
,,,,,, Ande,eWe,tpap.e,e 6741 22 _6763

Gesamt 267 031 10770 437 277 364
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1999 Fortgefiihrte =~ —— Unrealisierte ——

Anschaffungs-  Gewinne Verluste  Marktwerte

in TEUR kosten

Dauerbestand

Schuldtitel der US-Regierung 40467 311 668 40110
....... 5chu|dt|te|andererau5|and15cher5taaten 2046 _3120]5
....... Schuldt|te|vonUntemehmen 155703 19788]88]75303
- HypOt heka r |sch/dmg||ch ges,. cherte .......................................................................................................................

Schuldverschreibungen 55944 3482 - 59426
....... Anderewertpamere 4254 _]654089

Gesamt 258414 23581 1052 280943

Die Laufzeiten der festverzinslichen Wertpapiere des Dauerbestands, des dispositiven Bestands und
des Handelsbestands stellen sich an den Bilanzstichtagen 31. Dezember 2000 und 1999 wie folgt dar:

00— 0 )
Fortgefiihrte Fortgefiihrte

Anschaffungs- Marktwert Anschaffungs- Marktwert
in TEUR kosten kosten

Dauerbestand
innerhalb eines Jahres 13623 13 640 9783 9793
,,,,,,,, zw|schene|nemundfunfjahren 152949 167952 119156 ]23649
,,,,,,,, zw|schenfunfundzehnjahren 84007 89010 ]20455 125590
,,,,,,,, naChmehralszethahren 6452 5752 9010 209]]
Gesamt 267 031 277 364 258414 280943

Dispositiver Bestand

innerhalb eines Jahres 920 887 907 266 691 700 692 095
"""" awischen einem und finflahren 2720974 2779964 2942742 2957905
"""" awischen fiinfundzehnJahren 1350009 1371195 1355413 1328716
........ naChmehralszethahren ]450673 1460155 139]469 ]328990

Gesamt 6442543 6518580 6381324 6307 706
Handelsbestand

zwischen fiinf und zehn Jahren 45251 40869 = =
Gesamt 45251 40869 = =

Die tatsachlichen Restlaufzeiten konnen im Einzelfall von den vereinbarten Restlaufzeiten abweichen,
wenn Schuldnern das Recht zusteht, ihre Verbindlichkeiten mit oder ohne Abldseentschadigungen zu
kiindigen oder vorzeitig zu tilgen.
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Die fortgefiihrten Anschaffungskosten, unrealisierten Gewinne und Verluste aus dem dispositiven und
Handelsbestand der Kapitalanlagen (Available-For-Sale und Trading) stellen sich wie folgt dar:

2000 Fortgefiihrte = —— Unrealisierte ——

Anschaffungs-  Gewinne Verluste Marktwerte

in TEUR P

Dispositiver Bestand

Schuldtitel von EU-Mitgliedstaaten 756 390 18 464 403 774 451
....... SChu|dt|te|derusReg|emng ]0]62]0 2789] 14671042534
"""" Schuldtitel anderer auslandischer Staaten 327667 4380 2287 329760
....... Schuldt|te|vonUnternehmen 2543204 47773 341012656875
........ H ypmhekanxh/dmghmgeSICherte

Schuldverschreibungen 707 007 9979 7 831 709 155
....... ausmvestmentfonds 9”06] ”803 _922864
....... AndereWertpap|ere 81004 2755 92082840

6442543 123 046 47 009 6518580
Dividendentitel
....... Akt|en 477]43 7]”7 22402525858
....... ausmvestmentfonds 1097088 463 374761050075
....... AndereD|v[dendent|te| 4255 3781 _8035
1578486 75361 59878 1593969
Kurzfristige Anlagen 475 850 - 1 475 849
Gesamt 8496 879 198 407 106 888 8588398
Handelsbestand

Festverzinsliche Wertpapiere

Schuldtitel von Unternehmen 45 251 - 4382 40869
Gesamt 45251 - 4382 40 869
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1999 Fortgefiihrte =~ —— Unrealisierte ——

Anschaffungs-  Gewinne Verluste Marktwerte

in TEUR PaSi

Dispositiver Bestand

Schuldtitel von EU-Mitgliedstaaten 770228 14 805 4219 780814
....... schu[dme]derusReg|erung 9]29]7 3850 ]]229905538
"""" Schuldtitel anderer auslandischer Staaten 261994 1588 10142 253440
....... schu[dme[vonUntemehmen 267586] 34800 560222654639
s HypOt heka nsch/dmgnch ge5| Cherte ......................................................................................................................

Schuldverschreibungen 818199 6747 18089 806 857
....... ausmvestmentfonds 858312 . 37987820325
....... AndereWertpap|ere 838]3 2423 14385093

6381324 64213 137 831 6 307 706
Dividendentitel
....... Akt]en ]85999 87001 8302254698
....... au5|nve5tmentfond5 10144]8 80995 _1095413
....... AndereD|v|dendent|te| ]256] 9479 _22040
1212978 177 475 8302 1382151
Kurzfristige Anlagen 708 551 48 7 708 592
Gesamt 8302853 241736 146 140 8398 449
Handelsbestand

Festverzinsliche Wertpapiere

Schuldtitel von Unternehmen = - - _

Gesamt = — - _
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Die folgende Tabelle zeigt das Ergebnis der Kapitalanlagen:

in TEUR 2000 1999
Ertrdge aus Grundstiicken 22204 20390
..... DMdenden 82408 37997
..... LaufendeKap|ta|an|ageertrage 433745 435865
..... 5 0n5t|geKap|ta|an|ageertrage 250590 ]3069]
Ordentliche Kapitalanlageertrage 798 947 624 943
Realisierte Gewinne aus dem Verkauf von Kapitalanlagen 251168 286436
“““ Realisierte Verluste aus dem Verkaufvon Kapitalanlagen 70524 69121
..... Unrea|1s|ertecewmneundvenuste 4402 35483
..... s onst|geKap|ta|an|ageaufwendungen 106509 49588
Kapitalanlageergebnis 868 680 828153

Resultierend aus Bewertungsanderungen ergeben sich im Berichtsjahr erhéhte Abschreibungen, die
den sonstigen Kapitalanlageaufwendungen zuzuordnen sind.

Ratingstruktur der Kapitalanlagen

2000 .

] AAA AA A BBB BB B Cc Sonstige  Gesamt
in TEUR 7
Festverzinsliche Wertpapiere —

Dauerbestand 185612 64272 10853 5438 856 - - - 267 031
Festverzinsliche Wertpapiere —

dispositiver Bestand 3369539 877367 713019 154992 = 44377 52948 136 1306202 6518580
Festverzinsliche Wertpapiere —

Handelsbestand - = = = = = = 40869 40 869
Aktien, Aktienfonds und andere

nicht festverzinsliche Wertpapiere —

dispositiver Bestand 51 876 - 57201 23260 2290 8820 992 1449530 1593969
Andere Kapitalanlagen 250 - 87 - - - - 821618 821 955
Kurzfristige Anlagen, flissige Mittel 64258 85812 14380 - - - - 793 661 958 111
Gesamte Kapitalanlagen 3671535 1027451 795540 183690 47523 61768 1128 4411880 10200515
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1999

. AAA AA A BBB BB B c Sonstige  Gesamt
in TEUR

Festverzinsliche Wertpapiere —

Dauerbestand 188944 50139 16956 2375 = = = = 258414
Festverzinsliche Wertpapiere —

dispositiver Bestand 3442803 792603 760459 149848 = 34068 75312 2134 1050479 6307 706
Aktien, Aktienfonds und andere

nicht festverzinsliche Wertpapiere —

dispositiver Bestand 39848 3903 55063 22743 - 11 490 - 1249104 1382151
Andere Kapitalanlagen 271 = 127 = = 2331 = 758 229 760958
Kurzfristige Anlagen, flissige Mittel 110681 131 707 66475 = = = = 836995 1145858
Gesamte Kapitalanlagen 3782547 978352 899080 174966 34068 89133 2134 3894807 9855087

Die Kapitalanlagen werden in den folgenden Wahrungen gehalten:

.2000 AUD GBP JPY CAD EUR ZAR usD Andere Gesamt
in TEUR

Festverzinsliche Wertpapiere —

Dauerbestand - - - - 215163 - 51 868 - 267 031
Festverzinsliche Wertpapiere —

dispositiver Bestand 352835 610788 68172 163005 2491153 7732 2724523 100372 6518580
Festverzinsliche Wertpapiere —

Handelsbestand - - - - - - 40 869 - 40 869
Aktien, Aktienfonds und andere

nicht festverzinsliche Wertpapiere —

dispositiver Bestand 38526 48700 2020 2743 782 562 71251 607 607 40560 1593969
Andere Kapitalanlagen 87 8516 5110 - 384836 9536 410347 3523 821955
Kurzfristige Anlagen, fliissige Mittel ~ 136 781 80564 19470 12272 158834 38072 457 426 54692 958111
Gesamte Kapitalanlagen 528229 748568 94772 178020 4032548 126591 4292640 199147 10200515
1999

! AUD GBP JPY CAD EUR ZAR USsD Andere Gesamt
in TEUR

Festverzinsliche Wertpapiere —

Dauerbestand - - - - 213 008 - 45 406 - 258 414
Festverzinsliche Wertpapiere —

dispositiver Bestand 340609 499613 16 758 137012 2677363 30239 2462145 143967 6307 706
Aktien, Aktienfonds und andere

nicht festverzinsliche Wertpapiere —

dispositiver Bestand 10711 69528 - 1206 646087 60404 545265 48950 1382151
Andere Kapitalanlagen 122 9310 2194 - 377 239 2370 366 802 2921 760958
Kurzfristige Anlagen, flissige Mittel 92 049 71137 41757 15040 325803 55219 422263 122590 1145858
Gesamte Kapitalanlagen 443491 649588 60 709 153258 4239500 148232 3841881 318428 9855087
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Grundbesitz

Der Grundbesitz wird gegliedert in eigengenutzten und fremdgenutzten Grundbesitz. Lediglich der
zur Einnahmenerzielung im Bestand befindliche Grundbesitz wird unter den Kapitalanlagen ausge-
wiesen. Die Bewertung erfolgt mit den Anschaffungskosten vermindert um die planméaBigen Ab-
schreibungen.

