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+/-

en millions de EUR 2001, ciution 2000 1999

Primes brutes émises 11 507,5 38,3 % 8320,5 6706.3
Primes nettes acquises 64961 24,7 % 52102 41799
Résultat technique net 878,2 95,5 % 4492 394,7
Produit des placements 945,7 8,9 % 868,7 828,2
Résultat courant avant impéts 67,5 839 % 419,5 4334
Bénéfice de l'exercice 1 97,0 % 364,9 201,6
Placements 121272 18,9 % 10 200,5 9855,1
Capitaux propres 1672,0 6,3 % 15734 12357
Provisions techniques (nettes) 16 984,7 31.1% 129533 107031
Valeur nette du portefeuille réassurance de personnes 10480  199% 874,0 609,0
Bénéfice par action (dilué) en FUR 0,34 973 % 12,38 6,86
Dividende en millions de EUR - = 100,0 71,5
Dividende par action en EUR - = 3,64 291
Rendement des fonds propres (aprés impts) 0.7 % 26,0 % 17,1 %
Rétention 61,7 % 63,7 % 62,0 %
Sinistralité* 994 % 90,1 % 83,3 %
Frais et chargements* 16,3 % 18,7 % 25,0 %
Ratio combiné sinistralité/frais et chargements* 1157 % 1088% 1083 %

*Réassurance de personnes exclue et sur la base de la prime nette acquise
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Depuis maintenant six ans, je vous ai chaque année présenté ici un résultat record.
Face au plus lourd sinistre de I'histoire de ’assurance — les actes de terrorisme du

11 septembre 2001 aux Etats-Unis — votre société a cependant été touchée par un
événement qui a eu de graves répercutions sur le résultat de ’'année 2001. Etant donné
que nous comptons parmi les principaux réassureurs aviation a ’échelle internationale
et qu’une part importante de nos affaires se situe aux Etats-Unis, la charge de sinistre
résultant de cet acte de vandalisme terroriste dépasse largement le sinistre maximum
probable tel que nous I'estimions jusqu’a présent dans nos scénarios de sinistres ma-
jeurs. Grace a notre stratégie de diversification engagée depuis plusieurs années déja,
nous avons toutefois pu éviter une perte au bilan — contrairement a la plupart de
nos concurrents — et avons méme produit un léger bénéfice a hauteur de 11,1 millions

de EUR. Toutefois, et ce pour la premiére fois, nous ne sommes pas en mesure de
proposer un versement de dividende a I’Assemblée Générale.

Finalement, je suis fier du fait que nous ayons pu supporter un événement aussi in-
imaginable sans avoir recours a nos capitaux propres. C’est pourquoi nous avons pu
maintenir, apres le 11 septembre également, de trés bons ratings aupres des agences
Standard & Poor’s et A.M. Best. Ceci nous distingue de nombreux concurrents et
nous procure un net avantage concurrentiel — particuliérement sur le marché de la
réassurance dommages sur lequel sécurité et surface financiere optimale sont des critéres
plus que jamais décisifs depuis les événements du 11 septembre. Dans le contexte
actuel de forte relance du marché, cet avantage concurrentiel offre des perspectives
de résultat trés favorables; nous avons 'intention de I’exploiter pleinement dans I'in-
térét de nos actionnaires. Selon nos prévisions actuelles, nous allons renouer a 'avenir
avec le niveau de résultat habituellement élevé des années précédentes et pourrons
également verser a nouveau un dividende attractif.

Malgré les pertes provoquées par les attentats terroristes, 'évolution satisfaisante de
notre portefeuille s’est poursuivie au cours de I'année écoulée. Pour la premiere fois,
les primes brutes de votre société ont dépassé la barre des 10 milliards de EUR, et
ce largement. Apres la phase peu attractive dominant sur le marché de la réassurance
dommages jusqu’a 'année 2000, et décrite a plusieurs reprises dans les précédents
rapports, une reprise sensible du marché s’est engagée au premier semestre; elle s’est
encore largement renforcée apres le 11 septembre. Nous avons exploité sans limite
les possibilités offertes par cette évolution et nous sommes développés bien au-dela
de la moyenne sur certains marchés profitables.

Nous avons également fortement étendu nos divers domaines d’activité. Le program
business a évolué de fagon particulierement satisfaisante. Sur ce segment, la Inter
Hannover — une filiale anglaise chargée de développer le program business en Europe
- s’est remarquablement établie. Le volume de primes de cette société a augmenté
de 74 %. Peu de temps apres I'introduction de ces affaires en Europe, nous nous sentons
déja confortés dans notre opinion: les Etats-Unis ne sont pas le seul pays dans lequel
le program business peut étre exploité avec succes.



Les résultats par branche d’activité ont été de qualité inégale, a ’'avenant des événe-
ments de 'année sous revue. Seule ’évolution favorable de la réassurance financiere
et de personnes et du program business a permis a votre société de présenter un
résultat équilibré pour 'année étudiée.

En réassurance de personnes, le résultat avant impots a encore été surpassé. Dans
ce domaine d’activité, il convient de considérer également en tant que plus-value
I’évolution de la valeur du portefeuille, qui n’est pas prise en compte dans le compte
de résultat consolidé. Apres les résultats insatisfaisants de 'année précédente, le pro-
gram business a contribué, par son résultat positif, a équilibrer les charges provenant
de la réassurance dommages. La réassurance financiere — notre branche d’activité au
plus fort rendement- a connu pendant 'année sous revue une nouvelle amélioration
du résultat d’exploitation déja élevé de 'année précédente.

Sur les marchés financiers, 2001 aura été une année difficile. Le creux de la vague
semblait avoir été atteint 'année précédente, et le premier semestre n’a été marqué
que par de faibles mouvements sur les marchés boursiers. Les marchés des obliga-
tions étaient sous 'influence de la baisse des taux directeurs des banques centrales.
Dans ce contexte déja difficile, la chute des places boursieres apres le 11 septembre
a eu un effet absolument néfaste. Au total, notre résultat financier s’est certes encore
accru; ceci s’explique cependant exclusivement par 'augmentation de notre portefeuille
de placements et par la hausse des produits ordinaires en résultant.

Lévolution du cours de notre propre action pouvait étre considérée comme relative-
ment satisfaisante jusqu’a début septembre. Ce n’est que dans la mouvance des évé-
nements du 11 septembre qu’elle perdit massivement de sa valeur et chuta le 21 sep-
tembre a son niveau le plus bas depuis le milieu de 1997, soit 38,51 EUR. Une certaine
reprise s’est engagée jusqu’a la fin de 'année; le cours n’a toutefois pas encore retrouvé
son niveau d’avant le 11 septembre. Dans les mois qui ont suivi, nous nous sommes
efforcés, par une intense politique d’information, d’accroitre la confiance en notre action
et de contribuer a une reprise de sa valeur. Nous n’y sommes parvenus durablement
que dans les premiers mois de 'année en cours, pendant lesquels nous avons, par une
nouvelle intensification de nos activités de relations avec les investisseurs, réussi a
générer une demande pour notre action sur de nouveaux marchés comme la Scandi-
navie, le Benelux et I’Asie.

Dans notre métier, les zones d’ombre et de lumiere se cotoient souvent. C’est ’'ombre
qui a dominé en 2001; je peux toutefois vous rapporter un élément remarquablement
positif du renouvellement de la plupart de nos affaires de réassurance dommages au
ler janvier 2002. Les événements du 11 septembre et leurs effets sur le niveau des
conditions et des taux, ainsi que la tendance générale vers un durcissement des mar-
chés, déja perceptible avant les attentats terroristes, se traduisent par des perspectives
commerciales exceptionnellement favorables. Nous partons du principe que nous
pouvons regagner les pertes du 11 septembre en ’espace de trois ans maximum — en
supposant une évolution normale des sinistres majeurs et des marchés financiers.
Ayant reconnu a temps ces nouvelles opportunités de marché, nous avons déja com-
menceé a étendre sensiblement nos souscriptions dans le domaine de la réassurance
dommages des le quatrieme trimestre de ’année sous revue.



Parallélement a Paugmentation de rentabilité de notre portefeuille, nous avons fortement
développé nos parts de marché sur les segments principaux.

Afin de vous fournir dés aujourd’hui un apercu des opportunités qu’offre actuellement
la réassurance dommages, je me permets d’illustrer plus en détail certaines évolutions
du marché:

Nous allons presque tripler pendant 'année en cours le volume de nos affaires aviation
— qui ont subi des charges de sinistres élevées pour 'année sous revue. I’élargissement
de notre portefeuille a certes également contribué a cette augmentation des affaires,
qui est toutefois essentiellement due a des hausses de primes sur les contrats existants
accompagnées dans tous les cas d’une limitation de la couverture. Dans le passé, les
risques tels que les sinistres provoqués par des actes terroristes étaient intégrés a la
couverture sans supplément de prime; désormais nous ne les réassurons que séparé-
ment et a des primes suffisantes.

Pendant ’année en cours, nous allons également parvenir a doubler notre volume de
primes sur le marché londonien, qui a été fortement touché hors de la branche avia-
tion et sur lequel nous sommes I'un des leaders. De méme, nous prévoyons pour 2002
une hausse de notre volume de primes de plus de 70 % sur notre marché le plus im-
portant — ’Amérique du Nord. Nous sommes enfin en mesure, aprés de nombreuses
années, d’y accroitre sensiblement la rentabilité de nos affaires.

Pour résumer, je rappellerai que votre société a pleinement profité de la forte relance
du marché au cours de la période de renouvellement de 2002; elle a d’une part ren-

forcé sa part de marché, améliorant ainsi sa position dans le monde entier, et d’autre
part sensiblement accru sa rentabilité. Dans ’hypothese d’une évolution normale de

la sinistralité et des marchés financiers, ceci devrait permettre pour 'année en cours

de renouer le fil des années précédentes et ainsi d’obtenir un trés bon résultat.

Chers actionnaires, mes collegues du directoire se joignent a moi pour vous remercier
de votre confiance en la Hannover Re. Je vous assure que nous saurons honorer cette
confiance; nous allons tout mettre en oeuvre pour accroitre constamment la valeur
de votre société et ainsi poser les fondements d’une évolution positive de votre enga-
gement en actions.

Croyez en 'assurance de ma considération distinguée.

o

Wilhelm Zeller
Président du Directoire
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Une capitalisation
boursiere amputée
dans des proportions
Jamais connues
pendant I‘année
sous revue

Des pertes d la suite
des attentats terror-
istes compensées des
novembre 2001

L'année 2001 a été I'une des plus difficile dans I'histoire de la bourse. ..

Sur les marchés financiers du monde entier, 2001
va entrer dans 'histoire de la bourse comme l'une
des années les plus difficiles. Avec le début de
la récession sur les places boursiéres en mars
2000, le pire des marchés baissiers depuis la
premiére crise pétroliére il y a presque 30 ans a
absorbé une capitalisation boursiere dans des
proportions jamais atteintes jusqu'a présent.

Au début de I'année sous revue, tous les indices
de référence se montraient positifs dans la per-
spective d'une reprise trés proche des marchés
financiers. Ces espoirs ne se réalisérent pourtant
pas. Les taux d'intérét a long terme en baisse
ainsi que les réformes de la fiscalité et des re-
traites en Europe produisirent certes un envi-
ronnement favorable; mais parallélement, les
prévisions d'évolution des bénéfices des sociétés
étaient constamment corrigées a la baisse. La
dégradation des indices de conjoncture nous par-
venant des Etats-Unis et le retrait des marchés
financiers de nombreux investisseurs entrainerent
des chutes parfois sévéres des cours. Celles-ci
furent encore aggravées par les attentats du
11 septembre a New York et Washington. Les
ventes massives d'actions qui s'ensuivirent tou-

chérent toutes les branches, bien que les sec-
teurs traditionnellement défensifs aient été
moins touchés.

Les marchés financiers se rétablirent toutefois
relativement rapidement apres cette réaction
de panique. Début octobre, déja, le Dax retrouvait
son niveau de début septembre, soit 4.500 points.
En décembre, cependant, la faillite d'Enron dé-
routa le monde boursier. Cette mauvaise nouvelle
fut a l'origine d'une perte de confiance accrue
chez les investisseurs et suscita dans le monde
entier des débats pour une plus grande transpa-
rence des méthodes d'établissement du bilan.

Tous les indices de référence se sont fortement
détériorés pendant I'année sous revue. Ainsi, le
Dax, I'Euro-Stoxx et le CDax-Assurances ont-ils
perdu prés de 40 % de leur valeur du début de
I'année jusqu'a leur niveau plancher du 21 sep-
tembre 20071; ils ont clos l'année avec une
baisse de tout juste 20 %. Par contre, le MDax
(dans lequel I'action HNR est cotée) a connu une
évolution comparativement positive, avec un
plancher de 24 % et une baisse de 8 % en fin
d'année.

... particuliérement les valeurs de I'assurance ont été fortement touchées

L'année boursiere 2001 débuta de facon néga-
tive pour les valeurs de l'assurance. Malgré un
contexte favorable a I'assurance et la réassur-
ance en raison de la réforme de la fiscalité et
des retraites («Riester-Rente»), il domina une ten-
dance négative qui atteignit son point le plus
bas a la suite des attentats de septembre. Outre
lindustrie de l'aviation et des transports, le sec-
teur de I'assurance a été particulierement éprou-
vé sur les marchés financiers par ces incidences.
Les incertitudes quant a la hauteur réelle du
sinistre assuré ainsi que la peur de nouveaux
attentats d'ampleur similaire ont profondément
ébranlé la confiance dans la stabilité du secteur.
Les assureurs réagirent en excluant le terrorisme
des polices d'assurance standard. Cette mesure,
ainsi que les premiéres estimations chiffrées du
montant des sinistres fournies par les assureurs

contribuérent a regagner la confiance perdue
des investisseurs. Ceux-ci réintégrérent les valeurs
de l'assurance et de la réassurance a leur porte-
feuille a des cotes devenues trés avantageuses.
De nombreuses valeurs — principalement les
valeurs phares de premier rang — se releverent
ensuite rapidement et parvinrent des novembre
2001 a compenser les chutes de cours subies
immédiatement aprés le 11 septembre, sans
toutefois retrouver le niveau du premier semestre.



L'action Hannover Re a considérablement perdu de sa valeur...