Die Ertrdge und Aufwendungen aus Mietvertragen sind im Kapitalanlageergebnis enthalten.

Darstellung des Grundbesitzes:

in TEUR 2000 1999

Grundstticke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten
einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken 228540 223735

Kurzfristige Geldanlagen
Hier sind Anlagen mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr ausgewiesen.
Verbriefung von Riickversicherungsrisiken

Im Kapitalanlagebestand befinden sich Wertpapiere, deren Ertrag vom Eintritt definierter Naturkata-
strophenereignisse abhédngt. Diese Wertpapiere werden nach der retrospektiven Zinsmethode be-
wertet.

5.2 Versicherungstechnische Aktiva und Passiva
Versicherungstechnische Aktiva

Die Anteile der Retrozessiondre an den versicherungstechnischen Riickstellungen werden entspre-
chend den vertraglichen Vereinbarungen der zugrunde liegenden Riickversicherungsvertrége erfasst.

Abweichend von den deutschen Rechnungslegungsvorschriften verlangt SFAS 60 ,Accounting and
Reporting by Insurance Enterprises” die Aktivierung von Abschlusskosten als Vermdgensgegenstan-
de sowie deren Aufldsung iiber die Gewinn- und Verlustrechnung proportional zu den verdienten
Beitragen.

Fiir die Schaden-Riickversicherung werden Abschlusskosten, die direkt mit dem Abschluss oder der
Erneuerung von Vertrdgen im Zusammenhang stehen, fiir den unverdienten Teil der Pramien abge-
grenzt. Fir die Personen-Riickversicherung werden die aktivierten Abschlusskosten bei Lebens- und
Rentenversicherungen mit laufender Pramienzahlung unter Berlicksichtigung der Laufzeit der Ver-
trage, der erwarteten Riickkdufe, der Stornoerwartungen und der erwarteten Zinsertrage ermittelt.
Fiir Rentenversicherungen gegen Einmalbeitrag werden diese Werte bezogen auf die erwartete
Policenlaufzeit oder Rentenzahlungszeit ermittelt.
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Insgesamt haben sich die abgegrenzten Abschlusskosten im Geschéftsjahr wie folgt entwickelt:

in TEUR 2000 1999

Anfangsbestand 480567 415 307
e Wahrungsk u r5d|fferenzen .......................................................................................... 6 50 ................... 30 35 0 .........

481 217 445 657

Veranderungen 233 605 33769
...... Wahrungskursd]fferenzenzw]schenDurchschmttskurs

und Endkursbewertung -395 1141

Endbestand 714427 480567

Versicherungstechnische Riickstellungen

Die Riickstellungen fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle bemessen sich grundséatzlich
nach den Aufgaben der Zedenten. Zusétzlich werden Riickstellungen fiir nicht gemeldete, bereits
eingetretene Schaden (IBNR-Reserven) gebildet. Die Summe der Riickstellungen entspricht dem
,Grundsatz der bestmdglichen Schatzung” (Best Estimate) nach US GAAP. Dieser Schatzung liegen
Erfahrungen der Vergangenheit und Einschdtzungen der zukiinftigen Entwicklung zugrunde. In einem
Teilsegment der Finanz-Riickversicherung sind versicherungstechnische Riickstellungen mit Zinssat-
zen zwischen 6,5 % und 8,6 % abgezinst worden. Die Zinssatze bemessen sich nach den vertraglichen
Vereinbarungen. Es handelt sich um Vertrdge, bei denen zwischen Abschluss und Ablaufzeitpunkt
mindestens vier Jahre liegen. Das Abzinsungsvolumen belduft sich auf 675,9 Mio. EUR. Die diskon-
tierten Riickstellungen belaufen sich Ende 2000 auf 1.760,3 Mio. EUR.

Wir haben ein Kumulschadensystem aufgebaut, um unser Gesamtrisiko — insbesondere in den USA —
zu iiberwachen. Auf Basis dieser Daten haben wir Ende 2000 folgende Zusatzreserven gestellt:

in TEUR brutto netto
Asbestose 55239 52982
Umweltschaden 75873 50296

Die von uns vorgenommenen Projektionen und Berechnungen berticksichtigen alle erkennbaren Risi-
ken und werden laufend neueren Erkenntnissen angepasst. Wir sind der Auffassung, dass diese Risiken
umfassend abgedeckt sind und somit zukiinftige Geschaftsjahre nicht zusatzlich belastet werden.

Die Entwicklung der Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle ist in der folgenden

Tabelle dargestellt. Beginnend mit der Bruttoriickstellung wird nach Abzug der Anteile der Riickver-
sicherer die Verdnderung der Riickstellung im Berichtsjahr und im Vorjahr gezeigt.
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in TEUR 2000 1999

Riickstellung zum 31.12. Vj. (brutto) 10776 704 7583531
Ruckst e”ungzum 31 1 2 VJ (r etro) ............................................ 2896 . 44 ] ............................ 1 06 0 3 36 ,,,,,,,,,,,,,,
 Rickstelungzum 3112.Vj. (feR) 7880263 6523195
 Effekte aus der Wahrungsumbewertung zum 01.01.Gj. 30330 890641
Nettoriickstellung zum 01.01. Gj. 8183613 7413836

Aufwendungen fiir Versicherungsfalle (f.e.R.)

Geschaftsjahr 3518106 2469437
,,,,,,,, Vorjahre e 949757 503]72
4 467 863 2972609
davon ab:

Geschaftsjahr 534475 740302
........ v o”ahre JBO ST U U SO UOUU USRS RUUUOURRUUROON 2741273 ]8]8”5

3275748 2558417

Effekte aus der Wahrungsumbewertung

auf die Wahrungskurse zum 31.12.Gj. (f.e.R.) -125 708 52235
Ruckst e”unga m3]'|2C,J (feR) .............................................. 9250020 ........................... 7880263 ,,,,,,,,,,,,,,
Ruckst e”unga m311zcj (retm) .............................................. 3532690 ............................ 2896441 ,,,,,,,,,,,,,,,

Riickstellung am 31.12. Gj. (brutto) 12782 710 10776 704

Deckungsriickstellungen werden nach den in den SFAS 60 festgelegten Grundsatzen gebildet. Die
Reserven basieren auf dem Erkenntnisstand der Konzerngesellschaften fiir Sterblichkeiten, Zins und
Storno.

Pramienlbertrage ergeben sich aus der Abgrenzung der abgegebenen Riickversicherungsbeitrage.
Sie orientieren sich an dem Zeitraum der Risikotragung und wurden nach den Aufgaben der Zeden-
ten gestellt. In den Fallen, in denen keine Angaben vorlagen, wurden die Prdmieniibertrdge nach ge-
eigneten Methoden geschatzt. Beitrdge, die fiir Zeitrdume nach dem Bilanzstichtag entrichtet sind,
wurden erfolgswirksam abgegrenzt.

5.3 Vertrdge ohne versicherungstechnisches Risiko

Versicherungsvertrage, die die Anforderungen des SFAS 113 (Accounting and Reporting for Reinsur-
ance of Short-Duration and Long-Duration Contracts) nicht erfiillen, haben wir identifiziert. Es han-
delt sich hierbei um Riickversicherungsvertrdge, bei denen der Risikotransfer zwischen dem Zedenten
und dem Riickversicherer nur von untergeordneter Bedeutung ist. Vertrage, die dem Segment Perso-
nen-Rickversicherung zuzuordnen waren, werden lediglich mit der vom Zedenten zu zahlenden Ge-
biihr in den Abschluss libernommen. Vertrége, die den sonstigen Segmenten zuzurechnen waren,
werden vollstandig aus der versicherungstechnischen Rechnung eliminiert. Die Erfolgskomponenten
wurden im sonstigen Ergebnis saldiert ausgewiesen. Versicherungstechnische BestandsgroRen wur-
den als Depotforderungen und Verbindlichkeiten aus Finanzierungsgeschéften ausgewiesen.
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5.4 Geschafts- und Firmenwert; Barwert kiinftiger Ertrdge erworbener
Lebensriickversicherungsbestande

Die folgende Tabelle stellt die Entwicklung des Geschéfts- und Firmenwerts dar:

in TEUR 2000 1999

Anfangsbestand 265 555 57 900
e W ahrungsk u rsd.fferenzen ......................................................................................... ]4 ]24 ............................. e

279679 57900

Zugédnge 21899 217 727
....... Abgange 23833_
....... Abschremungen ”679]0072

Endbestand 266 066 265 555

Die Zugange im Geschaftsjahr betreffen im Wesentlichen die Anteilserhéhungen an der Hannover
Reinsurance Group Africa (Pty) Ltd.

Die Entwicklung des Barwerts kiinftiger Ertrdge erworbener Lebensriickversicherungsbesténde (Pre-
sent Value of Future Profits — PVFP) entwickelte sich im abgelaufenen Jahr wie folgt:

in TEUR 2000 1999

Anfangsbestand 23253 25450
Wahrungskursmﬁerenzen 102 ...................... ]043 .........

23151 26493

Zugénge 1207 1382
....... Abschremungen 49494622

Endbestand 19 409 23253

Die Abschreibungsdauer betragt zwischen 5,5 und 15 Jahren.

5.5 Steuern und latente Steuern

Aktive und passive latente Steuern werden nach SFAS 109 angesetzt fiir zu erwartende Steuermin-
derungen und fiir zu erwartende Steuermehrbelastungen nachfolgender Geschéftsjahre, sofern sie
aus unterschiedlichen Wertansatzen einzelner Bilanzposten resultieren. Grundsatzlich kdnnen sich
diese Bewertungsunterschiede zwischen der nationalen Steuerbilanz und der nationalen Handelsbi-
lanz, der konzerneinheitlich bewerteten Bilanz und der nationalen Handelsbilanz sowie aus steuerli-
chen Verlustvortragen und so genannten Tax Credits ergeben. Latente Steuern werden mit den aktu-
ellen Steuersatzen bewertet. Falls sich die der Berechnung der latenten Steuern zugrunde liegenden
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Steuersdtze dndern, wird dies in dem Jahr berticksichtigt, in dem die Steuersatzédnderung veréffent-
licht wird. Buchungen latenter Steuern auf Konzernebene erfolgen grundsatzlich unter Ansatz des
Konzernsteuersatzes von 40 % (53 %).

Die latenten Steuerforderungen und -verbindlichkeiten aller Konzerngesellschaften setzen sich wie
folgt zusammen:

in TEUR 2000 1999

Aktive latente Steuer

Steuerliche Verlustvortrage 56 347 42338
Bewertungsu nte r sch|e deaus Leasmgvertra g en ................................................................. - 35530 ........
© Bewertungsunterschiede der Schaden-Riickversicherung | 83935 88031
© Bewertungsunterschiede des Personen-Riickversicherungsportfeuilles - 85369
e 50 n st|ge Ve r 51che rungsteCthChe Umbewe r tu ngen .................................................. ]4 577 ...................... 4 565 ........
BewertungsunterscmedeausKap|ta|an|agen ............................................................. ]595 14657 ........
50 n st|ge|3ewer tungsunte r scmede ............................................................................ 1 3977 .................... 34 8]6 ........

Gesamt 170431 305 306

Passive latente Steuer

Bewertungsunterschiede aus Leasingvertragen - 25213
© Bewertungsunterschiede der Schaden-Riickversicherung 34854 15162
o Veranderung e nkungsruckstellung ........................................................... . e .
© Bewertungsunterschiede des Personen-Riickversicherungsportfeuilles 189091 251826
© Bewertungsunterschiede aus Kapitalaniagen und Sonstige 233185 416156
50n5t|geUmbewertungen ...................................................................................... 20664 .................... 39403 ........
Gesamt 911533 1290339
Latente Steuerverbindlichkeiten 741 102 985 033
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Die Uberleitung vom erwarteten zum ausgewiesenen Steueraufwand zeigt folgende Tabelle:

in TEUR 2000 1999

Ergebnis vor Einkommen- und Ertragsteuern, auerordentlichen

Ergebnisbestandteilen und Minderheitsanteilen 304 276 329934
Erwarteter Steuersatz 0,53 0,53
Erwarteter Steueraufwand 161 266 173724
..... Herste”ungderAUSSChUtwnngelastung 13021 7986
5 enkungder |a tenten Steue m ................................................................................. 218780 ................... 7 9 738 ........
..... Besteuerungsuntersch]edebe]denAuslandstochtem 46765 42700
Andere ...................................................................................................................... ”725 36957 ........
Ausgewiesener Steueraufwand -129 025 80267

5.6 Mitarbeiter und Personalaufwendungen
Mitarbeiter

Die in den Abschluss des Hannover Riick-Konzerns einbezogenen Unternehmen beschaftigten im
Durchschnitt 1.525 (Vj. 1.518) Mitarbeiter. Von diesen Mitarbeitern waren im Berichtsjahr 661 Perso-
nen im Inland tatig. Die verbleibenden Mitarbeiter waren fiir die konsolidierten Konzerngesellschaften
im Ausland tatig.

Durchschnitt Durchschnitt
1999 31.3.2000 30.6.2000 30.9.2000 31.12.2000 2000

Angaben zum Personal

Anzahl der Mitarbeiter

(ohne Vorstandsmitglieder) 1518 1526 1521 1526 1528 1525
Nationalititen der Mitarbeiter ~ Deutschland USA UK Siidafrika Irland Sonstige Gesamt
Anzahl der Mitarbeiter 601 419 47 160 9 292 1528
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Personalaufwendungen
Die Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb, die Schadenaufwendungen (Schadenregulierung)

und die Aufwendungen fiir die Verwaltung der Kapitalanlagen beinhalten die folgenden Personal-
aufwendungen:

in TEUR 2000 1999

a) Léhne und Gehalter

aa) Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb 76262 65 841
ab) Aufwendungen fiir die

Verwaltung der Kapitalanlagen 4433 3204

80 695 69 045

b) Soziale Abgaben und
Aufwendungen fiir Unterstiitzung

ba) Soziale Abgaben 8162 5988
........ bb)AufwendungenfurA]tersversorgung 5475 2818
........ bc)Aufwendungenfurunterstmzung ]338 ]5

14975 8821
Gesamt 95670 77 866

5.7 Pensionsriickstellungen und ahnliche Verpflichtungen

Pensionszusagen wurden nach der Versorgungsordnung gegeben. Die Versorgungsordnung sieht eine
Alters- und Invalidenrente sowie eine Witwen- und Waisenversorgung vor. Der Rentenanspruch ist
dienstzeitabhadngig; Anspriiche aus der gesetzlichen Rentenversicherung werden angerechnet. Das
Versorgungswerk wurde zum 31. Januar 1981 fiir Neueintritte geschlossen.

Zum 1. April 1993 (fiir leitende Angestellte am 1. Juni 1993) ist die Versorgungsordnung 1993 in Kraft
getreten. Nach dieser Versorgungsordnung werden Altersrente, Invalidenrente und Hinterbliebenengeld
gewahrt. Diese Regelung basiert auf der jahrlichen Ermittlung von Versorgungsteilbetragen, die mit 1 %
bis zur Bemessungsgrenze in der gesetzlichen Rentenversicherung und mit 2,5 % oberhalb der Bemes-
sungsgrenze des rentenfahigen Arbeitsverdienstes — in Abhangigkeit vom Gewinn des Unternehmens —
mit 0,7 % bis 1 % bzw. 1,75 % bis 2,5 % ermittelt werden. Das Versorgungswerk wurde zum 31. Marz
1999 geschlossen.

Neben diesen beiden Versorgungsordnungen bestehen inshesondere fiir leitende Angestellte und

Vorstandsmitglieder Einzelzusagen sowie Zusagen nach der Leistungsordnung des Bochumer Ver-
bandes.
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Dariiber hinaus bestehen fiir den asiatischen Raum pensionsahnliche Zusagen in Abhéngigkeit von
der Betriebszugehdrigkeit.

Pensionsriickstellungen werden gemal SFAS 87 (Employers' Accounting for Pensions) nach dem einzig
hierflir zugelassenen Verfahren, der ,Projected Unit Credit Method" gebildet. Grundlage der Bewer-
tung ist die geschatzte zukiinftige Gehaltsentwicklung der Pensionsberechtigten. Die Diskontierung der
Leistungsanspriiche erfolgt unter Ansatz des Kapitalmarktzinses fiir Wertpapiere bester Bonitét.

Die Pensionsriickstellungen errechnen sich nach versicherungsmathematischen Grundsatzen und be-
ruhen auf den vom Hannover Riick-Konzern gewahrten Zusagen fiir Alters-, Invaliden- und Witwenren-
ten. Die Zusagen orientieren sich an der Unternehmenszugehdrigkeit und der Hohe des Gehalts. Der
Berechnung der Pensionsriickstellungen liegen folgende Annahmen zugrunde:

e Abzinsungsfaktor 6,0 % bis 7,5 %

e Erwarteter Gehalts- und Karrieretrend 3,5 % bis 5,5 %

e Rentendynamik 4,5 % (alle drei Jahre)

Bei den Zusagen an inldndische Mitarbeiter handelt es sich um durch die Konzernunternehmen finan-

zierte Zusagen. Pensionsfonds bestehen nicht. Die passivierten Betrdge werden unter den anderen Ver-
bindlichkeiten ausgewiesen.
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Die Pensionsriickstellungen haben sich gemaB SFAS 132 wie folgt entwickelt:

in TEUR 2000 1999

Veranderung der Pensionsverpflichtung

Anfangsbestand des Sollwerts der Pensionsverpflichtung 37317 34926
© Dienstzeitaufwand: im Geschafisjahr verdiente Anspriche 202 1973
e staufwand ........................................................................................................... 2 484 ..................... 2 085 ..........
Ver5|cherungsmathemansche(;ewmne(+)/Ver]u5te() 91 ......................... 756 ..........
tha|t5umwand|ungenArbe|tnehmer ......................................................................... 525 ............................ e
Gezah|tepen5|onen .................................................................................................... 96] ......................... 9” ..........
Untemehmenszuundabgange 50W|e50n5t|geBewegungen .................................... 2913 ............................ e

45 361 37317

Zeitwert des Planvermogens

Anfangsbestand - -
Untemehmenszuundabgange 50W|e50n5t|geBewegungen .................................... 3352 ............................ _ ..........
Ertragaufmanvermog en ............................................................................................ 343 ............................ _ ..........
Arbeltgeberante” ....................................................................................................... 420 ............................ e
cezamte Renteme]stung ............................................................................................... 4 ............................ ]

3425 _

Finanzierungsstatus

Unberticksichtigte Verpflichtungen 1474 1931
© Nochnicht getilgte versicherungsmathematische Verluste 5 769
N|chtamoms[er ter D|en5tze|tau fwandfurVorJahre ...................................................... 669 ............................ e
2508 2700
Pensionsriickstellungen insgesamt 39428 34617

Zusatzliche Verbindlichkeiten

Aufwendungen
Dlenstzewaumand ...................................................................................................................................................
e GeSChaﬂsJahr ......................................................................................................... 2 992 ..................... ] 973 ..........
Amort|sat|onfurVorJahre ............................................................................................. 22 ............................ B
e staufwand ........................................................................................................... 2 484 ..................... 2 085 ..........
ErwarmterErtragauf p|anvermogen ............................................................................ 277 ............................ e
BekaSIChtlg te Ver5|cherungsmathemat|sche Ver|u5te ................................................... 20 .......................... 13 ..........
Amort,sat,onder Nettoverpﬂlcmungen ....................................................................... 457 ........................ 457 ..........