L'évolution de notre action s'est présentée de
facon contrastée au cours de l'année. Dans le
contexte favorable de la réforme de la fiscalité et
des retraites, elle commenca bien 'année sous
revue a 93 EUR et suivit une évolution meilleure
que les indices comparatifs de référence. A fin
janvier, elle franchit la barre de la centaine et
atteignit au 1¢ février 2001 sa valeur maximale
de I'année, soit 103,70 EUR. Ce n'est qu‘a la fin
du premier trimestre qu'une dépression s'amorca
sur les marchés financiers, dont l'action put toute-
fois se libérer au milieu de I'année. Elle dépassa
de nouveau, avec 95 EUR, sa valeur initiale du
début de I'année. Notre action a été excessive-
ment touchée par les événements du 11 sep-
tembre aux Etats-Unis, en raison avant tout du
resserrement du marché, et a perdu en l'espace

Evolution du cours depuis 1994

en %
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de 10 jours plus de la moitié de sa valeur. Le 21
septembre 2001, elle atteignit 38,51 EUR en
cours de journée, sa valeur la plus basse depuis
juin 1997. Comparée aux valeurs phares des in-
dices de référence, notre action ne s'est redressée
que lentement et n'a pas réussi a atteindre son
niveau initial avant la fin de I'année. Toutefois,
nous avons réussi a regagner la confiance des
investisseurs dans notre action grace a une com-
munication déterminée, intensive et transparente
sur les événements du 11 septembre, et a la per-
spective favorable de I'évolution a venir de nos
affaires. Notre action a cléturé I'année a 67,80
EUR, soit une baisse de 27 %, ce qui correspond
approximativement a l'évolution des indices
comparatifs Dax et CDax.

L'action Hannover Re

Cours-plafond
de notre action
pour I'année:
103,70 EUR
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'action Hannover Re

Les indices habituels nous semblent peu
représentatifs pour apprécier I'évolution du cours
de notre action, et nous avons recours a l'indice
mondial non pondéré de réassurance «Reactions»
qui regroupe tous les réassureurs du monde co-
tés en bourse. Notre objectif est le suivant: sur
une moyenne mobile de trois ans, I'évolution du
cours de notre action doit se situer au-dessus de
la performance de cet indice. Sur les trois der-
niéres années, l'action Hannover Re a évolué pres-
que sans exception au-dessus des valeurs de ré-
assurance mondiales; elle a toutefois connu des

pertes plus élevées et une reprise plus lente apres
les attentats du 11 septembre. Néanmoins, I'ob-
servation de I'évolution de notre action jusqu'a
fin mars 2002 révéle clairement son potentiel:
la tendance a la hausse s'est certes amorcée plus
tardivement pour notre action, mais s'est distin-
guée par sa continuité face a l'indice mondial
de réassurance. Dés mars 2002, I'action Hanno-
ver Re ne différait plus que de 2 % de notre in-
dice comparatif et enregistrait un gain de cours
de 24 % depuis le début de I'année.

Comparaison de l'action Hannover Re avec l'indice mondial non pondéré de réassurance «Reactions»
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...mais semble pouvoir réaliser son potentiel sur I'année en cours

Suite aux récents événements survenus sur
les places boursiéres, notre action a encore, a
nos yeux, une grande marge d'évolution positive.
Nous ne sommes certes pas en mesure d'influen-
cer les grands événements économiques et les
tendances générales sur les marchés financiers.
Toutefois, notre stratégie claire, la publication et
la réalisation de nos principaux parametres de
rendement, ainsi que la transparence quant a nos
perspectives pour 2002 créent les conditions
nécessaires a la réalisation du potentiel de notre
action.

10

Nous utilisons un systéme de paramétres
afin d'orienter et de documenter I'évolution de
I'appréciation de notre entreprise. Ainsi le béné-
fice par action représente-t-il pour nous un indice
de gestion et un critére de réussite central. Notre
objectif stratégique est d'accroitre ce paramétre
d'un pourcentage a deux chiffres chaque année.
Le passé montre que nous avons toujours atteint
ou méme dépassé cet objectif. Uniquement pen-
dant l'année sous revue, nous n'avons excep-
tionnellement pas pu atteindre notre objectif en
raison des sinistres provoqués par les attentats.



Alors que, jusqu'au 11 septembre, nous
avions encore prévu pour I'année étudiée un bé-
néfice par action de 7,76 EUR, nous avons été
contraints de corriger ce résultat a la fin de I'an-
née et de le porter a 0,34 EUR par action. Ce-
pendant, I'exercice en cours présente un contexte
de marché exceptionnellement prometteur. Nous
prévoyons d'avoir regagné les charges dues aux
attentats dans trois ans au plus tard. C'est pour-
quoi notre objectif pour I'année en cours ne se
limite pas a présenter un bénéfice augmentant
chaque année de 10% sur la base de l'année
2000, mais de dépasser sensiblement ce pour-
centage.

D'autre part, nous avons montré au cours
des années passées que nous employons judi-

Bénéfice par action

en EUR
12

10

[}

BN

N

o

1994’ 1995’ 1996’

Objetif visé 1,88 2,67

Valeur réalisée 1,71 2,75

3,03

cieusement le capital mis a notre disposition dans
une optique de rendement optimal. Ici, notre ob-
jectif stratégique consiste a produire un rende-
ment des capitaux propres se situant au moins
750 points au-dessus de la moyenne sur 5 ans
du rendement des emprunts d'Etat sur 10 ans.
Aprés le 11 septembre, nous avons malheureuse-
ment été contraints a corriger fortement a la
baisse le rendement de 12,6 % sur le capital
placé que nous visions. Face aux excellentes
perspectives de I'année en cours, — et dans I'hy-
pothese de circonstances normales tant en ce
qui concerne la survenance de sinistres majeurs
que la situation sur les marchés financiers — nous
sommes confiants dans notre capacité a pro-
duire a nouveau un rendement des capitaux
propres tres élevé.

1997

1998° 1999° 20007 2001*

3,44 6,41 7,05 7,76
583 6,86 12,38

) DVFA — noveau schéma de calcul (sans apurement de 'amortissement de la valeur du fonds de commerce)

2 Bénéfice par action suivant les US GAAP

Afin d'assurer un rendement optimal des
capitaux propres, nous menons une gestion trés
suivie du capital. Les capitaux propres repré-
sentent la possibilité la plus coditeuse de finance-
ment de notre activité. C'est pourquoi nous avons
recours a divers substituts des capitaux propres
moins onéreux, afin de structurer efficacement
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nos besoins en capitaux et ainsi rémunérer large-
ment apport de nos actionnaires. La titrisation de
risques de réassurance et leur transfert sur les
marchés financiers (appelés securitisations), le ca-
pital d'emprunt a long terme (appelé capital hy-
bride) ainsi que les rétrocessions traditionnelles
sont des formes de substituts aux capitaux propres.

L'action Hannover Re

Les charges dues
aux attentats seront
compensées dans
les prochaines
années



L'action Hannover Re

Séminaire annuel
d'analyse pour
thémes spéciaux

Rendement des capitaux propres apreés impots

en %
25
20
15
10
5
0
1995’ 1996’ 1997’
Objectif par action 4,8 % 14,3 % 13,9 %
Valeur réalisée 185 % 16,4 % 15,8 %

" suivant le Code de Commerce allemand (HGB)
2 suivant les US GAAP

1998° 1999° 2000° 2001°
13,5 % 13,0 % 13,5 % 12,6 %
16,0 % 17,1 % 26,0 % 0,7 %

Objectif: 750 points au-dessus de la moyenne sur 5 ans du rendement des emprunts d'Etat sur 10 ans

Nos activités de relations avec les investisseurs:
Générer constamment une demande en HNR supérieure a l'offre

Sachant que «l'offre et la demande déter-
minent le prix», nous nous efforcons d'accroitre
sans discontinuer le taux de notoriété de notre
action afin de générer ainsi une croissance conti-
nue de la demande. Parallélement a notre parti-
cipation a de nombreux salons d'investisseurs,
aux forums investissement de diverses banques
et de groupements d'actionnaires, nous attachons
une grande importance a un contact direct avec
les investisseurs institutionnels. Ainsi avons-nous,
pendant I'année sous revue également, présenté
notre action a 'occasion de plus de 30 entretiens
individuels chez nous a Hanovre et au cours de
20 roadshows et conférences d'investisseurs dans
le monde entier. Pendant I'année étudiée, nous
avons également renforcé nos opérations de
promotion de notre action dans de nouvelles ré-
gions géographiques. Outre les places financiéres
connues que sont Francfort, Londres et New York,
et sur lesquelles on peut nous rencontrer régulie-
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rement, nous avons entrepris des activités plus
intenses en France, dans les pays d’Europe du
Sud, de Scandinavie et du Benelux. D'autre part,
nous menons des conférences téléphoniques avec
les analystes et les investisseurs a l'occasion de
toute évolution importante et a chaque rapport
trimestriel.

Nous avons également intégré a notre pro-
gramme de relations avec les investisseurs un
séminaire d'analystes qui s'est tenu pour la pre-
miére fois a Hanovre en 2000. En raison des
échos excellents et de la forte demande qu'a
connus cette manifestation, l'organisation an-
nuelle d'un tel séminaire autour d'une sélection
de themes concernant notre activité fait désor-
mais partie de notre offre standard. Ce séminaire
est présenté par des spécialistes en réassurance
de notre société et s'adresse a des analystes fi-
nanciers et des investisseurs institutionnels dis-



posant déja de connaissances solides sur la
Hannover Re, mais souhaitant obtenir des infor-
mations plus approfondies sur des questions
spécifiques dans des branches précises.

En mars 2001, nous avons proposé un sé-
minaire sur le theme du program business a San
Diego dans le cadre de la conférence de I'AIFA
(Association of Insurance and Financial Analysts,
I'Association des Analystes dAssurance Améri-
cains). Outre les analystes américains, environ 30
experts des marchés financiers européens ont
assisté a notre manifestation. Cette année encore,
nous allons poursuivre la tradition de nos sémi-
naires d'analystes qui a désormais fait ses preuves.

Nos activités de relations avec les investis-
seurs se sont d'autre part fortement orientées vers
la structure de nos actionnaires. Lintroduction des
actions nominatives nous fournit ici les informa-
tions nécessaires.

Personnes physiques et morales (en % des actions
disseminées)

Personnes morales
63 %

-

Personnes physiques
37%

Si l'on différencie la structure des action-
naires entre personnes physiques et morales, il se
dégage naturellement une prépondérance des
investisseurs institutionnels en terme de mon-
tants. Toutefois, une forte croissance des inves-
tisseurs privés a été enregistrée par rapport a
I'année derniére, atteignant presque 10 points de
pourcentage. Ceci est le reflet des mesures spé-
ciales destinées a ce groupe d'investisseurs, ainsi
que du taux de notoriété croissant de notre action.

Nous avons commencé, il y a deux ans déja,
a mettre en ceuvre les exigences mondialement
reconnues de gouvernement d'entreprise; nous
remplissons actuellement les principaux critéres.
L'adoption du Code Allemand de Gouvernement
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d'Entreprise en février 2002 a ré-
pondu a la nécessité d'orienter da-
vantage I'Allemagne en tant que
place financiére suivant les exi-
gences des marchés financiers in-
ternationaux et de la rendre plus
attractive par un assouplissement
et une amélioration des regles en
vigueur. Nous saluons I'évolution
des directives pour une gestion et
un contréle d'entreprise respon-
sables orientés vers un objectif de

L'action Hannover Re

Part du capital
(en % de la propriété disseminée)

Allemagne

62 autres pays
3% 52%

Luxembourg
3%

Belgique
4%

Suisse
8%

Etats Unis
16 %

Grande-Bretagne
14%

création de plus-values et soucieux

des intéréts des actionnaires. L'ob-

jectif de ce code est d'accroitre la confiance des
investisseurs internationaux et nationaux, des
clients, du personnel et de 'opinion publique dans
la direction et la surveillance des sociétés alle-
mandes cotées en bourse.

Ainsi, nous avons déja introduit I'année pré-
cédente une rémunération variable dépendant
des résultats de l'entreprise. Elle est constituée
en partie d'un plan d'options sur actions virtuel
qui s'étend a nos cadres de direction dans le
monde entier. La composante principale en est le
bénéfice par action, déterminé respectivement
au préalable par le conseil de surveillance; le
fait qu'il soit dépassé ou non atteint détermine
le nombre des droits de participation en valeur
d'actions. D'autre part, I'évolution du cours de
notre action par rapport a l'indice mondial non
pondéré de réassurance entre également en
compte, dans la mesure ot I'évolution plus ou
moins favorable sert de coefficient multiplica-
teur supplémentaire dans le calcul des droits d'op-
tions.

Parallélement, nous nous efforcons natur-
ellement de mettre en ceuvre de nouvelles exi-
gences de gouvernement d'entreprise. Nous élar-
gissons actuellement notre concept de contrdle
de gestion a des éléments du calcul de la VAE
(Valeur Ajoutée Economique) dans l'optique
d'une gestion basée sur la valeur; grace a ces
éléments, I'évolution de la valeur de I'entreprise
pourra étre controlée et évaluée.

Internet est désormais le mode d'informa-
tion le plus moderne, le plus rapide, et donc le plus
important pour les entreprises cotées en bourse.

Plan d'options sur
actions virtuel pour
l'encadrement dans
le monde entier
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Nous tenons compte de cette évolution par un
site Internet de relations avec les investisseurs
complet et constamment réactualisé. Vousy trou-
verez nos documents comptables dans tous les
formats digitaux, notamment sous forme de rap-
port interactif HTML. Outre le rapport de gestion,
nous exploitons également comme vecteurs d'in-
formations des enregistrements vidéo de nos
conférences d'analystes ainsi que des conférences
téléphoniques en ligne.

Vous trouverez d'autre part sur Internet
toutes les données concernant notre action, une

L'opinion des analystes

«1,3 milliard de EUR de sinistres WTC, 400
millions de EUR de charges nettes, 920 millions
de EUR de créances de rétrocessions sans risque
de défaillance: bien joué Hannover Re! Le résul-
tat des rétrocessions de HNR suite au sinistre
WTC est une preuve de leur excellente gestion du
capital. Immédiatement apresle 11 septembre, la
Hannover Re souscrivait des couvertures de si-
nistres hautement attractives, particulierement
dans les branches aviation et dommages maté-
riels-US. Face a ces résultats, nous sommes con-
vaincus que la société profitera particulierement
du durcissement actuel des marchés. Avec sa ré-
assurance vie et financiére en forte croissance,
HNR détient un portefeuille hautement attractif.»

Michael H. Haid
Sal. Oppenheim, Francfort
Avril 2002

«Hannover Re confirmait récemment la pers-
pective d'un résultat équilibré pour 2001. Ceci a
contribué a calmer le marché (...) et a illustrer
clairement la qualité des affaires souscrites.»

Thomas Fossard
BNP Paribas, Paris
Mars 2002

«Dans I'ensemble, on peut attester que la
gestion d'allocation du capital disponible est tres
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description de nos activités commerciales et na-
turellement les perspectives de développement
de notre entreprise. Une nouvelle étape a été
franchie par la création d'une société de service
Internet propre a la Hannover Re. La société co-
ordonne nos sites Internet pour I'ensemble du
groupe en tenant compte de toutes les filiales.
Nous vous invitons a visiter notre site www.han-
nover-rueck.de ou www.hannover-re.com pour
la version anglaise.

bonne a la Hannover Re. Le systéme mis en place
ces derniéres années se caractérise par des ob-
jectifs clairs et une grande transparence qui
contribuent a générer la shareholder value. Une
bonne gestion actif passif compléte les systemes
de contréle et confére une flexibilité supplé-
mentaire.»

Dierk Schaffer
WGZ-Bank, Diisseldorf
Février 2002

«En raison de sa politique de souscription an-
ticyclique, la Hannover Re devrait profiter plus que
la moyenne du retournement de situation.»