Gesamt 5658 4528
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5.8 Genussrechtskapital und Anleihen
Anleihen

Die Hannover Finance Inc. hat am 31. Marz 1999 eine variabel verzinsliche Anleihe iber 400,0 Mio.
USD mit einer Laufzeit von 30 Jahren begeben. Die Anleihe wird fallig am 31. Mérz 2029. Sie kann
friihestens am 31. Marz 2009 durch den Emittenten gekiindigt werden.

Die aktivierten Begebungskosten in Héhe von 1,8 Mio. USD werden (iber die Laufzeit amortisiert.

Zur Absicherung des Zinsrisikos aus dieser Anleihe erwarb die Gesellschaft 1999 Zinsswaps in gleicher
Hohe, die am 31. Marz 2009 auslaufen. Wirtschaftlich fiihrt dies zu einer Festschreibung der Zinsbelas-
tung bis zur ersten Kiindigungsmdglichkeit der Anleihe.

Die Zinsbelastung unter Beriicksichtigung des Swaps wird sich bis zum 31. Marz 2009 auf 6,69 % p.a.
belaufen.

Genussrechtskapital

Die Hannover Riick und die E+S Riick haben am 2. November 1993 Genussrechtskapital in Héhe von
76,7 Mio. EUR bzw. 40,9 Mio. EUR begeben. Die Verzinsung betragt 7,55 % bzw. 7,75 %. Die Riick-
zahlung erfolgt am 2. November 2004 zu 100 %.

Sofern die Zinsen bei Bedienung des Genussrechtskapitals zukiinftig in Deutschland bei der Ermittlung
des steuerpflichtigen Einkommens nicht mehr abzugsfahig sein sollten, besteht das Recht einer vorzeiti-
gen Riickzahlung. Zinszahlungen und Riickzahlung der Nominalbetrdge sind abhédngig von den Ergeb-
nissen der Gesellschaften. Im Insolvenzfall werden die Genussrechte vor den Kapitaleignern und nach
den Forderungen der Glaubiger bedient.

Die Passivierung des Genussrechtskapitals erfolgte mit dem Riickzahlungsbetrag.
Sonstige finanzielle Rahmenbedingungen

Zur Absicherung maglicher kiinftiger Groschaden hat die Hannover Riickversicherungs-AG sich im
Jahr 2000 einen neuen Kreditrahmen in Hohe von 250 Mio. EUR in Form eines Syndicated Loans ein-
raumen lassen, das die im November 2000 fallig gewordene Fazilitat in Hohe von 250 Mio. DM er-
setzt hat. Die Fazilitat hat eine Laufzeit von fiinf Jahren und wird im November 2005 fallig. Die E+S
Riick hat einen Kreditrahmen von 40 Mio. EUR, der auf halbjahrlicher Basis verlangert wird und bei
Bedarfin Anspruch genommen werden kann.

5.9 Eigenkapitalentwicklung und Fremdanteile

Das Eigenkapital wird entsprechend SFAS 130 (Reporting of Comprehensive Income) als eigenstandiger
Bestandteil des Jahresabschlusses dargestellt. Die Eigenkapitalveranderung beinhaltet neben dem sich
aus der Gewinn- und Verlustrechnung ergebenden Jahresiiberschuss auch die erfolgsneutral erfassten

Wertverdnderungen der Vermdgens- und Schuldposten.

Das Kapital der Obergesellschaft, Hannover Riickversicherungs-AG, wurde im Geschaftsjahr am 31. Mai
2000 vollstandig eingezahlt.

106



Fremdanteile werden entsprechend der Anteile Konzernfremder am Eigenkapital der Tochtergesellschaf-
ten gebildet.

Befristet bis zum 31. August 2002 besteht ein genehmigtes Kapital in Héhe von 0,8 Mio. EUR zur Aus-
gabe von Belegschaftsaktien.

Weiterhin besteht ein genehmigtes Kapital in Héhe von 20,0 Mio. EUR bis zum 1. Juli 2004.

Die Hauptversammlung der Hannover Riickversicherungs-AG hat am 20. Juli 2000 beschlossen, die
bis dato auf Inhaber lautenden Aktien auf Namensaktien umzustellen. Die Umstellung wurde im Be-
richtsjahr abgeschlossen.

Entwicklung des Konzern-Eigenkapitals

Verdnde-

rung Veriinde- IR

2000 Anfangs- Kapital- 1 aufen- rung der Konzern- Minder-  Eigenkapital

Eigen- heiten- inkl.
kapital anteile Minder-
heitenanteile

erhéhung/ den Periode

in TEUR bestand "~ génge Gewinn-

abzgl. laten-  riicklagen
ter Steuern

Gezeichnetes Kapital 62711 12782 - - 75493 15590 91 083
s Kap[tanuck[age .............................................................. 201794 ................ = - 20]794 ........ 24508 .......... 2 26302
s A nderen|chtergebn|sw|rksameE.genkap[ta|ante|[e ......... 7 0825 ................ - 7348 ..................... o 63477 .......... 8746 ............ 7 2223
s E|geneAnte||e 230 ............ 230 o - 0 N

Gewinnrticklagen 900 630 - - - 900630 152415 1053045
s W ahrungskursemﬂusse .............................................................. N < B ]5746 ............ ]5746 ........... 5 77] ............ 2]517
Jahresuberschuss ....................................................................... - < R 364880 ......... 364880 ........ 68405 433285
e c ezahlteD[wdende ................................................................... - = B 8 0426 80426 ........ ]8699 ............ 61727
s s onst[geveranderungen ........................................................... - o R 31785 ............ 31785 e 31785

Gesamt 1235730 13012 -7 348 331985 1573379 294134 1867513

Verdnde-

. Konzern-
2 rung Verdinde- ; 2 2
1 . Kapital- . Konzern- Minder-  Eigenkapital
999 Anfangs der laufen rung der Eigen- Frefia inkl.

kapital anteile Minder-
heitenanteile

in TEUR bestand erhéhung/ den Periode  Gewinn-

2Zugdnge o701 laten- riicklagen

ter Steuern

Gezeichnetes Kapital 62711 - - - 62711 35704 98 415
s Kap[ta|ruck[age ............................................................... 201794 ............ 00 s o 20]794 ........ 4 3325 245”9
s A nderen|chtergebn|sw|rksameE|genkap[talante[[e 127550 ............ v 56725 .................... o 70825 ......... 21”0 91935
e E.geneAntene 272 .......... 42 - o 230 ................. = 230

Gewinnriicklagen 730578 = = = 730578 146 553 877 131
Jahresuberschuss ........................................................................ B v I 20]559 20]559 ......... 4 8108 ......... 249567
e (; ezahlteD[wdende .................................................................... B we: 50360 ........... 50360 ................. - . 50360
s 5 onst[geverandemngen ............................................................ B e Y - ] 8853 ]8853 ]3853

Gesamt 1122 361 42 -56725 170052 1235730 294800 1530530
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Die sonstigen Veranderungen betreffen im Wesentlichen Wahrungskursverdnderungen aus der Um-
rechnung von Eigenkapital zu historischen Kursen und zu Stichtagskursen.

5.10 Nicht ergebniswirksame Eigenkapitalanteile

Die (brigen nicht ergebniswirksamen Eigenkapitalanteile erhdhten sich im Geschaftsjahr bedingt
durch die Minderung der latenten Steuersatze fiir die deutschen Operationen um 18,7 Mio. EUR. Insge-
samt sinken die Anteile um 10 % nach Abzug latenter Steuern. Im Wesentlichen resultiert diese Ent-
wicklung aus dem Riickgang der aus der Wahrungsumrechnung resultierenden Eigenkapitalanteile.

5.11 Eigene Anteile

Durch Beschluss der Hauptversammlung der Hannover Riickversicherungs-AG vom 30. Juli 1999 wurde
die Gesellschaft ermachtigt, bis zum 31. Dezember 2000 eigene Aktien bis zu 10 % des zum Beschluss-
zeitpunkt vorhandenen Grundkapitals zu erwerben. Weder zum Bilanzstichtag noch derzeit halt die
Gesellschaft eigene Aktien.