Lars Niggeling
Vontobel Bank, Cologne
Février 2002

«Dans ses récentes perspectives pour 2002,
la direction de la Hannover Re a stimulé l'inves-
tissement. La tendance «flight to quality» enga-
gée depuis quelques temps se poursuit. Ceci sig-
nifie que, suite aux récents événements (et aux
faillites de sociétés d'assurances), de nombreux
acteurs du marché préféerent désormais payer
une prime plus élevée auprés d'un réassureur
au meilleur rating, plutdt que d'étre finalement
dans l'incertitude d'une défaillance de protection
en payant une «prime au rabais» auprés d'un ré-



assureur moins bien noté. Cette situation profite
non seulement aux assureurs notés AAA, mais
également a ceux qui ont obtenu un rating AA
tels la Hannover Re.»

Ralph Lutz
HypoVereinsbank, Munich
Février 2002

«Un rapport de la saison de renouvellement
exceptionnellement positif laisse présager des
perspectives favorables pour 2002.»

William Hawkins
Fox-Pitt, Kelton, Londres
Février 2002

«Bien que la Hannover Re ne compte pas
parmi les plus grands du secteur, elle dispose
d'opérations non-vie remarquables, avec une forte
position dans des segments de niche attractifs
et durables. Son portefeuille de réassurance vie
est de loin le plus important parmi les réassu-
reurs de taille moyenne, et la diversité de ses pro-
duits peut se mesurer aux portefeuilles des lea-
ders du marché. Les transactions de titrisation
ont produit dans le passé des rendements spec-
taculaires. Méme si les revenus se réduisent sen-
siblement, le transfert alternatif de risques (ART)
restera a I'avenir un générateur de profit pour
la société.n

Alex Orloff
Bank of America, Londres
Janvier 2002

«La gestion du capital de la Hannover Re est
la meilleure du secteur et sa transparence est
exemplaire. (...) Nous pensons que la société est
bien positionnée et qu'elle représente une alter-
native attractiven»

Simon FoBmeier
Bank Julius Bar, Francfort
Janvier 2002

«Confiante en la rentabilité des affaires
souscrites cette année, la Hannover Re a rapide-
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ment montré qu'elle était déterminée a profiter
pleinement des augmentations des taux.»

Frédéric Bourgeois
Natexis Capital, Paris
Janvier 2002

«En raison de sa structure bien diversifiée, le
groupe Hannover Re peut réagir plus rapide-
ment face a des évolutions de marge positives
ou négatives dans des branches d'activité don-
nées.n»

Dirk Krieger, Ulrich Vogel
NORD/LB, Hanovre
Décembre 2001

«Grace a sa stratégie de niche, la Hannover
Re est le réassureur le plus rentable de notre uni-
vers, et sa large différenciation permet en temps
normal un équilibre des résultats.»

Frank Stoffel
WestLB Panmure, Diisseldorf
Décembre 2001

L'action Hannover Re



'action Hannover Re

Informations relatives a l'action

en EUR 2001 pL000) 1999 1998 1997 1996
Bénéfice par action (dilué) 0,34 12,38 6,86 583 3,13** 2,75**
Dividende par action - 2,30 2,05 1,94 1,74 161
Avoir fiscal - 1,09* 0,86 0,24 0,24 0,19
Dividende brut - 3,64* 291 2,18 1,98 1,80

* Bonus de 0,25 EUR inclus
** Résultat DVFA selon les principes comptables allemands

Numéro d'identification du titre 840221
Identification boursiére: action: Investdata: HNR1
Bloomberg: HNR1 GY
Reuters: HNRGn.DE
HNRGn.F
ADR: HVRRY
ISIN: DE 000 84 022 15
Cotations: Allemagne

Cotée sur toutes les bourses allemandes;
Cotations officielles: Xetra, Francfort et Hanovre

Etats-Unis
American Depositary Receipts (Level 1T ADR-Program)
OTC (over-the-counter market)

Capital souscrit
au31.12.2001: 82.798.545,89 EUR

Nombre d'actions
au31.12.2001: 32.387.976 actions nominatives sans valeur nominale

Capitalisation boursiére

au31.12.2001: 2.196 Mio. EUR

Cours le plus élevé en 2001 103,70 EUR

Cours le plus bas en2001: 38,51 EUR

Assemblée Générale: 24 mai 2002,10h 30
Hannover Congress Centrum
Kuppelsaal

Theodor-Heuss-Platz 1-3
30175 Hannover
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Calendrier financier 2002

25 avril 2002

26 avril 2002

26 avril 2002

24 mai 2002

24 mai 2002

21 aoiit 2002

20 novembre 2002

Conférence de presse Bilan

Début 14 h 00

Bureaux administratifs de la Hannover Re
Karl-Wiechert-Allee 50

30625 Hannover

Réunion des analystes DVFA, Francfort

Réunion des analystes Londres

Assemblée Générale 2001
Début 10 h 30

Hannover Congress Centrum
Theodor-Heuss-Platz 1-3
30175 Hannover

Rapport intérimaire 1/2002

Rapport intérimaire 2/2002

Rapport intérimaire 3/2002
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La réflexion et 'action stratégique a long
terme sont a nos yeux les facteurs essentiels du
succes de notre groupe. Ceci exige d'une part un
ceil de visionnaire, mais d'autre part également
la définition d'objectifs stratégiques concrets: la
ligne directrice pour l'orientation tactique de
I'entreprise.

Afin de mettre a jour ou redéfinir ces visions
et ces objectifs indispensables, nous élaborons
environ tous les trois ans un papier stratégique

Définition

Nous voulons nous maintenir en tant que
groupe de réassurance majeur, se définissant par
une diversification optimale et une forte profi-
tabilité sur les marchés internationaux de la ré-
assurance, afin d'assurer notre existence a long
terme en tant qu'entreprise indépendante.

L'objectif de plus-values continues pour tous
nos actionnaires détermine notre action. Il est es-

1. Objectif de bénéfice

Afin de servir des intéréts élevés au capital
des actionnaires, nous visons comme minimum
absolu pour le groupe Hannover Re sur une
moyenne mobile de 5 ans un résultat d'exploi-
tation représentant au moins, par rapport aux
capitaux propres, le rendement moyen des em-

2. Besoins et coiits du capital

Les colts du capital correspondant étant
impérativement pris en compte dans la déter-
mination de nos prix, cela nous permet d'assurer
la réalisation de notre objectif minimum de ren-
dement. lls sont déterminés et différenciés se-
lon les critéres du capital de spéculation. Ces cal-
culs se fondent sur un degré de risque qui prend
en considération une défaillance du paiement
des dividendes au maximum en 25 ans.

Dans le contexte de «flight to quality» crois-
sant, les rating relatifs a notre branche d'activité
acquiérent une importance accrue. Nos capitaux
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fixant par écrit ces projets. Il est bref et n'est pas
imprimé sur papier glacé, ceci volontairement:
en tant qu'outil de travail normal, il se veut étre
le fil directeur de notre action quotidienne.

Pour vous familiariser avec les lignes direc-
trices du groupe Hannover Re, nous vous pré-
sentons ci-apres notre définition ainsi que les
objectifs stratégiques (nos «dix commandements»)
valables pour I'ensemble de notre société.

sentiel pour nous de faire de notre action un ou-
til d'investissement solide et attractif.

En tant que «réassureur un peu différent des
autres», nous suivons notre propre voie. Celle-ci
est marquée par la force d'innovation, la volonté
de performance et surtout par la qualité de nos
services.

prunts d'état sur 10 ans augmenté de 750 points
correspondant a la prime de risque.

D'autre part, notre but est d'accroitre le bé-
néfice par action d'au moins 10 % par an.

propres doivent donc étre constitués de telle
sorte que soit assuré de facon durable un rating
de Standard & Poor's d'au moins AA (correspon-
dant a A+ de A.M. Best).

L'écart positif entre nos besoins en capi-
taux propres selon les criteres du capital de spé-
culation et nos fonds propres réels a entrainé la
constitution d'une réserve de capital que nous
exposons en terme de risque selon nos objectifs
de bénéfice.



Afin de limiter au maximum les colts du
capital, nous favorisons le capital d'emprunt fa-
ce aux capitaux propres — dans le cadre des li-
mites accordées par les sociétés de rating. Nous

3. Cours de l'action

Dans le cadre de la réduction des colts
d'acquisition des capitaux propres, I'évolution du
cours de l'action acquiert une importance fon-
damentale. La croissance du bénéfice par action
ainsi que nos activités de relations avec les in-

4. Investissements

En tant que réassureur ayant ses racines
dans les affaires obligatoires de réassurance
dommages, par nature trés concurrentielle, cy-
clique et volatile, nous accordons une priorité aux
investissements permettant une optimisation du

5. Croissance

La croissance signifie pour nous en premier
lieu 'augmentation du bénéfice et non du volume
de primes (brut ou net). Nous n'envisageons des
achats supplémentaires que s'ils contribuent a la
réalisation de nos priorités stratégiques et cor-

6. Placements

Lobjectif général de notre stratégie de
placements est de produire une marge de contri-
bution optimale dans notre résultat de gestion.
En raison du degré élevé de risque de notre ac-
tivité principale, la réassurance, la limitation du
risque passe toutefois en priorité devant la maxi-
malisation du rendement.

Le principe de base de la structure de nos
placements est que les capitaux propres doivent
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avons également intensément recours aux sub-
stituts de capital (transfert de risques sur les mar-

chés boursiers ou rétrocessions traditionnelles).

vestisseurs ont pour but d'assurer une évolution
du cours qui doit, sur une moyenne mobile de 3
ans, se situer au-dessus de la performance de
I'indice mondial non pondéré de réassurance.

mix de portefeuille. Au sein de chacun des seg-
ments stratégiques, nous déterminons des do-
maines prioritaires géographiques, par branche
ou par produit qui ont la préférence en cas de
conflit d'investissement.

respondent a nos objectifs de bénéfice et nos exi-
gences de rendement. Quant aux participations
dans le capital de sociétés d'assurance pour des
raisons commerciales, nous les considérons comme
des instruments d'acquisition inappropriés.

étre placés a long terme dans l'esprit des US
GAAP (notamment en actions), les provisions
techniques quant a elles a court et moyen terme.
Une gestion actif passif scientifiquement fondée
permet d'autre part d'optimiser la structure de
nos placements.

Définition et stratégie



Définition et stratégie

7. Organisation et infrastructure

Nous visons une organisation efficace axée
sur les opérations commerciales avec un mini-
mum de bureaucratie.

La gestion de I'information devient un fac-
teur concurrentiel de plus en plus déterminant.
Nos systémes d'information et de communication
apportent un support optimal a nos activités
commerciales et s'orientent vers les évolutions

8. Gestion des ressources humaines

Pour une entreprise de services financiers
présente dans le monde entier et s'adressant a
une clientele professionnelle, la qualification et
la motivation du personnel sont des facteurs de
réussite aussi déterminants que la structure du
capital. C'est pourquoi nous proposons des em-
plois attractifs pour des personnes compétentes
s'identifiant avec les objectifs du groupe. Le but
de notre gestion du personnel et des carriéres est
le développement permanent de la qualification

9. Qualité

La qualité détient une place primordiale
dans notre facon de penser et d'agir. Notre objec-
tif est de devenir, au moyen de mesures ciblées
et d'un processus permanent d'amélioration de

10. Gestion des risques

Notre gestion des risques suit régulierement
tous les risques globaux, stratégiques et relatifs
a l'exploitation du groupe Hannover Re. Para-
llelement aux systémes de contrdle et d'alerte
destinés aux risques techniques traditionnels,
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technologiques les plus récentes en considéra-
tion des codits et des besoins. Les investissements
nécessaires dans ce domaine sont réalisés en
priorité.

La comptabilité est organisée pour répondre
aux exigences des marchés boursiers interna-
tionaux et aux impératifs de gestion et de contréle
internes.

et de la motivation de nos employés. Grace a une
délégation la plus large possible des taches, des
compétences et des responsabilités ainsi qu'a la
détermination d'objectifs ambitieux, nous encou-
rageons l'esprit d'entreprise a tous les niveaux.
En outre, ce principe s'exprime pour les cadres
de direction du monde entier par une compo-
sante de la rémunération liée au résultat ainsi
que par des options sur actions attractives.

la qualité, le leader en terme de qualité parmi
les réassureurs internationaux («c'est avec nous
que les clients préférent travailler!»); ceci afin de
nous procurer des avantages concurrentiels.

nous développons et gérons également des sys-
temes de détection et de maitrise de tous les
autres risques significatifs pour la pérennité du
groupe.



Objectifs quantitatifs

En raison d'effets fiscaux exceptionnels liés
au changement des taux de I'impdt sur les so-
ciétés en 1999 et 2000, les objectifs quantita-
tifs des années 2001 et 2002 se basent sur les
résultats de la derniére année «normale»: 1998.

Afin d'assurer la réalisation de notre ob-
jectif de rendement des capitaux propres pour
l'ensemble du groupe, nous l'avons divisé en
unités spécialement définies dans notre volume
d'affaires total. Ainsi, nous l'avons réparti en
plus de quarante unités de risques — les plus ho-
mogénes possibles en terme de risque.

La hauteur du risque — déterminée essen-
tiellement par la volatilité du résultat technique —
y est la valeur de mesure pour définir le besoin
en capitaux propres de chacune des unités de
risque. Le principe est le suivant: plus les résul-
tats sont volatiles, plus élevé sera le besoin en
capitaux propres. De méme, on peut déterminer
le besoin en capitaux pour chacun des segments
de risques.
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La combinaison de ces données avec nos
objectifs de rendement des capitaux propres
permet de calculer un rendement minimum sur
chiffre d'affaires que doit produire chaque contrat
conclu pour générer un rendement suffisant des
capitaux propres. Ainsi nos souscripteurs sont en
mesure d'évaluer pour chacune des affaires pro-
posées sa contribution a la réalisation de nos
objectifs de fonds propres. L'atteinte de ces ob-
jectifs est un élément important des accords
conclus avec nos cadres supérieurs et par la méme
de notre systeme de rémunération. Grace a cette
méthode, nous nous assurons a échelle opéra-
tionnelle que notre objectif en terme de rende-
ment des capitaux propres est réalisé pour I'en-
semble de I'entreprise.

Définition et stratégie
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Les actes terroristes
fragilisent la con-
Joncture mondiale

Le plus gros sinistre
de l'histoire de
l'assurance

Environnement économique

2001 a été une année difficile sur le plan
économique. La récession conjoncturelle qui avait
déja commencé au milieu de I'année 2000, s'est
aggravée pendant la premiére moitié de 2001.
Malgré une politique monétaire stimulante des
banques d'émission, les prévisions de ventes et
de bénéfices des sociétés se sont détériorées.
Leffondrement dans le secteur technologique a
amplifié la récession; des surcapacités considé-
rables y ont considérablement grevé les résultats
des sociétés.