5.12 Ergebnis je Aktie

Das unter der Gewinn- und Verlustrechnung genannte unverwasserte Ergebnis je Aktie (,Basic Earnings
per Share”) sowie das um die Effekte aus ausstehenden Einlagen bereinigte verwasserte Ergebnis je

Aktie (,Fully Diluted Earnings per Share") berechnen sich auf Basis des Jahresergebnisses wie folgt:

2000 1999

Ergebnis Aktien Je Aktie Ergebnis Aktien Je Aktie
(in TEUR) (Anzahl) (in EUR) (in TEUR) (Anzahl) (in EUR)

Rechnerische Gesamtstiickzahl voll eingezahlter Aktien 27 446 882 24530215

..... A bzug“ChelgeneAnte]]e(geWIChtet) 1ooo 39]7
Ergebnis je Aktie (unverwassert) 364880 27445882 13,29 201559 24526298 8,22
Verwasserungseffekt durch Einzahlung ausstehender Einlagen 2 018585 4 836 856
Ergebnis je Aktie (voll verwassert) 364880 29464467 12,38 201 559 29363154 6,86

AuBerordentliche Ergebnisbestandteile, die bei der Berechnung gesondert hatten beriicksichtigt wer-
den missen, lagen weder im Geschaftsjahr noch in der vorangegangenen Berichtsperiode vor.
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5.13 Sonstige Aktiva und Passiva
Sonstige Vermdgensgegenstande

in TEUR 2000 1999

Féllige Wertpapiere

Gesamt 275591 225110
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Andere Verbindlichkeiten

in TEUR 2000 1999

Pensionsriickstellung und dhnliche Riickstellungen 40726 36133
. Verbmd]]chke]ten aus De ” Vaten ........................................................................... ] 2 . 2 19 ................... ] ] . 659 ........
sten ]450] ................... 3378] .........
Dmdend é nverbmdnchke.ten .............................................................................. 12281 ............................ e
ReChnungsabgrenzungsposten ]6323 ................... ]5859 ........
Jahresabscmusskosten ......................................................................................... 2593 ..................... 3 286 ........
Treuhandverbmdnchke.ten ................................................................................ 26867 49864 ........
Dar|ehen ......................................................................................................... 65774 .................. 5 8648 ........
z.nsenaufSteuemachzah[ungen ............................................................................ 554] ................... 2482] .........
5t|ftungs|n|t|at|ve derdeutsc henW[rtschaﬁ; .......................................................... 8037 ............................ e
Akt|enbezugsrechte ............................................................................................. 4618 ............................ e
Verbmd]]chke|tenausAntenserwerb e 0 == ”344 ........
Ubnge ............................................................................................................. 98260 94822 ........

Gesamt 307 740 340217

5.14 Versicherungstechnische Gewinn- und Verlustrechnung

Nach SFAS 60 sind Versicherungsvertrage in solche mit kurzer (,Short-Duration Contracts") und langer
Laufzeit (,Long-Duration Contracts”) zu unterteilen. MaBgebliche Kriterien hierfiir sind u. a. die Ausge-
staltung der Kiindigungsmdglichkeiten durch den Versicherer, der Zeitraum des Risikoschutzes und
der Umfang der mit dem Vertrag verbundenenen Serviceleistungen des Versicherers. Beitrdge aus Short-
Duration Contracts sind liber die Laufzeit des zugrunde liegenden Vertrags ertragswirksam zu verein-
nahmen, ggf. sind auf Folgejahre entfallende Beitragsiibertrage abzugrenzen. Abweichend davon sind
die aus Long-Duration Contracts resultierenden Beitrdge zum Zeitpunkt ihrer Falligkeit ertragswirksam
zu vereinnahmen.

Bei den von uns gezeichneten Vertragen handelt es sich Giberwiegend um Short-Duration Contracts.
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5.15 Ubriges Ergebnis

Das iibrige Ergebnis unterteilt sich entsprechend der folgenden Darstellung in sonstige Ertrage und
sonstige Aufwendungen.

in TEUR 2000 1999

Sonstige Ertrage

Wéhrungskursgewinne 19529 18574
50n5t|gez|nsenundubngeE mage ...................................................................... 2044] ................... 2 2336 .........
© Ertrage aus dem Abgang ilbriger Vermogensgegenstande 1451 .
ErtrageausForderungsvermht 9055 ............................ R
EmageausD|enst|e|5tungen 6900 .................... ]635 .........

70436 42 545

Sonstige Aufwendungen
Wahrungskursvenuste ....................................................................................... 34720 37753 .........
Sonst]gez[nsaumendungen .............................................................................. 59484 .................. 2 4827 .........
Abschre.t)ungen ............................................................................................... 21400 .................. ]]659 .........
e Aufwendunge n fur D|en5t|e| Stu ngen ...................................................................... 6 . 520 .................... 4 099 .........
e Aufwendungen fur d a 5 Unte mehmena|s Ganz es ................................................... 1 8 o 24 .................. 1 5 829 .........
 Beteiligung an der Stiftungsinitiative der deutschen Wirtschaft 8037 -
Emzelwertbe”cmlgungen 6285 ..................... 8735 .........
AufwendungenfurTrEUhandkonten .............................................................................. e 1]740 .........
UbngeAufwendungen 9405 .................. 203]9 .........

173976 135961

Gesamt -103 540 -93 416

6. Beziehungen zu verbundenen Unternehmen
6.1 Beziehungen zu verbundenen nicht konsolidierten Unternehmen

Der HDI Haftpflichtverband der Deutschen Industrie V.a.G. (HDI) halt mittelbar iiber die Talanx AG
ca. 75 % der Anteile an der Hannover Riick.

Die Hannover Riick-Gruppe ist fiir die Riickversicherung des HDI Konzerns zustandig. Insoweit gibt es
im versicherungstechnischen Geschéft eine Vielzahl von Geschaftsbeziehungen mit nicht von der Han-
nover Riick zu konsolidierenden verbundenen Unternehmen im In- und Ausland. Betroffen ist hiervon
sowohl iibernommenes als auch abgegebenes Geschéft.
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Im Einzelnen stellen sich die Geschaftsbeziehungen wie folgt dar:

in Mio EUR 2000 1999

Ubernommene verrechnete Pramie

HDI 1.4 2,0
"""" nicht konsolidierte ibrige verbundene Unternehmen - 15§
et
....... e i [
"""" nicht konsolidierte ibrige verbundene Unternehmen 1193 636

nicht konsolidierte iibrige verbundene Unternehmen 16,1 335

Die HDI Asset Management GmbH verwaltet die Kapitalanlagen der Hannover Riick sowie einiger ihrer
Téchter.

Alle weiteren Geschaftsbeziehungen, wie z. B. das Erbringen von Dienstleistungen in beschranktem Um-
fang oder die Vermietung von Biirordumen, sind von untergeordneter Bedeutung.

Alle Geschafte erfolgten auf Basis wie unter fremden Dritten. Wir haben hierliber fiir die Hannover Riick
und die E+S Riick in unseren Abhéngigkeitsberichten Rechenschaft gelegt.

6.2 Beziige der Organe der Obergesellschaft und ihnen gewahrte Kredite

Die Organmitglieder werden namentlich auf den Seiten 4 und 5 genannt.

Die Beziige des Aufsichtsrats betrugen im Berichtsjahr TEUR 206, die des Vorstands TEUR 3.353.
Die Beziige friiherer Vorstandsmitglieder und deren Hinterbliebenen beliefen sich auf TEUR 598,
passiviert wurden TEUR 7.519.

Organmitgliedern wurden keine hypothekarisch bzw. durch Grundschuld gesicherte Kredite gewahrt.

Fiir Organmitglieder bestanden keine Haftungsverhéltnisse.
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6.3 Stock Options

Die Hannover Riick hat mit Wirkung vom 1. Januar 2000 einen virtuellen Aktienoptionsplan aufgelegt.
Vorstand und Mitarbeiter der weiteren zwei Fithrungsebenen kdnnen auf variable Vergiitungsbestand-
teile verzichten und Aktienoptionsrechte erwerben. Die jdhrlich gewdhrte Anzahl dieser Rechte richtet
sich nach den ,Diluted Earnings Per Share” nach US GAAP. Weiteres Erfolgskriterium ist ein Branchen-
benchmark, wobei der (unweighted) Reactions Reinsurance Index zu Grunde gelegt wird.

Fiir die Ermittlung der Basisanzahl der Aktienoptionsrechte wird ein Barwert von 20,00 EUR angenom-
men. Die Basisanzahl erhdht oder ermaBigt sich entsprechend der Uber- oder Unter-Performance der Earn-
ings per Share. Die Basisanzahl wird um jeweils volle 0,10 EUR, um welche der Betrag der Earnings per
Share das Zielergebnis (ibersteigt, um 10 % erhéht bzw. fiir jeweils 0,20 EUR, um den der Betrag der Earn-
ings per Share hinter dem Zielergebnis zuriickbleibt, um 10 % vermindert.

Das Branchenbenchmark bemisst sich daran, inwieweit der Borsenkurs der Hannover Riick-Aktie im Zu-
teilungsjahr die Entwicklung des Reactions Reinsurance Index iibersteigt bzw. unterschreitet. Fir
jeden vollen Prozentpunkt, den die Hannover Riick-Aktie den Vergleichsindex libersteigt, erhéht sich
die Basisanzahl um 10 %, jedoch auf maximal 400 % der Basiszahl, bzw. bei Unterschreitung er-
maRigt sich die Basisanzahl um 5 %, maximal jedoch um 50 %.

Der konkrete Wert des Aktienoptionsrechts ergibt sich als Differenz aus dem aktuellen Borsenkurs der
Hannover Riick-Aktie zum Zeitpunkt der Ausiibung der Option und dem Aktienkurs zum Beginn des Zu-
teilungsjahrs. Dieser Wert ist bei Ausiibung der Option auszuzahlen.

Die maximale Laufzeit betragt 10 Jahre. Die Wartezeit fiir die erstmalige Ausiibung des Optionsrechts
betrdgt zwei Jahre mit Ablauf des betreffenden Zuteilungsjahrs.

Nach Ablauf der Wartezeit sind maximal 40 % der zugeteilten Aktienoptionsrechte ausiibbar. Fiir wei-
tere 20 % betragt die Wartezeit jeweils ein weiteres Jahr. Bei Nichtausiibung der Option verfallt das

Aktienoptionsrecht nach 10 Jahren.

Passiviert werden erstmalig zum 31. Dezember 2000 TEUR 4.618.

6.4 Hypotheken und Darlehen
An Mitarbeiter, die nicht Vorstand oder Aufsichtsrat angehéren, wurden Hypotheken bzw. Grundschuld-

darlehen zur Finanzierung von Wohnungseigentum gegeben. Diese Darlehen sind alle grundpfandrecht-
lich an erster Stelle abgesichert. Forderungsausfélle lagen nicht vor und werden nicht erwartet.

7. Ubrige Erléiuterungen
7.1 Rechtsstreitigkeiten

Im Berichtsjahr und am Bilanzstichtag bestanden keine wesentlichen Rechtsstreitigkeiten.
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7.2 Haftungsverhaltnisse

Eine von der Hannover Finance Inc., Wilmington/USA im Geschéftsjahr 1999 begebene Surplus Note
iber 400,0 Mio. USD hat die Hannover Riick durch eine Garantie abgesichert.

Zur Besicherung der versicherungstechnischen Verbindlichkeiten gegeniiber unseren US-amerikanischen
Zedenten haben wir in den USA ein Treuhandkonto (Master Trust) gestellt. Zum Bilanzstichtag belief es
sich auf 661,4 Mio. EUR (499,1 Mio. EUR). Die in dem Treuhandkonto gehaltenen Wertpapiere werden
als Kapitalanlagen (Available-For-Sale) ausgewiesen.

Zur Besicherung versicherungstechnischer Verbindlichkeiten haben fiir uns verschiedene Kreditinstitu-
te Biirgschaften in Form von Letters of Credit gestellt. Der Gesamtbetrag belief sich zum Bilanzstich-
tag auf 2.060,0 Mio. EUR.

7.3 Langfristige Verpflichtungen

Die Mitgliedschaft mehrerer Konzerngesellschaften beim Deutschen Luftpool, der Pharma-Riickversi-
cherungsgemeinschaft sowie der Deutschen Kernreaktor-Versicherungsgemeinschaft fiihrt zu einer
Inanspruchnahme entsprechend der Beteiligungsquote, wenn ein anderes Poolmitglied ausfallen sollte.

7.4 Derivate

1998 hat das Financial Accounting Standards Board (FASB) den Standard 133 ,Accounting for Deriva-
tive Intruments and Hedging Activities” verabschiedet. Nach den Regelungen dieses Standards werden
alle Derivate unabhangig von ihrer Zweckbestimmung in der Bilanz mit ihrem Fair Value bewertet.
SFAS 133 ist branchenunabhangig von allen Unternehmen, die Derivate einsetzen, erstmalig auf das
nach dem 15. Juni 2000 beginnende Geschaftsjahr anzuwenden. Wir verfahren daher in dem vorlie-
genden Einzelabschluss noch nach den alten Einzelvorschriften.

Die Cesellschaft halt derivative Finanzinstrumente ausschlieBlich zum Zwecke der Absicherung. So wer-
den Swaps zur Wandlung von Zinsstrémen und Wahrungen gehalten. Die Bewertung der Swaps er-
folgt zum Marktwert. Marktwertverdnderungen werden nicht in der Gewinn- und Verlustrechnung er-
fasst. Der Zeitwert wird in den nicht realisierten Gewinnen und Verlusten als gesonderte Position im
Eigenkapital gezeigt. Zum Jahresende betrugen die Marktwerte der Swaps 174,9 Mio. EUR (177,0
Mio. EUR), die Nennwerte der Swaps belaufen sich auf 169,4 Mio. EUR (177,4 Mio. EUR). Im Zusam-
menhang mit diesen Swaps stellten wir zum Jahresende Sicherheiten von 19,5 Mio. EUR (18,1 Mio
EUR). Die Restlaufzeiten der Swaps liegen zwischen einem Jahr und dreizehn Jahren. 2000 wurden
zwei Kontrakte fallig. Die Festzinssétze liegen zwischen 3,5 % und 7,5 %. Drei Papiere sind mit einem
variablen Zins ausgestattet. Zum Bilanzstichtag befanden sich weder Vorkaufe noch Devisentermin-
geschafte im Bestand.

7.5 Ereignisse nach Ablauf des Geschéftsjahrs
Zu Beginn des Jahres 2001 erwarb die Insurance Corporation of Hannover (ICH), Los Angeles, wesent-

liche Teile des Programmgeschafts der Acceptance Insurance Companies, Inc. Die Neuakquisition er-
hoéhte die Pramieneinnahmen der ICH um 70 Mio. USD.
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Um die Eigenkapitalausstattung des Hannover Riick-Konzerns nachhaltig zu sichern, hat die Hanno-
ver Riick nachrangiges Fremdkapital begeben. Zu diesem Zweck griindete sie am 8. Februar 2001 die
Hannover Finance (Luxembourg) S.A. als 100 %ige Tochter der Hannover Riick mit einem gezeichneten
Kapital in Héhe von TEUR 200. Anfang Mérz 2001 hat diese Gesellschaft eine nachrangige Schuld-
verschreibung am europdischen Kapitalmarkt platziert. Die Emission mit einer Laufzeit von 30 Jahren
und einem vorzeitigen Kiindigungsrecht der Emittentin nach 10 Jahren hat ein Volumen von 350 Mio.
EUR und wird von der Hannover Riick abgesichert. Die Hannover Riick erhielt von der Hannover Fi-
nance ein Darlehen in Hohe von 100 Mio. EUR.

Mit Wirkung vom 30.Marz 2001 griindete die Hannover Riick in Bermuda eine neue Tochtergesell-
schaft, die Hannover Re (Bermuda) Ltd. Die Gesellschaft ist mit einem Eigenkapital von 250 Mio. EUR
ausgestattet.

Dariiber hinaus sind nach dem Bilanzstichtag keine Ereignisse eingetreten, die einen wesentlichen
Einfluss auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns haben.

7.6 Mieten und Leasing
Angemietete Objekte

Im Hannover Riick-Konzern bestanden zum Bilanzstichtag sowohl Operating als auch Capital Leasing-
vertrage. Firr Capital Leasingvertrédge werden in den Folgejahren jeweils 110.004 EUR als Leasingraten
fallig.

in TEUR Ausgaben

Nachfolgend

Operating Leasingvertrage fiihrten im Geschéftsjahr 2000 zu Ausgaben von TEUR 3.322.

Die Clarendon-Gruppe schloss einen Zehnjahresvertrag zur Anmietung von Geschéftsrdumen ab. Die
Vertragslaufzeit endet am 31. August 2005. Auch die Insurance Corporation of Hannover schloss
einen mehrjdhrigen Vertrag zur Anmietung von Geschaftsrdumen ab. Die Mietraten sind fiir die
Mietzeit fest vereinbart, wobei zu vertraglich festgelegten Zeitpunkten eine Anpassung an geanderte
Marktkonditionen mdglich ist.
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Vermietete Objekte

Die Hannover Re Real Estate Holdings vermietet Grundvermdgen in Florida; die Vertrdge haben eine
Laufzeit von jeweils finf bis sieben Jahren. Aus den unkiindbaren Vertragen resultieren in den folgen-
den Jahren die nachfolgend aufgefiihrten Einnahmen:

in TEUR Einnahmen

2001 9615
,,,,, 2002 8642
..... 2003 7620
..... 2004 7]39
..... 2005 4848
..... NaCth|gend 7771

Die Mieteinnahmen beliefen sich im Geschaftsjahr 2000 auf TEUR 11.454.

7.7 Wahrungsumrechnung

Fremdwahrungspositionen in den Gewinn- und Verlustrechnungen der Einzelgesellschaften werden zu
Durchschnittskursen in die jeweilige Landeswahrung umgerechnet. Die in Landeswéhrung aufgestell-
ten Gewinn- und Verlustrechnungen dieser Einzelgesellschaften werden zu Durchschnittskursen in Euro
umgerechnet und in den Konzernabschluss tibernommen. Die Umrechnung der Fremdwahrungspositio-
nen in den Bilanzposten der Einzelgesellschaften sowie die Ubernahme dieser Posten in den Kon-
zernabschluss erfolgt zu den Devisenmittelkursen des Bilanzstichtags. Sich ergebende Differenzen
zwischen Durchschnittskursen und Bilanzstichtagskursen fiihren fiir funktionale Wahrungen zur erfolgs-
neutralen Bildung eines gesonderten Postens im Eigenkapital. Fiir nicht funktionale Wahrungen wer-
den diese Differenzen erfolgswirksam. Als funktionale Wahrungen sind die Wahrungen definiert, in
denen Kapitalanlagen getéatigt werden.