Les attentats du 11 septembre aux Etats-
Unis ont donc touché I'économie mondiale au
vif dans une phase de dépression conjoncturel-
le. Outre les préjudices a court terme, les atten-
tats ont également eu des effets durables sur le
comportement des consommateurs et des en-
treprises. Dans l'incertitude quant a I'évolution
politique et économique future, les consomma-
teurs ont renoncé a des achats prévus, les en-
treprises ont planifié plus prudemment et re-
porté des investissements.

Dans la zone euro, la conjoncture s'est sen-
siblement ralentie au premier trimestre; toute-
fois, les premiers signes de reprise se faisaient
sentir, d'autant plus que la hausse des prix s'af-
faiblissait. Au deuxiéme trimestre de l'année
2001, I'ensemble de la production économique
a connu une stagnation. Quoique se montrant
relativement stable, la demande intérieure ne
put toutefois compenser la chute des exporta-
tions, avant tout vers les Etats-Unis. Aprés le 11
septembre, le climat conjoncturel s'est a nouveau
assombri. Pourtant, vers la fin de I'année, les
signes annongant la fin de la récession écono-
mique se multipliérent.

En Allemagne, I'ensemble de la production
économique a sensiblement perdu son impul-
sion pendant I'année 2001. C'est, entre autres,
I'évolution du prix du pétrole qui a provoqué ce
déclin dés le milieu de I'année précédente. Les
espoirs de reprise a la fin de I'été ont été anéan-
tis par les attentats du 11 septembre. Au cours
de I'année, les prévisions d'évolution conjonctu-
relle durent étre fortement corrigées a la baisse:
alors qu'au printemps 2001, on attendait encore
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une croissance du produit intérieur brut de 2,1 %,
on ne prévoyait plus que 0,7 % a la fin de l'année.

Les réassureurs internationaux ont été plus
que jamais touchés par un événement unique:
les conséquences des actes terroristes du 11 sep-
tembre aux Etats-Unis sont entrées en tant que
plus lourd sinistre assuré dans I'histoire de I'as-
surance, représentant un montant d'au moins
50 milliards de USD. Jusqu'a présent, le sinistre le
plus important était l'ouragan Andrew en 1992,
dont le sinistre assuré ne représentait «que» la
moitié des événements du 11 septembre. Ceci per-
met de comprendre 'ampleur de la charge sup-
portée par les assureurs pendant I'exercice 2001.
Ceci a également montré, d'une part, la perfor-
mance des assureurs et des réassureurs qui ont
surmonté ce sinistre du siécle, d'autre part, le rdle
essentiel d'instrument de sécurité pour les éco-
nomies nationales incombant a la réassurance,
et enfin, 'importance de la réassurance permet-
tant de minimiser le risque pour les assureurs.

Par nature, un sinistre aussi extréme conduit
a un apurement du marché, c'est-a-dire que les
assureurs et réassureurs les plus faibles qui ne
peuvent faire face a leurs engagements de régle-
ment ou ne disposent pas d'une surface finan-
ciere suffisante, quittent le marché. D'autre part,
il résulta des améliorations des taux et des condi-
tions qui ont suivi et qui, dans certains secteurs,
ont entrainé un doublement ou une hausse plus
significative des primes, des opportunités de
croissance et de bénéfice énormes pour les ré-
assureurs dés le quatrieme trimestre.

Toutefois, méme indépendamment des
charges exceptionnelles dues aux attentats ter-
roristes aux Etats-Unis, 2001 fut une année de
sinistralité intense. Certes, le nombre de catas-
trophes naturelles s'élevant a 700 événements
de sinistres fut plus bas que I'année précédente
(850). Toutefois, les sinistres assurés représentant
environ 11,5 milliards de USD ont largement
dépassé ceux de I'année précédente (7,5 mil-
liards de USD). Nous mentionnerons comme si-
nistres particuliers le tremblement de terre de El
Salvador, la tempéte tropicale «Allison» au Sud
des Etats-Unis et le typhon «Nari» a Taiwan. A ces



catastrophes naturelles se sont ajoutés des gros
sinistres, comme par exemple l'incendie et la
perte totale en résultant sur la plate-forme pé-
troliere «Petrobras» au Brésil, la destruction des
avions de Sri Lanka Airline suite a des actes ter-

Déroulement de I'exercice

Aprés le record de 364,9 millions de EUR
atteint par le bénéfice aprés imp6ts en I'an 2000,
I'année sous revue a connu un des plus mauvais
résultats de I'histoire de la société, soit 11,1 mil-
lions de EUR. Cette évolution trés insatisfaisante
résulte essentiellement des sinistres extrémement

Les plus gros sinistres de I'histoire de I'assurance

en million de USD
90.000

80.000
70.000
60.000
50.000
40.000
30.000
20.000
10.000

0 -

N Ourag Trembl Inondati

Rapport de gestion | déroulement de I'excercice

roristes au Sri Lanka, ainsi que I'explosion d'une
fabrique d'engrais a Toulouse, entrainant la des-
truction d'un quartier entier de la ville; ces gros
sinistres ont encore engendré des charges exor-
bitantes pour l'assurance.

élevés et jusqu'a présent uniques provenant
des attentats terroristes aux Etats-Unis. Cet
événement décisif dans [I'histoire de I'assu-
rance a entrainé pour nous une charge de si-
nistres nette d'environ 400 millions de EUR.

Trembl Te

remp
de terre d'hiver
San Francisco Europe
1906 1990

Sinistre assuré 180 10.200

Andrew
1992

17.000

World Trade
Center (WTC)
2001

Régitlz—n de
Tokai/Japon
2000

de terre
Los Angeles
1994

Europe de I'Est
et du Centre
1997

Georges
1998

15.300 795 3.400 990 30.000-77.000

14.800 30000 44.000 5.900 10.000 7.440 90.000

Source: Miinchener Riick, Swiss Re, Versicherungswirtschaft

En raison de ces sinistres, notre bénéfice
aprés impdts prévu de 230 millions de EUR a
été entiérement absorbé. Sans ces événements
catastrophiques, nous aurions pleinement atteint
nos objectifs et — sans tenir compte des effets
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fiscaux spécifiques des années 1999 et 2000 -
obtenu une fois encore un résultat trés satisfai-
sant, réalisant ainsi nos objectifs de bénéfice a
long terme.
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Sans les sinistres du 11 septembre, le résul-
tat par action aurait atteint, a 7,44' EUR, un ni-
veau trés satisfaisant. En réalité, il ne se monte
qu'a 0,34 EUR.

Nous avons accru le volume des primes
brutes dans tous les secteurs; pour la premiére fois,
il a dépassé la barre des 10 milliards de EUR. Au

Pour la premiére fois, total, nous avons augmenté notre volume de

dépassement du primes de 3,2 milliards de EUR, c'est-a-dire de

volume de primes de 38,3 % pour atteindre 11,5 milliards de EUR. En-

10 milliards de EUR viron 1,3 % point de pourcentage est a imputer
aux cours de change.

A la fin de I'année 2000, il apparut claire-
ment que la phase de relachement du marché de
la réassurance dommages était achevée, et nous

Résultat sauvé par la avons développé notre volume de 45,9 % dans
diversification ce secteur. Ceci représente dans l'absolu une crois-

sance de 1,6 milliard de EUR. Aucun des autres
secteurs n'a autant accru son volume de prime
en valeur absolue. En valeur relative, c'est la ré-
assurance financiére qui s'est le plus dévelop-
pée — de méme que I'année précédente — avec
une croissance de 100 %.

La réassurance de personnes a évolué fa-
vorablement pendant I'année sous revue. La crois-
sance de 13,4 % a satisfait a nos attentes. Toute-
fois, comme certaines parts de prime ne sont

Rendements des capitaux propres

en %

40

30

20

-
(=)

1995 1996

Bénefice avant impats ** 19,3% 37,6 %

24,8 %

pas prises en compte selon les US GAAP a dé-
faut de transfert de risque (SFAS 97), alors qu'elles
seraient a intégrer comme telles selon les régles
comptables allemandes, il en résulte une réduc-
tion du montant des primes selon les US GAAP
de 289 millions de EUR (en 2000: 404 millions
de EUR).

Avec une croissance de 483,0 millions de
EUR (24,5 %), I'évolution du program business
est également satisfaisante. 85,4 millions de EUR
y résultent du program business européen. Nous
avons sensiblement relevé notre rétention et,
face a la rentabilité des affaires souscrites, nous
prévoyons également pour |'avenir une croissan-
ce continue de notre rétention dans ce segment.
Au total, elle a augmenté de 14,5 % a 27,4 %.
La prime nette acquise a augmenté de 66,1 % et
s'éléve a 486,1 millions de EUR (292,7 millions
de EUR).

Pour la premiére fois, la stratégie de diver-
sification que nous poursuivons depuis de nom-
breuses années a prouvé que nous pouvions com-
penser des charges importantes dans un secteur
par des bénéfices dans d'autres: le résultat forte-
ment négatif de notre activité normale en réas-
surance dommages a pu étre intégralement équi-
libré par nos autres segments.

1997

1998 1999* 2000* 2001*

33,8% 239 % 16,8 % 1,8%

Bénéfice de I'exercice 3% | 180% | 159% | 140% | 171% | 260%

*Rendement des capitaux propres selon les US GAAP
** apreés parts minoritaires

! Les effets des primes ayant un lien de causalité avec les événements du
11 septembre n'ont pas été pris en compte.
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L'ensemble de nos investissements s'est
accru pour atteindre 12,1 milliards de EUR (année
précédente: 10,2 milliards de EUR). Suite a la si-
tuation déplorable sur les marchés financiers in-
ternationaux, nous n'avons pu renouveler les bé-
néfices trés élevés résultant de cessions de place-
ments des années 1999 et 2000: ils ont baissé
de 251 a 190 millions de EUR. Avec les produits
des placements ordinaires en forte hausse, nous
avons cependant, une fois encore pendant I'année
sous revue, accru le résultat financier de 8,9 %,
soit 945,7 millions de EUR. C'est également en
raison de la situation insatisfaisante sur les mar-
chés financiers que nous n'avons pas continué a
renforcer nos provisions d'évaluation des place-
ments; elles ont baissé de 71,4 a 31,2 millions de
EUR aprés impdts.

Dans l'autre résultat du compte de résultat
consolidé sont regroupés des postes tels le résul-
tat d'opérations de change et les charges pour
I'entreprise dans son ensemble. Lamortissement
de la valeur du fonds de commerce de 13,4 mil-
lions de EUR concerne essentiellement le Cla-
rendon Insurance Group et la E+S Riick. Il n'y
aura plus a l'avenir d'amortissement planifié de
la valeur du fonds de commerce suivant les régles
comptables américaines. Toutefois, si I'estima-
tion de la valeur du fonds de commerce baissait
durablement, un amortissement exceptionnel de-
vrait étre effectué a I'avenir. Nous supposons
qu'aucun amortissement exceptionnel ne sera

Nos segments de marché

Nous commentons dans ce qui suit I'évolu-
tion des affaires en séparant striccement nos
quatre domaines d'activités stratégiques. Ces
commentaires explicatifs sont complétés dans nos

Prime brute par segment

Réassurance
de darfios
43 %

Réassurance
financiere
15%

Réassurance
de personnes
21 %

-

Program business
21%
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nécessaire pour les prochaines années — dans
I'hypothese d'une évolution normale de notre ac-
tivité commerciale.

Au total, le résultat avant imp6ts a ainsi
baissé de 304 millions de EUR a 53 millions de
EUR,; les parts des autres actionnaires dans le ré-
sultat ont sensiblement diminué.

Contrairement a 'année précédente, notre
résultat n'a pas bénéficié du nouveau calcul des
impots latents. Les charges fiscales se montent
a 17,5 millions de EUR (129 millions de EUR de
produit fiscal). Au total, ceci a entrainé un béné-
fice consolidé pour I'exercice de 11,1 millions de
EUR, en baisse de 97,0 % par rapport a I'année
précédente.

Nos capitaux propres n‘ont pas pu augmen-
ter de fagon autonome comme les années pré-
cédentes en raison du résultat insuffisant et suite
alaréduction des provisions d'évaluation de nos
placements. Cette évolution a toutefois été com-
pensée par l'augmentation de capital de 194 mil-
lions de EUR réalisée en décembre 2001. Au total,
les capitaux propres se sont accrus de 98,7 mil-
lions de EUR pour atteindre 1,7 milliards de EUR.

Des flux de trésorerie des activités courantes,
des investissements et des opérations de finance-
ment résulte un flux de liquidités de 348,4 mil-
lions de EUR.

comptes par segment par une présentation des
éléments du compte de résultat et une affecta-
tion des principaux postes de l'actif et du passif
par segment.

Prime brute par pays

Amérique
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1%

Asie
2%
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3%

Afrique
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Ameérique
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21%

Reste de | ‘Europe
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L'accroissement

du portefeuille de
placements a permis
d'augmenter le résul-
tat financier de
I'année sous revue

Aucun effet fiscal ex-
ceptionnel n'a
influencé le résultat
de l'année sous
revue



Kofi Annan, Secrétaire Général de 'ONU



«Je pense qu'une des ironies tra-
giques a été que le 11 septembre,
date a laquelle les attentats ont
eu lieu, était le Jour International
de la Paix. Ce jour-la, nous faisons
normalement sonner une cloche
de la paix, et naturellement, nous
avons du reporter cela le 11 sep-
tembre. Nous I'avons fait plus
tard. Cette année est également
I'’Année Internationale du Dia-
logue entre les Cultures, dont
l'idée est de rassembler les états-
membres, les religions et les diffé-
rentes sociétés autour d'un dia-
logue sur la culture, sur ce qu'ils
ont en commun et non ce qui les
sépare.»
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Qualité de nos créances de rétrocessions

Sociétés sans rating
1%

Rating BBB
ou inférieur
5%

L

Rating A
ou supérieur
43 %

Evolution satisfai-
sante au premier
semestre 2001

Réassurance dommages

Le creux de la vague avait déja été sur-
monté sur les principaux marchés de l'assurance
au début de I'année sous revue, et les conditions
ont repris une évolution positive sur certains mar-
chés. Bien que ne poursuivant au-
cun objectif stratégique en terme
de croissance dans le domaine
hautement cyclique qu'est la réas-
surance dommages, mais axant
notre orientation exclusivement
sur le bénéfice, nous avons toute-
fois étendu notre volume de primes
de 45,9 % (30 %). De cette crois-
sance, -0,5 % sont a attribuer aux
évolutions des parités de change.
Au total, la part de la réassurance
dommages dans l'ensemble de
notre volume de primes a aug-
menté de 2 % et atteint 43 %.

Garanties ou déja
collectées
51 %

La charge provenant de sinistres majeurs
est restée modérée pendant la premiére moitié
de l'année. La perte d'une plate-forme pétrolie-
re au large du Brésil, ainsi que la tempéte tropi-
cale «Allison» entrainant de fortes inondations
au Sud-Ouest des Etats-Unis, ont représenté des
événements d'importance. Malgré ces sinistres,
le premier semestre s'achevait avec un ratio com-
biné sinistralité /frais et chargements compara-
tivement faible de 105 %.

Cette évolution jusqu'alors satisfaisante du
segment a été brusquement interrompue par les

Chiffres Clés de la réassurance dommages

en millions de EUR

Primes brutes encaissées

événements du 11 septembre. Aprés déduction
des parts de rétrocession, il resta 400 millions de
EUR dans notre rétention. Cette charge repré-
sente une hausse de la sinistralité de 13 points de
pourcentage. Le sinistre net occasionné est en-
viron équivalent a notre prévision de résultat
consolidé avant impdts, qui fut ainsi presque in-
tégralement absorbé.

Nous ne craignons pas de risque de crédit
important provenant de la rétrocession de plus
de deux tiers de ce sinistre, une grande part des
créances étant garantie (par exemple celles de la
titrisation des risques) ou déja réalisée. L'essen-
tiel des autres créances concerne des sociétés
notées avec un rating de A ou supérieur par Stan-
dard & Poor's.

Nous avons pris en compte tous les sinistres
provenant des attentats terroristes nous ayant
été déclarés pendant I'année sous revue, et égale-
ment pris les dispositions appropriées en cas de
déclarations tardives. Ainsi, nous ne prévoyons
pas de charges supplémentaires provenant de
cet événement pour les années a venir.

En raison des sinistres exorbitants dus aux
attentats terroristes du 11 septembre, la réassu-
rance dommages a présenté un résultat forte-
ment négatif sur I'année. Ceci a entrainé un pro-
duit fiscal; ainsi, ce segment se solde au total par
unrésultat aprés impdts de -75,5 millions de EUR.

Résultat d'exploitation avant frais généraux

Sinistralité

Ratio de résultat d'exploitation
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2001 2000 1999
4938 3385 2614
2989 2524 2069
-481 -206 -228
361 472 526
-120 266 297
94 % 81 % 88 %
117 % 108 % 111 %
-4 % 1 % 14 %



Sans les événements du 11 septembre et
malgré une survenance de sinistres majeurs pré-
occupante (surtout au second semestre), nous
aurions atteint nos objectifs de I'année sous revue.

Nous présentons dans ce qui suit I'évolution
des branches dommages selon la répartition géo-

Allemagne

Dés la deuxiéme moitié de I'année 2000, les
sociétés d'assurance allemandes ont commencé
a assainir leurs portefeuilles dans le domaine in-
dustriel suite a la situation déplorable et du-
rable des résultats. Ceci s'est poursuivi pendant
I'année sous revue. Malgré des premiers résultats
d'assainissement positifs, les primes et les condi-
tions restaient toujours insuffisantes dans de
nombreux domaines du secteur professionnel et
industriel.

Nous nous sommes peu engagés en assur-
ance dommages matériels industriels au premier
semestre 2001 — comme déja les années précé-
dentes. Ce n'est qu'apres les attentats du 11 sep-
tembre que nous avons profité des améliorations
considérables des conditions et mis a la disposi-
tion du marché des capacités supplémentaires.
Ainsi, pour la premiére fois depuis 1994, nous
avons accru nos primes encaissées dans cette
branche. Cependant, les affaires dommages ma-
tériels industriels ont souffert une fois encore

Grande-Bretagne/lIrlande

Dans I'ensemble, les marchés britannique
et irlandais ont connu une évolution positive. En
raison de la disparition de certaines sociétés
d'assurance a la suite de faillites, le marché de la
responsabilité civile s'est sensiblement amélioré.
Nos mesures d'assainissement dans cette branche
portent leurs fruits; nous sommes trés satisfaits
de I'évolution de notre portefeuille. Dans les
branches dommages matériels, nous couvrons
essentiellement des périls de nature catastro-
phique. En I'absence d'événements majeurs, notre
résultat a évolué de facon trés positive.

Les affaires automobiles, en particulier, se
sont sensiblement améliorées. A la suite d'un
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graphique par marché ainsi que les branches spé-
cifiques gérées a I'échelle mondiale par des dé-
partements centralisés compétents.

d'une augmentation sensible du nombre de si-
nistres majeurs pendant I'année sous revue.

D'autre part, les effets tardifs des tem-
pétes «Lothar et «Anatol» de décembre 1999 se
sont encore fait sentir. Nous n'avions pas encore
pu ajuster les taux de fagon adéquate pour l'an-
née 2000; pour l'année sous revue, de fortes
augmentations des taux ont désormais pu étre
imposées pour les couvertures catastrophiques.
Pourtant, les taux n'ont toujours pas atteint le
niveau nécessaire.

Dans la branche responsabilité civile, des
sinistres importants, comme le sinistre en série
fortement médiatisé d'une grande entreprise
pharmaceutique et d'autres sinistres de respon-
sabilité civile produits, ont fortement compro-
mis notre portefeuille. Le taux de sinistralité a
donc été sensiblement supérieur a celui des an-
nées précédentes.

accident dans le North Yorkshire au cours du-
quel une automobile est tombée d'un pont sur
une voie ferrée ol elle est entrée en collision
avec un train de voyageurs, les taux de protec-
tion d'assurance ont été revus. Nous participons
massivement aux protections non proportion-
nelles de sinistres majeurs; les taux de ces cou-
vertures ont augmenté beaucoup plus forte-
ment que les taux originaux des assureurs suite
acetaccident. Les probabilités de bénéfice de nos
affaires se sont sensiblement accrues.

Sur le marché londonien, nous souscrivons
avant tout des affaires en dommages matériels
et une part essentielle de nos affaires aviation

Sans les attentats,
nous aurions de nou-
veau atteint nos
objectifs

Pour la premiére

fois depuis huit ans:
augmentation des
primes en dommages
matériels industriels

L'événement du
North Yorkshire a in-
fluenceé le marché
britannique
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Hannover Re
parfaitement
positionnée sur

le marché de Londres

Retour a un niveau de
taux suffisant pendant
I'année sous revue

Vague de fusions
en Scandinavie

et transport. Nous commentons I'évolution de
ces branches séparément a partir de la page 37.
Comme les années précédentes, nous ne souscri-
vons que dans une trés faible mesure des affaires
responsabilité civile sur le marché londonien,
considérant le niveau des taux des couvertures
responsabilité civile encore insuffisant.

Avant le 11 septembre, nous avions déja
constaté une augmentation générale des taux en
dommages matériels. Cette évolution a été ren-
forcée, entre autres, par une limitation de la capa-

France

En France, nous souscrivons essentiellement
des affaires dommages matériels.

Ce marché est resté sous l'influence des tem-
pétes d'hiver «Lothar» et «Martin» de décembre
1999. Les négociations de renouvellement entre
assureurs et réassureurs étant déja quasiment
closes au moment des tempétes, ces sinistres
n‘ont pu influencer la détermination des prix
pour I'année 2000. Ainsi les conditions de mar-
ché conclues ont-elles signifié pour le réassureur
une forte dégradation de I'évolution des affaires

Europe du Nord et du Centre

La vague de fusions des entreprises d'assur-
ance scandinaves a entrainé une trés forte con-
centration des sociétés d'assurance. Dans presque
tous les pays d'Europe du Nord, quelques grands
assureurs détiennent désormais jusqu'a 90 %
du volume d'assurance. Cette vague est restée
quasiment sans effets sur le marché de la réas-
surance. C'est seulement apres les attentats du
11 septembre que les sociétés d'assurance ont
cherché particuliérement des partenaires dont
la solvabilité est excellente.

Nous avons profité de ce contexte de mar-
ché pour restructurer complétement notre porte-
feuille vers des couvertures non proportionnelles.
Non seulement la réassurance de risques catas-
trophiques s'est fortement développée au Dane-
mark, mais des augmentations des taux décisives
ont encore pu étre imposées dans les autres pays
scandinaves.
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cité sur le marché de Londres. Suite aux atten-
tats aux Etats-Unis, elle s'est considérablement
accentuée. Certains syndicats du Lloyd's se sont
retirés de la réassurance ou ont réorienté leur
politique de souscription. Cette attitude — accom-
pagnée d'un énorme relévement des primes di
a l'expérience des attentats — a entrainé pour
nous une forte augmentation de la prime dés le
quatriéme trimestre de I'année sous revue. Toute-
fois, notre résultat est négatif en raison de la
lourde charge de sinistres provenant du 11 sep-
tembre.

avec des conditions totalement insuffisantes.
Une augmentation sensible des taux n'a été in-
troduite que pour l'année sous revue. Elle a
conduit a un niveau des taux analogue a celui
des années de fortes primes qu'étaient 1993 et
1994.

L'Explosion d'une fabrique d'engrais a Tou-
louse a cependant eu une influence négative sur
les résultats de I'année 2001. Cet événement a
entrainé une charge de sinistre nette de prés de
70 millions de EUR.

Dans les pays du Benelux, les capacités dans
le domaine des couvertures catastrophiques ont
baissé. Ainsi, nous avons réussi a étendre notre
volume d'affaires sur ce marché.

En outre, nous avons réussi a réaliser des
acceptations supplémentaires dans tous les pays
nordiques. Dans l'ensemble, nous avons ainsi
développé notre volume de primes dans ce do-
maine et sensiblement amélioré le résultat en
I'absence de gros sinistres importants.



Italie

En mars 2000, le gouvernement italien fai-
sait sensation en accusant les acteurs du marché
d'entente sur les prix en assurance automobile.
Il interdit des révisions de tarifs dans le domaine
des classes de bonus et intervint ainsi dans la
libre définition du prix. Cela a entrainé une nou-
velle détérioration des conditions de marché et
donc un résultat toujours en baisse dans cette
branche. Bien que nous soutenions les sociétés
d'assurance pour l'essentiel sous forme de traités
non proportionnels, cette politique a entrainé
pour nous également des taux insuffisants. Le
moratoire de douze mois n'a pris fin que pendant
I'année sous revue. Aprés son expiration, toutes
les sociétés d'assurance du marché releverent
leurs primes en moyenne d'environ 15 %.

En ce qui concerne les affaires industrielles
également, les taux originaux ont évolué a la
hausse pour la premiére fois depuis de nom-
breuses années. Suite aux inondations dévasta-
trices d'octobre 2000 — surtout en Italie du Nord —,

Europe de I'Est

Actuellement, le marché d'Europe Centrale
et de I'Est est marqué par les réformes. Particu-
lierement les pays visant leur entrée dans 'Union
Européenne s'efforcent a présent d'adapter les
conditions générales de leur marché aux normes
européennes.

Le marché de la réassurance a évolué de
facon positive pendant I'année écoulée. Un dur-
cissement du marché s'est fait sentir et a entrainé
dans certains domaines des augmentations sub-

Amérique du Nord

Avant le 11 septembre déja, I'évolution con-
joncturelle s'était détériorée aux Etats-Unis. Les
attentats du 11 septembre et leurs graves con-
séquences économiques n'ont fait qu'accélérer
cette tendance.

Dés la fin de I'année 2000, on pouvait no-
ter de premiéres modifications positives au ni-
veau des conditions, particulierement dans le
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les couvertures catastrophiques ont été revues.
Cette évolution dans le domaine industriel n'a
cependant pas encore produit des taux suffi-
sants. Il a fallu attendre I'automne 2001 — apres
les événements du 11 septembre — pour que les
conditions soient ajustées de fagon réelle et
substantielle.

Ces signaux positifs percus sur le marché
de l'assurance se sont reflétés sur le marché de
la réassurance italienne. La pénurie de capacité
de réassurance sur le marché a renforcé ces évo-
lutions. Divers réassureurs, des américains avant
tout, ont arrété de souscrire sur le marché italien.
Nous avons pu exploiter partiellement les la-
cunes de couvertures occasionnées, et nous avons
développé notre part de marché. Pendant I'an-
née sous revue, nous avons pu entrer en rela-
tion d'affaires avec certains clients-cibles. De
méme, les conditions du marché ont permis
d'améliorer la qualité de notre portefeuille.

stantielles des taux — notamment pour les cou-
vertures catastrophiques.

Au cours de I'année sous revue, nous avons
augmenté notre volume de primes de fagon
continue. Les branches incendie et automobile
dominent dans notre portefeuille. Aucun sinistre
majeur n'a été enregistré. Dans I'ensemble, I'an-
née a été trés positive, ce qui nous a permis de
présenter un bénéfice technique.

secteur de l'assurance et en partie aussi en ré-
assurance. Toutefois, ces augmentations de prix
ne suffirent pas au premier semestre a amélio-
rer durablement la situation des résultats. Cer-
tains intervenants, aussi bien en assurance qu'en
réassurance, se retirerent du marché ou se re-
structurérent en raison de l'insuffisance des ré-
sultats.

Les répercutions

des inondations
catastrophiques de
l'année 2000 se font
encore sentir

Relévement des taux
atteint, surtout pour
les couvertures ca-
tastrophiques
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Répartition géographique de I'assurance
dommages en % de la prime brute

Australie
2%

Amérique Latine
2%

Africque
4%
Asie
5%

Allemagne
39%

L

Reste de I'Europa
23%

Evolution positive
des branches dom-
mages matériels aux
Etats-Unis

Création d'un
réassureur de risques
catastrophiques aux
Bermudes

Le ratio combiné sinistralité/frais et charge-
ments de nombreux acteurs du marché dépas-
sait déja avant le 11 septembre 120 %. Les taux
de sinistralité augmentérent massivement apres
les attentats, de telle sorte que ce sinistre le
plus important de I'histoire de I'assurance a en-
trainé une année noire pour les
réassureurs.

Outre les attentats terro-
ristes représentant un sinistre éva-
lué a 50 milliards de USD pour
I'ensemble du marché, la tempéte
«Allison» a encore dégradé notre
résultat. Cette tempéte a essen-
tiellement touché le Sud des Etats-
Unis. Le sinistre total pour le mar-
ché s'éléve a plus de 5 milliards
de EUR.

Ameérique
du Nord
25%

Parallélement a I'assurance
dommages, des éléments de l'assurance res-
ponsabilité civile connurent une évolution posi-
tive au cours de I'année sous revue. Nous nous
sommes développés dans cette branche grace a
des augmentations de tarifs sur le marché de
I'assurance qui se sont répercutées sur les contrats
de réassurance. Il convient de mentionner parti-
culierement la branche responsabilité profes-
sionnelle. Au total nous avons été en mesure
d'accroitre notre volume de primes de plus de
70 % sur ce marché.

En raison de la configuration des traités
d'assurance et de réassurance américains, nous
avons déja pu souscrire et modifier de nombreux
contrats peu de temps aprés le 11 septembre et
obtenir deés 'année sous revue des augmenta-
tions des taux parfois décisives. Nous avons par-
ticulierement exploité cette évolution dans les
branches dommages matériels. Les taux ont par

Amérique Latine

Le marché de I'assurance en Amérique La-
tine se caractérise par une concurrence tres vive.
Sur presque tous les marchés, les cing plus grosses
sociétés d'assurance détiennent une part de
marché de plus de 50 %. La croissance de ces
marchés est sensiblement ralentie par la réces-
sion économique.
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exemple été relevés de 50 a 100 % en incendie
industriel. Paralléelement, les rétentions ont été
augmentées.