Folgende wesentliche Umrechnungskurse kommen zum Ansatz:

Devisenmittelkurs zum Bilanzstichtag Durchschnittskurs

1 EUR entspricht: 31.12.2000 31.12.1999 31.12.2000 31.12.1999

usb 0,9305 1,0027 0,9262 1,0646
..... e ]3933 ]4570 ]373715848
BT EEE— ]6754 ..................... : 5350 .................... 15964 ...................... ]6606 ..........
,,,,, (; BP 06233 05205 0608505580
ZAR .................................................... 70440 .................... 6]753 ..................... 5400255021 ...........
SEK .................................................... 88400 .................... 85630 .................... 8 483888322 ..........
,,,,, M YR 35340 38238 3520]40477
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Hannover, den 23. Mai 2001

Der Vorstand
Zeller Dr. Hecker
|- Pt
Graber Haas

Jhed

Dr. Pickel
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Bestdtigungsvermerk des Abschlusspriifers

Wir haben den Konzernabschluss, bestehend aus Konzernbilanz, Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung,
Konzernkapitalflussrechnung, Entwicklung des Konzern-Eigenkapitals und Konzernanhang, der Hannover
Rickversicherungs-Aktiengesellschaft fiir das Geschéaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2000 ge-
prift. Aufstellung und Inhalt des Konzernabschlusses nach den US-amerikanischen Rechnungslegungs-
vorschriften (United States Generally Accepted Accounting Principles — US GAAP) liegen in der Ver-
antwortung des Vorstands der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns
durchgefiihrten Priifung eine Beurteilung tiber den Konzernabschluss abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlusspriifung nach den deutschen Priifungsvorschriften und unter Be-
achtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungs-
maBiger Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu planen und durchzufiihren,
dass mit hinreichender Sicherheit beurteilt werden kann, ob der Konzernabschluss frei von wesentlichen
Fehlaussagen ist. Im Rahmen der Priifung werden die Nachweise fiir die Wertansatze und Angaben im
Konzernabschluss auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung umfasst die Beurteilung der
Jahresabschliisse der in den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen, die Abgrenzung des
Konsolidierungskreises, der angewandten Bilanzierungsgrundsatze und der wesentlichen Einschat-
zungen des Vorstands sowie die Wiirdigung der Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses. Wir sind
der Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

Nach unserer Uberzeugung vermittelt der Konzernabschluss in Ubereinstimmung mit den US-amerika-
nischen Rechnungslegungsvorschriften ein den tatséchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der
Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns sowie der Zahlungsstréme des Geschéftsjahres.

Unsere Priifung, die sich auch auf den vom Vorstand fiir das Geschéftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezem-
ber 2000 aufgestellten Konzernlagebericht erstreckt hat, hat zu keinen Einwendungen gefiihrt. Nach
unserer Uberzeugung gibt der Konzernlagebericht insgesamt eine zutreffende Vorstellung von der Lage
des Konzerns und stellt die Risiken der kiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Hannover, den 23. Mai 2001
KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft

Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Dr. Geib Kollenberg
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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Australien

Hannover Life Re of Australasia Ltd
Level 7

70 Phillip Street

Sydney NSW 2000

Tel. +61/2/92 5169 11

Fax +61/2/92 51 68 62

Hannover Riickversicherungs-AG
Chief Agency - Australian Branch
G.P.0.Box 3973

Sydney NSW 2001

Tel. +61/2/92 743000

Fax +61/2/92 743033

Bermuda

Hannover Re (Bermuda) Ltd.
50 Parliament Street
Hamilton HM 12

Tel. +1/441/2943110/11
Fax +1/441/2 9675 68

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 25 25

Fax +86/21/5037 27 27

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

Frankreich

Hannover Re Gestion de Réassurance
France S.A.

7 Rue Montalivet, 4th Floor,

75008 Paris

Leben

Tel. +33/1/42668778

Fax +33/1/42 66 87 98

m des Hannover Riick-Konzerns im Ausland

Nicht-Leben
Tel. +33/1/42 66 87 87
Fax +33/1/42 66 87 88

GroBbritannien

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

Hannover Life Reassurance (UK) Ltd.
Hannover House

Virginia Water

Surrey GU25 4AA

Tel. +44/13 44/84 52 82

Fax +44/13 44/84 53 83

Hannover Services (UK) Ltd.
Biiro in Virginia Water
Hannover House

Virginia Water

Surrey GU25 4AA

Tel. +44/13 44/84 52 82
Fax +44/13 44/84 53 83

Biiro in London

2nd Floor

69-70 Mark Lane

London EC3R 7HJ

Tel. +44,/20/74 8073 00
Fax +44/20/74 81 38 45

Irland

Hannover Re Advanced Solutions Ltd.
No. 2 Custom House Plaza, IFSC
Dublin 1

Tel. +353/1/61257 00

Fax +353/1/829 1400

Hannover Life Reassurance (Ireland) Ltd.

No. 2 Custom House Plaza, IFSC
Dublin 1

Tel. +353/1/61257 18

Fax +353/1/829 1400
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Hannover Reinsurance (Ireland) Ltd.
No. 2 Custom House Plaza, IFSC
Dublin 1

Tel. +353/1/61257 15

Fax +353/1/829 1400

Italien

Hannover Re Services Italy Srl
Via Mazzini, 12

20123 Mailand

Tel. +39/02/8068 13 11
Fax +39/02/8068 13 49

Japan

Hannover Re Services Japan
7th Floor, Hakuyo Building
3-10 Nibancho

Chiyoda-ku

Tokyo 102-0084

Tel. +81/3/52 141101
Fax +81/3/52 141105
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P.0. Box 22085

104 22 Stockholm

Tel. +46/8/6 17 5400

Fax +46/8/6 175599

Hannover Riickversicherungs-AG,
Tyskland filial

Stockholm Branch
Hantverkargatan 25

P. 0. Box 22085

104 22 Stockholm

Tel. +46/8/6 17 54 00

Fax +46/8/6 17 5599

Spanien

HR Hannover Re, Correduria de
Reaseguros, S.A.

Paseo del General Martinez
Campos 46

28010 Madrid

Tel. +34/91/319 0049

Fax +34/91/3199378

Siidafrika

Hannover Life Reassurance Africa Ltd.

P. 0. Box 10842
Johannesburg 2000

Tel. +27/11/4 81 65 00
Fax +27/11/484 33 30
Fax +27/11/484 33 32

Hannover Reinsurance Africa Ltd.
P. 0. Box 10842

Johannesburg 2000

Tel. +27/11/4 81 6500

Fax +27/11/484 33 30

Fax +27/11/484 33 32
http://www.hannover-re.co.za

Hannover Reinsurance Mauritius Ltd.
Suite 335, Barkly Wharf

Le Caudan Waterfront

Port Louis

Tel. +9230/2 123165

Tel. +9230/2126248

Fax +9230/2 123164

Taiwan

Hannover Riickversicherungs-AG
Representative Office Taipei
Room A2, 12th Floor

296 Jen Ai Road, Section 4
Taipei, Taiwan R.O.C.

Tel. +886/2/27 011096

Fax +886/2/27 048117

120

USA

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

Insurance Corporation of Hannover

333 South Hope St.

Suite 2400

Los Angeles, California 90071
Tel. +1/213/6 130108
Fax +1/213/6 1306 67

Hannover Life Reassurance
Company of America

800 N. Magnolia Avenue
Suite 1400

Orlando, Florida 32803-3251
Tel. +1/407/64984 11
Fax +1/407/6 4983 22

Hannover Riickversicherungs-AG
Representative Office USA

1901 North Roselle Road,

Suite 1040

Schaumburg, lllinois 60195

Tel. +1/847/3 103854
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Glossar

Alternative Risikofinanzierung: Nutzung der Kapazitat der Kapitalméarkte zur Abdeckung von Ver-
sicherungsrisiken; z. B. durch Verbriefung von Risiken aus Naturkatastrophen, wenn diese von der
Erst- und Riickversicherungswirtschaft nicht mehr vollstandig absicherbar sind.

Aufwendungen fiir Versicherungsfille fiir eigene Rechnung: Summe aus bezahlten Schaden und
den Riickstellungen fiir Schadenereignisse, die im Geschéftsjahr eingetreten sind; ergénzt um das
Ergebnis der Abwicklung der Riickstellungen fiir Schadenereignisse der Vorjahre; jeweils nach Abzug
der eigenen Riickversicherungsabgaben.

Block Assumption-Transaktion (BAT): Quoten-Riickversicherungsvertrag auf das Lebens- oder Kranken-
versicherungsgeschaft eines Zedenten, mit dem dieser in einem Vertragsbestand vorhandene zukiinftige
Gewinne bereits vorzeitig realisieren kann, um damit auf effiziente Weise finanz- oder solvenzpolitische
Zielvorstellungen sicherzustellen.

Brutto/Retro/Netto: Bruttopositionen stellen die jeweilige Summe aus der Ubernahme von Erst-
oder Riickversicherungsvertragen dar, Retropositionen die jeweilige Summe der eigenen Riickversi-
cherungsabgaben. Die Differenz bildet die jeweilige Nettoposition (Brutto - Retro = Netto, auch: fiir
eigene Rechnung).

Deckungsriickstellung: Nach mathematischen Methoden entwickelter Wert fiir zukiinftige Verpflich-
tungen (Barwertsumme kiinftiger Verpflichtungen abziiglich der Barwertsumme kiinftig eingehen-
der Prédmien), vor allem in der Lebens- und Krankenversicherung.

Depotforderungen/Depotverbindlichkeiten: Sicherheitsleistungen zur Deckung von Versicherungs-
verbindlichkeiten, die ein (Riick-)Versicherer von den liquiden Mitteln einbehalt, die er an einen
Riickversicherer im Rahmen eines Riickversicherungsvertrags zu zahlen hat. Das einbehaltende
Unternehmen weist in diesem Fall eine Depotverbindlichkeit, das gewdhrende Unternehmen eine
Depotforderung aus.

Derivate, derivative Finanzinstrumente: Hierzu zahlen die aus Basisinstrumenten, wie Aktien, fest-
verzinslichen Wertpapieren und Devisen, abgeleiteten Finanzprodukte, deren Preis u.a. anhand eines
zugrunde liegenden Wertpapiers oder sonstigen Referenzwerts festgestellt wird. Zu den Derivaten
zahlen insbesondere Swaps, Optionen und Futures.

Diskontierung der Schadenriickstellungen: Bestimmung des Barwerts zukiinftiger Zahlungen durch
Multiplikation mit dem zugehérigen Abzinsungsfaktor. Bei Schadenriickstellungen ist dies aufgrund
der fiir deutsche Aktiengesellschaften geltenden neuen steuerlichen Gewinnermittlungsmethoden
erforderlich.