Les attentats ont donné lieu a un débat sur
la couverture des risques terroristes. Sur le marché
américain, une exclusion générale des couver-
tures d'actes terroristes (a I'exception des clients
privées) a encore été introduite pendant l'année
sous revue. Une solution de pool de couverture des
actes terroristes avec le soutien de I'Etat n'a pu
8tre trouvée. En conséquence, une couverture con-
cernant exclusivement les risques de terrorisme
a été mise en place par des entreprises privées.
Nous avons participé a ces contrats dés I'année
sous revue et avons adopté un réle de leader sur
le marché de la réassurance dans ce segment.

Au printemps 2001, nous avons créé la Han-
nover Re (Bermuda) Ltd., Hamilton/Bermudes
qui souscrit essentiellement des affaires a carac-
tére catastrophique dans le monde entier. La Han-
nover Re Bermudes a pu, en tant que nouvel in-
tervenant sur le marché, tirer profit de notre forte
position aux Etats-Unis. Elle offre des capacités
importantes dans le domaine des tranches mé-
dianes et supérieures des programmes catastro-
phiques. Il se dessinait déja, avant les attentats
aux Etats-Unis, un durcissement des conditions
de réassurance dans le domaine des catastrophes
naturelles. Les événements aux Etats-Unis ont
renforcé la pression. Toutefois, I'apport de capital
nouveau sur le marché de la réassurance a déja
fait pression sur les prix dés le quatriéme tri-
mestre. Au total, les taux des affaires catastro-
phiques américaines ont augmenté de 20 a 25 %
seulement en raison de cette évolution; ceci est
loin d'étre décevant et assure a la Hannover Re
Bermudes — au vu du niveau élevé des taux do-
minant des le milieu de I'année — un bon voire
trés bon potentiel de résultat.

Sur le marché de la réassurance, nous avons
observé de légéres améliorations des conditions
dés le premier semestre 2001, puis de nouveau
alasuite des événements du 11 septembre.



Sur ce marché, nous suivons en temps notr-
mal les réassureurs leaders. Pendant I'année étu-
diée, nous avons poursuivi la réduction de nos
engagements proportionnels et avons parallé-
lement tenté de développer notre volume de
primes non proportionnelles. La limitation des
affaires proportionnelles génératrices de volu-
me mais non de profit a entrainé une réduction

Asie
Japon

Le marché de l'assurance japonais est tou-
jours marqué par la dérégulation commencée en
1998. Les sociétés d'assurance ont dii faire face
a une croissance limitée des primes et, dans cer-
taines branches, a des niveaux de primes insuf-
fisants. Une vague de fusions en a été la consé-
quence. D'autre part, les sociétés d'assurance se
sont vues confrontées a une pénurie des capa-
cités de réassurance pour les périls naturels et a
un durcissement des conditions de réassurance.

Pendant l'année sous revue, nous avons
fortement réduit I'étendue de nos traités pro-
portionnels de réassurance des périls naturels.
Dans certains segments, nous n'avons toujours
pas obtenu de taux suffisants de telle sorte que
nous avons réduit notamment les affaires expo-
sées en tempéte.

Ainsi, notre volume de primes a-t-il certes
diminué; toutefois, en 'absence de sinistres catas-
trophiques, le résultat se présente de facon tres
positive.

Chine/Hongkong

Bien que le marché de I'assurance se carac-
térise par de faibles taux, diverses sociétés d'as-
surance nouvelles s'efforcent de pénétrer sur le
marché, principalement des sociétés étrangeres.

Le marché de la réassurance peut étre quali-
fié de trés défensif. Dans ce contexte, notre ob-
jectif consiste a souscrire des couvertures non
proportionnelles a des prix adaptés. De plus, nous
essayons de souscrire des affaires proportion-
nelles de facon trés sélective et de convaincre
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des primes malgré le développement du porte-
feuille non proportionnel.

Un tremblement de terre au Salvador et un
ouragan a Belize ont fortement pesé sur notre
résultat dans cette branche et ont entrainé un
résultat détérioré par rapport a I'année précé-
dente.

nos clients d'améliorer les taux originaux. Au
total, nous avons légérement accru notre volume
de primes et clos I'année sous revue positivement
— favorisés par l'absence de sinistres catastro-
phiques.

Taiwan

Une forte concurrence régne sur le marché
de I'assurance taiwanais. Les taux originaux sont
insuffisants dans de nombreuses branches.

En I'an 2000, le marché de la réassurance
avait encore connu une évolution tres positive
car a cette époque, les capacités étaient limitées.
Pendant I'année sous revue, le recul des primes
originales s'est également reflété dans les traités
de réassurance.

Conformément a la situation du marché,
notre volume de primes a peu évolué. Notre ré-
sultat a été influencé par un incendie important
ainsi que trois sinistres dus a un typhon. La somme
des sinistres a produit un résultat tres insatisfai-
sant pour nous.

Région de 'ASEAN

Cette région reste marquée par les crises fi-
nanciéres des années 90. La concurrence entre
les acteurs du marché est toujours trés vive, et les
primes d'assurance sont donc a un faible niveau.
Les primes correspondant aux expositions a des
périls naturels ont été encore plus sous-tarifées
que les taux en dommages matériels déja forte-
ment sous pression. Par contre, les tarifs de la
branche automobile ont été corrigés a la hausse
aprés de nombreuses années de baisse en Malai-
sie et en Thailande.

Les catastrophes na-
turelles ont une in-
fluence négative sur
le développement

Résultat positif au
Japon et en Chine en
I'absence de gros
sinistres

Branche incendie et
tempéte fortement si-
nistrée a Taiwan
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Forte pénétration de
marché en Malaisie

Hannover Re un des
prestataires leaders

Contrairement a |'évolution des marchés de
I'assurance, des conditions sensiblement amé-
liorées ont pu étre imposées en réassurance, et
ceci vaut particuliérement pour les couvertures
non proportionnelles. Cette tendance s'est en-
core poursuivie au cours de I'année sous revue;
toutefois, une offre pléthorique en capacité de
réassurance a contrarié cette tendance. Le retrait
de plusieurs concurrents suite aux attentats du
11 septembre a contribué malgré tout a une amé-
lioration finale du niveau des prix.

Grace a notre implantation en malaisie,
nous avons établi un contact direct rapide avec
nos clients et les principaux courtiers de la ré-
gion de IASEAN. C'est en Malaisie que nous avons
atteint la plus forte pénétration de marché. Sui-

Australie et Nouvelle-Zélande

L'évolution des affaires pendant l'année
écoulée a été marquée entre autres par la faillite
du deuxiéme plus gros assureur australien. Ceci
a entrainé d'une part un durcissement du marché,
et d'autre part le fait que les clients cherchent de
plus en plus aujourd’hui des assureurs a haute
solvabilité.

Ces conditions de marché ont fait augmen-
ter les primes d'assurance. A la fin de I'année sous
revue, certaines couvertures de responsabilité
civile, par exemple la RC médicale, ont été prises
en charge par le gouvernement, les médecins ne
pouvant plus faire face a de telles augmenta-
tions des primes.

Nous sommes bien établis sur ce marché
en tant que réassureur local. Les affaires sont réa-

Afrique

Le secteur de I'assurance en Afrique est mar-
qué par une trés forte pression concurrentielle
et par une situation politique toujours instable
dans de nombreuses régions. Suivant la pression
concurrentielle générale, plusieurs sociétés d'as-
surance se sont regroupées ces derniéres années,
particulierement en Afrique du Sud. La concur-
rence se limite donc a un nombre toujours plus
restreint d'acteurs sur le marché.

36

vant notre stratégie, nous avons développé nos
souscriptions d'affaires non proportionnelles pen-
dant I'année sous revue. Ceci est particuliérement
difficile a réaliser sur le marché malais, toujours
dominé par la réassurance proportionnelle.

L'assurance dommages matériels représente
I'essentiel de notre portefeuille. En Malaisie et a
Singapour, nous avons également pu souscrire
des affaires automobile. Dans I'ensemble, nous
avons développé notre diversification régionale
et par branche au cours de I'année passée.

Au total, nous avons cloturé I'année sous
revue avec un résultat technique légérement po-
sitif.

lisées par notre succursale australienne a Sydney.
Dans le domaine de la réassurance catastro-
phique et responsabilité civile, nous comptons
parmi les principaux prestataires. Les conditions
s'étant nettement améliorées sur le marché, nous
avons développé nos souscriptions proportion-
nelles en dommages matériels et nous nous
sommes engagés encore plus massivement en
couvertures catastrophiques. D'autre part, nous
avons étendu nos souscriptions en responsabilité
civile.

En I'absence de gros sinistres — a l'excep-
tion des feux de brousse autour de Sydney, qui ne
nous ont pas touchés de facon notable — nous
avons obtenu un trés bon résultat pour lI'année
Sous revue.

Le marché de la réassurance est dominé par
quelques réassureurs. Certaines sociétés ayant
changé d'orientations, les perspectives de crois-
sance se sont améliorées pour les sociétés res-
tantes.



Dans ce contexte, nous faisons partie des
réassureurs leaders. LAfrique du Sud est pour
nous le plus important des pays africains. 92 % du
volume de prime provient de ce marché. Nous ne
générons que 8 % du volume des affaires dans
d'autres pays situés au Sud du Sahara. Nous avons
pu imposer des relévements de primes dans de

Aviation et Transport — monde entier

Par les attentats sur le World Trade Center
a New York et sur le Pentagone a Washington le
11 septembre 2001, I'assurance aviation a été
frappée de sinistres d'une ampleur inconnue
jusqu'a présent. Lensemble de ces sinistres pro-
duit a lui seul une charge pour le marché d'envi-
ron 4 milliards de USD (jusqu'a présent, le plus
gros sinistre était la chute du Swiss Airen 1998
avec un sinistre de 800 millions de USD qui
semble «faible» en comparaison). Le marché de
l'aviation a réagi immédiatement a cette charge
de sinistre avec des augmentations de primes
substantielles et une réduction de I'engagement
pour les sinistres de responsabilité civile a des
tiers. Ce dernier a été limité a 50 millions de USD.
De plus, des suppléments de prime ont été im-
posées pour le risque guerre et terrorisme, en-
trainant au total une augmentation sensible de
la prime des flottes des sociétés de transport
aérien. En assurance responsabilité civile pro-
duits — aviation ainsi qu'en assurance générale
aviation — des hausses considérables des taux ont
pu étre introduites, elles ne sont cependant pas
comparables a celles des flottes des sociétés de
transport aérien.

Lobjectif de notre politique de souscription
était de profiter entiérement de I'amélioration
sensible des conditions en réassurance aviation
afin d'exploiter les opportunités en terme de bé-
néfice. Au total, nous avons atteint une crois-
sance des primes considérable de plus de 100 %
en raison de ces conditions de marché.

Dans les branches corps et facultés de I'as-
surance transport, on observe nettement une
tendance a la détente en ce qui concerne le ni-
veau des taux. Pourtant, ils n'ont pas encore at-
teint un degré suffisant. La situation se présente
differemment pour les risques offshore, ol des
augmentations substantielles des taux ont pu
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nombreuses branches — contrairement a ['évo-
lution générale limitée sur le marché de I'assu-
rance —et accroitre notre volume de primes. L'évo-
lution des primes des affaires non proportion-
nelles est largement plus positive que dans le
domaine proportionnel. Le résultat s'est sensible-
ment amélioré par rapport a I'année précédente.

étre observées en raison d'une sinistralité catas-
trophique. De plus, les conditions relatives a ['éten-
due des couvertures et aux rétentions ont été
considérablement améliorées.

Des augmentations remarquables des taux
ont été enregistrées dans le domaine des excé-
dents de sinistres transports en particulier suite
aux événements du 11 septembre. lls ont atteint
50 a plus de 100 % sur le marché de Londres pour
les programmes purement transports. Au total,
nous avons doublé notre volume sur ce marché.
Les affaires souscrites hors du marché de Londres
ont également connu des augmentations de taux
exceptionnelles. Elles ont été de I'ordre de 20 a
50 %. Dans la branche transports, la capacité de
réassurance ne s'est pas réduite, elle s'est au con-
traire accrue suite a I'apparition de nouveaux ré-
assureurs implantés aux Bermudes.

Notre politique de souscription se caracté-
rise par une forte concentration sur les affaires
en excédent de sinistres, parallélement a une
réduction continue de nos affaires proportion-
nelles.

Accroissement du
volume de primes et
du résultat en
Afrique du Sud,
marché le plus
important

Hausse considérable
des primes aviation
suite aux attentats



Rudy Giuliani,
Ancien maire de New York



«Etre libre de toute peur est un
droit fondamental de I'homme.
Nous devons réaffirmer avec plus
de confiance et de détermination
notre droit a une vie sans peur,
ici a New York, en Amérique, et
dans le monde entier. D'une voix
claire et unanime, nous devons
dire que nous ne céderons pas
face au terrorisme.

Entouré de nos amis de toutes
croyances, nous savons qu'il ne
s'agit pas d'un conflit de cultures
mais d'une lutte entre le meurtre
et I'humanité.»
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Augmentation des
taux en raison d'un
capacité réduite

Hannover Life Re

au troisieme rang

en Europe et au
quatriéme rang dans
le monde entier

Répartition géographique de la réassurance

de personnes en % de la prime brute

Asie Amérique Latine
2% 1%

France
3%
Afrique
4%
Australie
6%

Reste de I'Europe
6%

Grande-
Bretagne
12%

Allemagne
20%

Réassurance crédit et caution — monde entier

La réassurance crédit et caution représente
pour nous un segment de niche stratégiquement
important. Nous opérons dans cette branche ex-
clusivement a travers notre centre de compé-
tences de Hanovre.

Dans l'ensemble, I'assurance crédit et cau-
tion a été placée sous le signe de la profonde crise
conjoncturelle. Le nombre élevé de dépots de bi-
lan dans le monde entier a également entrainé
des charges importantes de sinistres du cdté des
sociétés d'assurance. Celles-ci ont a leur tour don-
né lieu a de vastes mesures d'assainissement
chez les assureurs et a une baisse de la concur-
rence pendant I'année sous revue. Enfin, la situa-
tion des marchés de l'assurance s'est reflétée en
réassurance en raison de la dominance des ces-
sions en quote-part.

Le niveau d'insolvabilité dii a la conjoncture
a fortement grevé les résultats de réassurance,
particulierement aux Etats-Unis et en Europe de
['Ouest. Les réassureurs ont également assaini
leurs portefeuilles et la pression concurrentielle
s'est affaiblie sur ce marché.

Réassurance de personnes

Sur la plupart des marchés de l'assurance, le
contexte économique général reste favorable
aux assureurs vie et retraite. Ceux-ci peuvent étre
considérés comme les exploiteurs des graves
changements démographiques a long terme
concernant la structure de la
population et son age. La de-
mande des clients privés en
produits destinés a assurer
l'avenir de leurs ayants droit
et également leur propre re-
traite augmente sur presque
tous les marchés. Pendant
I'année étudiée, elle a égale-
ment entrainé en Allemagne
de nouveaux potentiels pour
les assureurs vie et les fonds
des régimes de retraites pro-
fessionnelles suite a la pri-

Face a la détérioration croissante de I'en-
vironnement conjoncturel, nous avons affermi
notre politique de souscription au cours de I'an-
née. Cela nous a permis d'accroitre de pres de
35 % notre volume de primes dans cette branche.
De méme, le résultat fut en stagnation malgré
plusieurs sinistres majeurs et une fréquence de
sinistres soutenue en Europe de I'Ouest. En ce qui
concerne l'insolvabilité d'Enron, il n'a pas encore
été établi de la part des assureurs si la protec-
tion d'assurance s'applique intégralement. Par
mesure de prudence, nous avons toutefois pro-
visionné la charge possible nous incombant suite
a cet événement.

Pendant I'année en cours, certains acteurs
du marché se sont déja retirés de la branche cré-
dit/caution en raison des événements du 11 sep-
tembre. Alors que le niveau des prix avait été
influencé négativement par des surcapacités
durant I'année sous revue, la réduction des ca-
pacités a été suivie cette année de fortes aug-
mentations des taux.

vatisation partielle de l'assurance retraite pu-
blique — sous 'appellation «retraite Riester».

La poursuite de la consolidation — au
deuxiéme semestre 2001, un des plus grands
réassureurs vie américains a été absorbé par le
leader mondial du marché — n'a eu que peu d'ef-
fet sur notre position de marché. Les nouvelles
études des observateurs externes (A.M. Best,
Manulife, etc...) nous situent désormais au troi-
siéme rang parmi tous les réassureurs de per-
sonnes européens, et au quatriéme rang au ni-
veau mondial.

Nous sommes leader mondial en ce qui
concerne notre modéle commercial de réassureur
financier («banquier stochastique») et en tant que
partenaire pour la création de produits d'assu-
rance vie et retraite innovateurs.



Grace a notre position, nous agissons ac-
tuellement dans un contexte de marché peu
concurrentiel.

Le renforcement continu de notre position
sur les marchés cibles que sont I'Europe, lTAmé-
rique du Nord et I'Asie pour la réassurance de
produits d'assurance vie et retraite était au centre
des activités de la Hannover Life Re (HLR) pen-
dant I'année sous revue.

Dans les pays d'Europe de langue alle-
mande, nous avons a nouveau réalisé dans une
large mesure des financements d'affaires nou-
velles pour les produits vie et retraite en unité de
compte d'assureurs a forte croissance. En Grande-
Bretagne, nous avons particuliérement renforcé
notre position en tant que partenaires dans
I'élaboration de produits pour les rentes privilé-
giées, appelées enhanced annuities. Dans les
pays latins comme la France, I'Espagne et ['ltalie,
nous nous sommes concentrés sur le segment
bancassurance qui conserve une grande impor-
tance.

Sur le marché américain, nous avons poutr-
suivi la restructuration engagée en I'année 2000

Chiffres clés de la réassurance de personnes

en millions de EUR

Prime brute encaissée

Prime brute (dépdts de prime inclus)

Prime nette acquise

Prime nette acquise (dépdts de prime inclus)

Résultat des placements

Charges pour commissions, participations aux
bénéfices et charges techniques diverses

Résultat d'exploitation avant frais généraux
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en nous retirant des protections d'assurance ma-
ladie, et achevé avec succes cette restructura-
tion au quatrieme trimestre 2001. Il en va de
méme pour I‘Afrique du Sud.

Les marchés asiatiques, et particuliérement
le Japon et la région Greater China ont connu
une évolution trés positive a nos yeux sur l'année
en revue. En Australie, nous avons pu défendre
notre position de leader sur le marché.

Les primes brutes ont augmenté d'environ
7 % en 2001, pour atteindre 2.660 millions de
EUR - en tenant compte des dé-
pots de primes pour les produits
en unités de compte et les encais-
sements similaires, qui ne sont pas
considérés comme des primes sui-
vant les US GAAP.

Des marchés de langue alle-
mande proviennent des impul-
sions de croissance particulieres. ;¢ ¢ an,
lls représentent maintenant des (E+S Riick)
primes de 406 millions de EUR (un
plus de 55 % par rapport a I'an-
née précédente).

HLR Australasia
5%

2001 2000 1999
2371 2091 2220
289 404 =
2 660 2494 2220
1740 1592 1485
129 131 =
1869 1723 1485
197 204 217
298 -37 496
493 424 391
51 83 46

HLR Ireland
5%

Leader pour les cou-
vertures innovatrices
vie et retraite comme
partenaire-produit

Optimisation du
portefeuille réalisée
aux Etats-Unis et en
Afrique du Sud

Prime brute par société (avant consolidation)

HLR United Kingdom
3%

=

HLR
International
41%

[

HLR America
27%
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Hausse du
résultat avant
impots de 44 %

Parmi les autres marchés européens, la
Grande-Bretagne et I'ltalie firent preuve d'une
dynamique remarquable, avec des taux de crois-
sance de 60 a 70 %; ceci est a attribuer avant
tout a quelques relations commerciales impor-
tantes.

Aux Etats-Unis, les primes ont atteint 976
millions de EUR grace a la nouvelle orientation
du portefeuille, alors qu'elles ont augmenté en-
core plus fortement en Asie — spécialement au

Réassurance de personnes par branche

en %

_ % 1%
100 4% 1% 2%
6%
35%
35% 33%
80 —
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55%
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20 —
0 o | N | N |
V) \) Q
N © ™
Vie [ Maladie W Retraite Accident

Moyen Orient. Les marchés de I'hémisphére Sud,
par exemple [‘Afrique du Sud et ['Australie, ont
enregistré des hausses plutdt modérées, quoique
les évolutions de change souvent défavorables
(comme ZAR/EUR) aient été déterminantes.

La prime nette restant en rétention, dépéts
de primes inclus, s'est élevée a 1.869 millions de
EUR pour I'année sous revue. Ceci représente un
taux de rétention inchangé par rapport a I'année
précédente de 70 %. En raison de la forte crois-
sance, nous avons continué a utiliser dans une

trés large mesure les marchés financiers interna-
tionaux particulierement comme instruments de
rétrocession.

Nous avons déplacé la structure du porte-
feuille pendant I'année sous revue en faveur
des segments de produits vie et retraite a forts
rendements. Une part significative de ces effets
ne sera perceptible que dans les années a venir.

Comme les années précédentes, le résultat
technique a été favorable en assurance vie, pour
les couvertures de maladies graves (critical ill-
ness) et l'incapacité professionnelle a versement
unique. Il n'a été que légerement positif en in-
capacité professionnelle avec paiement de ren-
te, et continue d'étre insuffisant en maladie. Les
autres facteurs de succés — comme la stabilité
du portefeuille — ont évolué dans le cadre de
nos attentes et des modéles de simulation ac-
tuariels.

La baisse sensible du niveau des taux d'in-
téréts sur les principaux marchés financiers n'a
qu'une influence limitée sur notre résultat d'ex-
ploitation. En général, les parts d'épargne des
primes d'assurance sont placées a titre fiduci-
aire auprés de l'assureur contre paiement d'un
intérét garanti; le risque financier reste donc chez
l'assureur.

Les attentats du 11 septembre sur le World
Trade Center et le Pentagone n'ont touché notre
portefeuille que de fagon trés marginale car nous
opérons a peine sur le marché américain en tant
que réassureur dans le cadre du transfert de
risque conventionnel. Nous n'avons recu que trés
peu de déclarations de sinistres et prévoyons
une charge de sinistre brute de moins de 2,0
millions de EUR.

Le résultat avant impots s'éleve a 44,4
millions de EUR - en croissance de 43,8 % par
rapport a I'année précédente.

Evolution de la valeur nette de portefeuille de la Hannover Life Re

Nous suivons systématiquement |'évolution
de la valeur actuarielle du portefeuille souscrit —
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définie comme la valeur actuelle des flux de re-

venus avant impdts a venir;



Evolution de la valeur nette de portefeuille

en millions de EUR

Hannover Life Re Africa

Hannover Life Re United Kingdom

Total

Codits d'acquisition portés a I'actif (deferred acquisition cost)

Provision pour amortissement des colt d'acquis
(unearned revenue reseve)

Codts d'acquisition nets

Valeur du portefeuille non portée a l'actif

Evolution de la valeur du portefeuille non portée a l'actif

Parallélement au résultat annuel avant im-
pots directement visible au bilan, une augmen-
tation supplémentaire de la valeur consolidée
—non reprise au bilan — de la Hannover Life Re de

Amérique du Nord

Notre filiale Hannover Life Re America est
chargée des souscriptions sur le marché vie amé-
ricain; son siége se situe a Orlando en Floride,
elle posseéde également un bureau de souscrip-
tion a Long Island pour les affaires d'assurance
vie de groupe. La société est positionnée en
tant que réassureur de financement spécial et
n‘accepte que dans une faible mesure les affaires
conventionnelles orientées sur le risque.

Cette année encore, I'acceptation de porte-
feuilles complets (Block Assumption Transactions)
ainsi que la réassurance de financement sur le
marché des retraités citadins ont été au centre
de nos activités d'acquisition. Nous avons conclu

Australie et Nouvelle-Zélande

Le marché de I'Australie et de la Nouvelle-
Zélande est géré par notre filiale Hannover Life
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2001 2000 1999

7 10 7
........................... ]30]20 95
............................. 7876 6]
........................... ]94172 74
........................... 45740] 329
........................... ]2442 e
............................. 5853 43

1048 874 609

906 597 374

179 = =

727 597 374

321 277 235
............................. 4442 90

44 millions de EUR a été enregistrée. La création
de valeur totale s'est ainsi montée a 88 millions
de EUR avant impéts.

avec succes deux BAT, toutes deux dans le secteur
vie américain, au cours de I'année sous revue.

Sur le segment vie et retraite, I'évolution
des affaires a été favorable pendant I'année sous
revue, alors qu'en assurance maladie, nous avons
été contraints d'augmenter fortement nos pro-
visions.

Au 31 décembre 2001, le portefeuille d'as-
surance brut atteignait une valeur de 28 milliards
de USD (32 milliards de EUR), alors que les primes
brutes s'élevaient a 845,2 millions de USD (944,2
millions de EUR).

Re Australasia, Sydney, spécialisée dans les seg-
ments d'assurance vie orientés sur le risque et

Hannover Life Re
America positionné
aux Etats-Unis en
tant que réassureur
de financement
spécial
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Malgré une concur-
rence intense, leader-
ship conservé sur le
marché australien

Résultats sensible-
ment améliorés

Primes brutes
accruesde 15 %

Résultat trés
satisfaisant

dans les couvertures de maladie graves comme
les rentes d'invalidité. De plus, elle a accepté un
petit portefeuille d'affaires directes australiennes
vie de groupe faisant partie de la prévoyance
vieillesse d'entreprises. Les primes brutes totales
s'éléventa 261,0 millions de AUD (150,3 millions
de EUR) pour I'année étudiée.

Afrique

La Hannover Life Re Africa siégeant a Jo-
hannesburg et possédant une succursale au Cap,
souscrit en Afrique du Sud et sur les marchés aftri-
cains anglophones dAfrique subsaharienne; elle
est spécialisée dans l'assurance vie convention-
nelle individuelle et collective.

Pendant I'année sous revue, nous avons pu,
en Afrique du Sud, renforcer notre position de nu-
méro deux sur le marché et notre réputation de
réassureur vie tourné vers ses clients; grace au

Grande-Bretagne

La Hannover Life Re UKimplantée a Virgi-
nia Water/Londres gere le marché britannique
classique orienté sur le risque, avec une nette spé-
cialisation dans les affaires vie, les couvertures de
maladies graves et les affaires retraite des assurés
des banques. Elle ne souscrit presque aucun risque
invalidité et maladie. Nous avons accru notre pri-
me émise de 23,4 % pour la porter a 52,3 millions
de GBP (84,4 millions de EUR), les primes nettes
se sont élevées a 39,3 millions de GBP (63,3 mil-
lions de EUR).

Irlande

La Hannover Life Re Ireland, Dublin opére
dans deux directions stratégiques: elle est, d'une
part, rétrocessionnaire spécialisé dans les trans-
actions de financement de grande envergure au
sein du réseau Hannover Life Re, et d'autre part,
réassureur pour les clients souhaitant exploiter
les possibilités particuliéres d'organisation éco-
nomique existant en Irlande. Lessentiel des af-
faires proviennent actuellement des Etats-Unis,
de Grande-Bretagne et dAfrique du Sud; au total,
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Malgré la concurrence intense, nous avons
défendu notre role de leader sur le marché austra-
lien avec une part de marché d'environ 30 %. Les
résultats ont été favorables et ont produit pour
['année sous revue un bénéfice de 13,3 millions de
AUD (7,7 millions de EUR) avant impdts et de 10,2
millions de AUD (5,9 millions de EUR) aprés imp6ts.

développement de plusieurs relations d'affaires
importantes, nous avons obtenu une prime brute
considérable de 878,3 millions de ZAR (113,5
millions de EUR). Ceci représente une croissance
de 45,4 %.

Les résultats se sont améliorés par rapport a
I'année précédente. Apreés la perte nette de I'année
précédente, nous avons atteint pour 'année sous
revue un résultat presque équilibré.

Le déroulement des risques est resté favo-
rable, de telle sorte que nous avons obtenu un
résultat de 2,2 millions de GBP (3,6 millions de
EUR).

De surcroit, la Hannover Life Re Internatio-
nal souscrit depuis de nombreuses années sur le
marché anglais un portefeuille de rentes privilé-
giées concentré sur un petit nombre de clients
importants.

71 % des acceptations de la Hannover Life Re
sont issus de ces pays.

Dans notre deuxiéme année compléte d'ac-
tivité, nous avons augmenté notre encaissement
de primes de 65,6 %, soit 127,5 millions de EUR.
Sil'on tient compte des dépots de primes, le volume
de primes s'est monté a plus de 270 millions de
EUR. Notre résultat reste satisfaisant: nous avons
obtenu un bénéfice de 6,9 millions de EUR.



Allemagne

La Hannover Life Re Germany — départe-
ment de réassurance de personnes de la E+S Riick
—est responsable en tant que société opération-
nelle du marché allemand et des filiales étran-
geéres, européennes pour la plupart, des cédantes
allemandes.

Nous acceptons essentiellement des con-
trats de financement de polices vie et retraite en
unité de compte, ainsi que des couvertures impli-
quant un risque provenant du domaine de la banc-
assurance; les deux segments ont enregistré une
forte croissance sur le marché allemand, que n'a
pas compromise — surtout dans le cas de I'assu-
rance vie en unité de compte - I'évolution plutot
défavorable des marchés financiers européens
pendant I'année sous revue.

France, Italie et Espagne

Ces trois marchés latins sont gérés par des
bureaux locaux de la Hannover Life Re a Paris,
Milan et Madrid. Notre activité se concentre sur
les assureurs du domaine de la bancassurance
et sur d'importants groupes de commercialisa-
tion libres avec lesquels nous coopérons étroi-
tement pour développer de nouveaux produits.