Dread Disease-Deckungen: Zusatzversicherungen, auf deren Basis im Fall vorher definierter schwerer
Krankheiten Teile der Versicherungssumme ausgezahlt werden, die sonst erst bei Eintritt des Todes-
falls fallig wiirden.

Eigenbehalt (auch: Selbstbehalt): Der Teil der ibernommenen Risiken, den der (Riick-)Versicherer nicht
in Riickdeckung gibt, also [0 netto ausweist. (Eigenbehaltsquote: Prozentualer Anteil des Eigenbehalts
an den gebuchten Bruttopramien)

Erstversicherer: Gesellschaft, die Risiken gegen eine Versicherungspramie bernimmt und in einem
direkten Vertragsverhdltnis zum Versicherungsnehmer (Privatperson, Unternehmen, Organisation) steht.

Exponierung: Gefdhrdungsgrad eines Risikos oder Risikobestands; Grundlage fiir die Pramienermitt-
lung in der Riickversicherung.
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Fair Value: Preis, zu dem ein Finanzinstrument zwischen zwei Parteien frei gehandelt wiirde.

Fakultative Riickversicherung: Speziell ausgehandelte Beteiligung des Riickversicherers an einem
bestimmten, vom Erstversicherer iibernommenen Einzelrisiko. Steht im Gegensatz zur O obligatori-
schen (auch: Vertrags-) Riickversicherung.

Finanz-Riickversicherung: Rickversicherung mit einem begrenzten Gewinn- und Verlustpotenzial, die in
erster Linie den Risikoausgleich tiber die Zeit anstrebt und bilanzstabilisierend fiir die O Zedenten wirkt.

GroBschaden: Schaden, der auf Grund seiner Héhe eine besondere Bedeutung fiir den Erst- bzw. Riick-
versicherer hat und gemaR einer festgelegten Schadenhdhe oder anderer Kriterien als GroBschaden
definiert wird.

Hybrid-Kapital: Anleihestruktur, die aufgrund spezieller Ausstattungsmerkmale sowohl eigenkapital-
dhnlichen als auch Fremdkapitalcharakter hat.

Kongruente Wdhrungsbedeckung: Bedeckung der versicherungstechnischen Verbindlichkeiten in
fremder Wahrung mit entsprechenden Kapitalanlagen derselben Wahrung, um Wechselkursrisiken
zu vermeiden.

Kostenquote: Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb im Verhaltnis zu den verrechneten Netto-
pramien.

Kumulschaden: Summe von mehreren einzelnen, bei unterschiedlichen Versicherungsnehmern ein-
getretenen Schaden, die durch das gleiche Schadenereignis verursacht wurden. Fiihrt ggf. zu einer
erhéhten Belastung des Erst- oder Riickversicherers, wenn mehrere betroffene Versicherungsnehmer
bei ihm versichert sind.

LOC (Letter of Credit): Bankbiirgschaft; die Bank ist auf Anforderung des Biirgschaftsempféngers
zur Leistung an selbigen bis zu der Héhe der im LOC genannten Summe verpflichtet. Beispielsweise in
den USA eine iibliche Form der Sicherheitsleistung im Riickversicherungsgeschaft.

Mark-to-Market-Bewertung: Bewertung von Finanzinstrumenten zum Marktwert bzw. zum O Fair
Value.

Netto: Vgl. O Brutto/Retro/Netto

Nichtproportionale Riickversicherung: Riickversicherungsvertrag, bei dem der Riickversicherer den
einen bestimmten Betrag ( 00 Prioritat) lbersteigenden Schadenaufwand zu tragen hat (z. B.
Schadenexzedentenvertrag). Steht im Gegensatz zur O proportionalen Riickversicherung.

Obligatorische Riickversicherung (auch: Vertragsriickversicherung): Riickversicherungsvertrag, bei
dem sich der Riickversicherer an einem gesamten, genau definierten Versicherungsbestand eines
O Zedenten beteiligt. Steht im Gegensatzzur 00 fakultativen Riickversicherung.

Personen-(Riick-)versicherung: Zusammenfassung von Sparten, die die Versicherung von Personen
zum Gegenstand haben, also Lebens-, Kranken- und Unfallversicherungen.

Portefeuille: Alle von einem Erst- oder Riickversicherer insgesamt oder in einem definierten Teilseg-
ment (z. B. Sparte, Land) libernommenen Risiken.

Prdmie: Vereinbartes Entgelt fir die vom Versicherungsunternehmen iibernommenen Risiken. Die
gebuchten (auch: verrechneten) Pramien (auch: Beitrdage) sind im Gegensatz zu den verdienten Pra-
mien (auch: Beitrdge) zeitlich nicht abgegrenzt.
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Prioritdt: Im Rahmen von 0O nichtproportionalen Riickversicherungsvertrdgen festgelegter Scha-
denbetrag eines Erstversicherers, bei dessen Uberschreitung der Riickversicherer leistungspflichtig
wird. Die Prioritdt kann sich auf einen Einzelschaden, einen O Kumulschaden oder die Summe der
gesamten Jahresschaden beziehen.

Programmgeschdift: Spezialitat des amerikanischen Versicherungsmarkts, das von Erstversicherern
in engster Zusammenarbeit mit Riickversicherern und spezialisierten Zeichnungsagenturen be-
trieben wird. Das Segment ist typischerweise auf Nischen- und Nichtstandardgeschéft oder schwer
versicherbare Risiken ausgerichtet.

Proportionale Riickversicherung: Riickversicherungsvertrdage, auf deren Basis Anteile eines Risikos
oder O Portefeuilles zu den bestehenden Originalkonditionen in Riickversicherung gegeben wer-
den. O Pramien sowie Schaden werden anteilsmaBig in einem proportionalen Verhaltnis geteilt.
Steht im Gegensatz zur OO nichtproportionalen Riickversicherung.

Rate: Prozentsatz des riickversicherten Portefeuilles, der bei einer O nichtproportionalen Riickver-
sicherung als Riickversicherungspramie an den Riickversicherer zu zahlen ist.

Reservequote: Verhaltnis der versicherungstechnischen (Brutto- oder Netto-) Reserven zu den (Brutto-
oder Netto-) Prémien.

Retro:Vgl. O Brutto/Retro/Netto

Retrozession: Abgabe von Risiken oder Anteilen an Risiken, die in Riickdeckung iibernommen
worden sind. Die Abgabe erfolgt an andere Riickversicherer gegen eine anteilige oder gesondert
kalkulierte Pramie.

Riickstellung: Passivposten am Bilanzstichtag zur Erfiillung von Verbindlichkeiten, die dem Grunde
nach bestehen, wobei die Héhe und/oder der Zeitpunkt der Félligkeit noch nicht bekannt ist. Ver-
sicherungstechnisch z. B. flir bereits eingetretene, jedoch noch nicht oder nur teilweise regulierte
Versicherungsfélle (= Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle, kurz: Schaden-
rickstellung).

Riickversicherer: Gesellschaft, die gegen eine vereinbarte Pramie Risiken bzw. Portefeuillesegmente
von einem O Erstversicherer oder einem anderen Riickversicherer iibernimmt.

Schadenexzedentenvertrag: Vgl. O Nichtproportionale Riickversicherung

Schadenquote: Prozentualer Anteil der Schadenaufwendungen im O Eigenbehalt an den verdienten
Nettopramien.

Schaden-(Riick-)versicherung: Zusammenfassung aller Sparten, bei denen im Versicherungsfall nicht
eine fest vereinbarte Versicherungssumme (wie z. B. in der Lebens- und Unfallversicherung) bezahlt,
sondern lediglich der entstandene Schaden ersetzt wird. Dieses Prinzip hat Giiltigkeit in allen Sparten
der Sach- und Haftpflichtversicherung.

Spdtschadenriickstellung (auch: IBNR — Incurred but not reported): Riickstellung fiir bereits ein-
getretene, aber noch nicht gemeldete Schéden.

Thesaurierung: Nichtausschiittung der Gewinne einer Unternehmung, mit der Folge einer gegeniiber
ausgeschiitteten Gewinnen unterschiedlichen steuerlichen Behandlung.

US GAAP (United States Generally Accepted Accounting Principles): International anerkannte US-
Rechnungslegungsgrundséatze. Nicht alle Vorschriften, die in ihrer Summe die US GAAP darstellen, sind

123



kodifiziert. Es zahlen dazu neben schriftlich fixierten Statements z.B. auch tbliche Bilanzierungspraktiken
einzelner Branchen.

Verbriefungsinstrumente: Innovative Instrumente zur Ubertragung von Riickversicherungsgeschéft in
die Kapitalmarkte mit dem Ziel einer Refinanzierung oder Platzierung von Versicherungsrisiken.

Versicherungstechnisches Ergebnis: Saldo aus Ertrdgen und Aufwendungen, die dem Versicherungs-
geschaft zugeordnet und in der versicherungstechnischen Gewinn- und Verlustrechnung ausgewie-
sen werden.

Volatilitét: SchwankungsmaB der Variabilitat von Wertpapierkursen, Zinssatzen und Devisen. Allgemein
Ublich ist die Messung der Volatilitdt eines Wertpapierkurses durch die Berechnung der Standardab-
weichungen relativer Kursdifferenzen.

Volkswirtschaftlicher Schaden: Gesamter, aufgrund eines Schadens fiir die betroffene Volkswirtschaft
eingetretener Wertverlust. Der volkswirtschaftliche Schaden ist vom versicherten Schaden zu unter-
scheiden. Der versicherte Schaden gibt den Gesamtbetrag der von der Versicherungswirtschaft ins-
gesamt (Erst- und Riickversicherer) gedeckten Schaden wieder.

Zedent: Erst- oder Rickversicherer, der Anteile der von ihm versicherten oder riickversicherten Risi-
ken gegen eine Pramie an einen Riickversicherer abgibt (zediert).
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