Autres marchés internationaux

La gestion des marchés scandinaves ainsi
que des pays d'Europe de I'Est et de Méditerranée
orientale est attribuée a notre implantation de
Stockholm, qui génére un volume de primes de 49
millions de EUR. Le résultat est légérement négatif
sur 'année étudiée en raison de I'évolution insa-
tisfaisante des affaires vie de Groupe suédoises.

La zone asiatique est administrée par nos
bureaux de Kuala Lumpur (marchés de TASEAN)
et Hong Kong (autres pays dAsie de I'Est et du
Sud-Est) établis en I'année 2000 et concentrés
sur les affaires vie. Lencaissement de primes de
cette région a, pour la premiére fois pendant I'an-
née sous revue, dépassé la barre des 40 millions
de EUR et produit des résultats satisfaisants. Le
Japon a été un fort moteur de cette croissance.
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En ce qui concerne les retraites appelées
«Riester», nous sommes parvenus a acquérir deux
relations de financement conséquentes d'assu-
reurs vie proches de la banque, qui ont pris effet
au 1¢ janvier 2002.

Lencaissement de primes brutes des cé-
dantes allemandes a augmenté pour atteindre
356 millions de EUR (+48 %), les différents assu-
reurs vie et maladie du groupe HDI ayant fait
preuve d'une dynamique particuliére. L'évolution
des risques a été tres favorable, la stabilité du
portefeuille est restée dans la fourchette pré-
vue par nos actuaires.

Parallélement, plusieurs gros clients internatio-
naux sont suivis de Paris. Les primes issues de ces
marchés se sont élevées a 248 millions de EUR
pour l'année sous revue, dont 47 % de France,
49 % d'ltalie et 4 % d'Espagne. Les résultats de ce
segment de marché sont trés bons depuis de
nombreuses années.

Notre bureau de Mexico est responsable des
marchés dAmérique Centrale; les primes se sont
élevées a 14 millions de EUR pour I'année sous
revue.

Les marchés sud-américains sont suivis de
Hanovre et représentent actuellement des primes
e 31 millions de EUR. Nous sommes fortement
engagés en Colombie et au Venezuela, en Argen-
tine, par contre, nous avons déja réduit nos par-
ticipations depuis quelque temps. Les résultats
techniques de la branche assurance vie sont bons,
par contre, ils sont insuffisants en assurance ma-
ladie; au total, cette région a généré une légére
perte sur I'année étudiée.

Acquisition de deux
relations de finance-
ment importantes
d'assureurs vie
proches de la banque
pour les retraites
«Riester»

Concentration sur
la bancassurance et
les organisations de
commercialisation
libres

Pour la premiere fois,
l'encaissement des
primes de la zone
asiatique dépasse 40
millions de EUR
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Tim Wiirfel, pilote



«Le métier de pilote a
toujours étée le meétier
de mes reves, et il le
reste. Pourtant, ceci a éteé
une expeérience décisive
qui va transformer l'avia-
tion. [...] Maintenant, il
nous faut tous assimiler
cet événement car ces
images vont restées im-
primées dans la mémoire
de chacun de nous toute
notre vie. [...] Ce qui était
ordonné et controlable
ne l'est plus.»
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Clarendon
Insurance Group
leader sur le
marché américain

Hannover Re
pratique le
program business
selon deux modeles
commerciaux

Program business

En 1999, nous avons ouvert le groupe Han-
nover Re a un quatrieme segment stratégique,
le program business, poursuivant ainsi avec
conséquence notre stratégie de diversification
du portefeuille. Cette étape a été introduite par
I'acquisition du Clarendon Insurance Group, New
York. La société comptait déja, lors de son acqui-
sition, parmi les leaders du marché du program
business américain et a considérablement conso-
lidé et développé sa position pendant I'année
sous revue.

Aprés une année 2000 décevante, nous
sommes parvenus a de nettes améliorations pen-

Chiffres clés du program business
en millions de EUR
Primes brutes encaissées

Primes nettes acquises

Résultat technique

dant I'année étudiée. Ceci est tout a fait réjouis-
sant, puisque, désormais, le program business a
contribué pour une part considérable au béné-
fice de notre société et a I'obtention d'un résul-
tat général positif pour I'année sous revue, mal-
gré les attentats aux Etats-Unis. Nous nous
voyons ici confortés dans notre politique d'opti-
misation de la diversification dans le groupe.
Au total, I'encaissement des primes brutes a
augmenté de 24,5 % sur ce segment. 3,6 points
de croissance y sont a attribuer a I'évolution des
changes. Le ratio combiné sinistralité/frais et
chargements a évolué positivement, de méme
que le résultat opérationnel.

Résultat des placements

Résultat d'exploitation avant frais généraux

Sinistralité

Ratio de résultat opérationnel

Le Program business dans sa forme actuelle
a été développé aux Etats-Unis. Des agences de
souscription hautement spécialisées, appelées
managing general agents, se concentrent sur des
affaires de niche que les sociétés d'assurance
classiques ne souscrivent habituellement pas, ou
pas directement. Ces agences de souscription
sont des sociétés indépendantes qui commerciali-
sent des produits individuels créés sur mesure
pour un cercle de clients spécifique.

Nous pratiquons le program business selon
deux modéles commerciaux. Le premier modele
(ceded model), appliqué particulierement par le
Clarendon Insurance Group se caractérise par le
fait que l'essentiel des risques sont cédés a des
réassureurs, le leader du programme ne fournis-
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2001 2000 1999

2457 1974 1364

30 25 10

70 7 52

77 % 89 % 79 %

2% 1020% 75%
....... e

sant que ses licences et ratings ainsi que son in-
frastructure et son know-how. La source de reve-
nus essentielle est donc la rétribution payée par
les réassureurs pour les services du Clarendon.
Actuellement, le Clarendon augmente successi-
vement sa rétention. La combinaison des reve-
nus techniques et des revenus supplémentaires
provenant des rétributions percues accroit le
revenu des capitaux propres de ce segment. Le
deuxiéme modele (retained model) prévoit que
les programmes soient conservés pour l'essen-
tiel. Dans ce cas, les sociétés générent un reve-
nu uniquement a partir de leur résultat tech-
nique et des produits financiers.

Le résultat du program business est large-
ment déterminé par le Clarendon. Aprés une



année 2000 insatisfaisante, la société a résilié
divers programmes pendant I'année sous revue,
de telle sorte que leur nombre a fortement baissé.
Le volume de primes en résultant représente
environ 30 % de la prime de I'année 2000.

Grace a l'acceptation de nouveaux pro-
grammes plus attractifs et a la mise en place
d'augmentations des taux substantielles, le Cla-
rendon a réussi a augmenter son volume de
primes de 1.670 millions de USD (1.803 millions
de EUR) a 1.969 millions de USD (2.199 millions
de EUR).

De facon générale, une des raisons qui ont
permis au Clarendon de consolider et développer
sa position sur le marché américain, a été le dé-
classement de certains concurrents par les
agences de rating, entrainant pour certains une
perte de leurs ressources. Dans ce contexte, une
politique de souscription sélective a été possible
et a entrainé 'émergence d'un grand nombre de
nouveaux programmes rentables. Associées au
recul de la concurrence sur le marché américain,
ces évolutions laissent prévoir de bons résultats
pour I'année en cours. D'autre part, le contexte de
marché positif a ouvert la possibilité d'accroitre
le taux de rétention de 14,5 % a 27,4 %. Nous
visons un relévement de la rétention a 35 % dans
les années a venir.

Les primes en assurance incapacité profes-
sionnelle ont notamment pu étre augmentées de
20 %. Désormais, nous considérons que ce seg-
ment est a nouveau rentable. Nous avons résilié
avec détermination les programmes d'assurance
incapacité professionnelle qui ne comportaient
toujours pas de relevement de prime massif et
restaient non rentables. Il n'y a qu'en Californie ol
la situation concurrentielle ne nous a pas permis
d'étendre largement nos activités. Dans cette
zone, l'attitude du leader du marché a conduit au
maintien de prix non attractifs et insatisfaisants.

En Floride, notre programme substantiel
d'assurance immeubles a été exempt de catas-
trophes. Toutefois, le niveau des taux était trop
faible pour pouvoir, méme en une année de sinis-
tralité normale, obtenir des résultats corrects. Nos
efforts d'assainissement ont entrainé des augmen-
tations de taux décisifs.

Le ratio net de sinistres a
baissé a 77,8 %. Cette évolution ré-
sulte largement de I'assainissement
de notre portefeuille. Le résultat
opérationnel du Clarendon a aug-
menté par rapport a l'année pré-
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Primes brutes émises du Clarendon
par branches

Transport
1%

R.C
39%

Maladie

3 . 0
cédente; cependant, il reste actuel- 7%

lement encore insatisfaisant.
Automobile

Outre le Clarendon Insurance 26%
Group, la Insurance Corporation
of Hannover, Los Angeles (ICH)
souscrit également du Program
business aux Etats-Unis. A la dif-
férence du Clarendon, cette société conserve
I'essentiel de ses affaires en rétention. En mars
2001, la ICH a racheté les droits de renouvelle-
ment des Acceptance Insurance Companies, Inc.,
Itasca, représentant une prime brute d'environ
70 millions de USD (78,2 millions de EUR). Dans
le cadre de cette transaction, nous avons repris
une équipe de souscription trés expérimentée.
Le volume des primes brutes de la ICH s'est ac-
cru et atteint 175,3 millions de USD (195,9 mil-
lions de EUR). Au cours de 'année sous revue, les
affaires tout comme le management ont été en-
tiérement intégrés au groupe. Nous avons sous-
crit en substance des petits programmes trés
rentables (par exemple I'assurance de collections
d'art privées contre le vol et les sinistres élémen-
taires). En raison de la rentabilité des affaires
acquises, le prix d'achat de cette société a déja été
intégralement amorti la premiére année de son
appartenance au groupe.

Depuis que la Insurance Com-
pany of Hannover Ltd., Londres
(Inter Hannover) s'est établi com-
me partenaire de coopération pour
les agences de souscriptions euro-
péennes, nous souscrivons plus
massivement du program business
en Europe également. Aprés avoir Transport
mis en place les dispositions tech-
niques et administratives, divers
possibilités d'expansion se sont déja
présentées deés la deuxiéme année
su le marché européen. Une étude
de marché réalisée dans 13 pays européens a
montré que le modele commercial de la Inter
Hannover rencontre une large approbation et

L

Dommage matérieles
27 %

Nouvelle augmenta-
tion du taux de ré-
tention visée

Inter Hannover sous-
crit du program busi-
ness en Europe

Une étude de marché
atteste le grand inté-
rét des agences de
souscription

Primes brutes émises de la ICH par branches
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-
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Primes brutes émises de la Inter Hannover

par branches

Accident
1%

Divers
17%

=

Dommages matériels

17 %

Développement

du segment réassu-
rance financiére a
moyen terme

Hannover Re
Advanced Solutions
affermit sa position
comme 'un des trois
plus grands presta-
taires internationaux
de produits de ré-
assurance alternatifs

Automobile
0,
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un grand intérét de la part des
agences de souscription. En Grande-
Bretagne, nous avons déja généré
un volume de primes de 124,3 mil-
lions de GBP (200,6 millions de EUR)
pour I'année sous revue, compor-
tant les branches automobile, res-
ponsabilité civile et transport.

Le marché de I'assurance au-
tomobile britannique offrant en
particulier des possibilités com-
merciales trés attractives actuellement, nous
nous y développons de fagon considérable. Avec
un montant de 81,3 millions de GBP (131,1 mil-
lions de EUR), cette branche représente environ

Réassurance financiere

Nous continuons d'opérer principalement en
réassurance financiere du International Financial
Services Centre (IFSC) a Dublin, et ce avec deux
porteurs de risques, la Hannover Reinsurance
(Ireland) Ltd. et la E+S Reinsurance (Ireland) Ltd.
Nous allons poursuivre le développement de ce
segment par l'intermédiaire de la société de ges-
tion Hannover Re Advanced Solutions Limited,
afin d'affermir notre position comme l'un des
trois plus grands prestataires internationaux de
produits de réassurance alternatifs, et afin d'as-
surer durablement une contribution stable aux
bénéfices et aux succés du groupe. Certains de
nos concurrents précédents se sont retirés pen-
dant I'année sous revue du marché des produits
de réassurance non traditionnels, ou ont recon-
verti leurs unités spéciales dans des domaines
traditionnels. Cette situation devrait également
contribuer a nous faire atteindre nos objectifs
stratégiques.

Les tendances a la consolidation sur les
marchés de l'assurance vers des groupes toujours
plus grands ont également entrainé des change-
ments sur les marchés de la réassurance, parti-
culierement dans la demande de nos clients.
Ainsi par exemple, le but unique de transfert de
risque perd de plus en plus son importance pour
certaines sociétés. Par contre, la demande en

65 % du volume d'affaires total de la Inter Han-
nover. Suite a des niveaux de taux insuffisants
dans le passé et a des sinistres importants, les
primes ont évolué tres positivement. Le retrait
de certains concurrents a amplifié cette évolu-
tion. A moyen terme, nous ambitionnons toute-
fois une plus grande diversification — par branche
comme par régions. C'est pourquoi la Inter Han-
nover est en train de s'établir sur les marchés
francais et scandinaves. A long terme, I'ltalie et
I'Espagne nous semblent également des marchés
intéressants. Notre étude de marché a confirmé
notre estimation prévoyant que le modéle com-
mercial du program business s'établira également
hors des Etats-Unis et de la Grande-Bretagne a
moyen et long terme.

mesures permettant de préserver le bilan acquiert
un réle de premier plan. En raison de l'orientation
croissante de I'établissement des comptes vers des
valeurs de marché, les résultats des documents
comptables deviennent plus volatiles. Ainsi la
réassurance financiére ne se concentre-t-elle plus
sur le transfert de risque, mais également sur la
possibilité de répartir des charges particuliéres
sur plusieurs trimestres ou années, afin de limiter
la volatilité des résultats de nos clients.



Chiffres clés de la réassurance financiére

en millions de EUR

Primes brutes encaissées

Primes nettes acquises

Résultat technique

Produit des placements

Résultat d'exploitation avant frais généraux

Sinistralité

Ratio combiné sinistralité/frais et chargements

Ratio de résultat opérationnel

De plus, I'évolution de la réassurance finan-
ciere est influencée par la situation actuelle sur
les marchés de réassurance. Aprés les événe-
ments du 11 septembre 2001, les prix de réassu-
rance ont quasiment explosé dans certains do-
maines de la réassurance traditionnelle. Dans
ce contexte, les cédantes cherchent de plus en
plus des produits de réassurance alternatifs. lls
permettent d'adapter les contrats de réassuran-
ce sur mesure aux besoins des clients. D'autre
part, les clients s'efforcent de limiter leur budget
de réassurance en phase de marché rigide, entrai-
nant des augmentations durables de leurs réten-
tions. Laccroissement de la volatilité des résul-
tats techniques ainsi provoquée renforce la de-
mande en produits de réassurance financiere.

Le durcissement des conditions en réassu-
rance a entrainé une évolution positive mainte-
nue de nos affaires. Le volume de primes brutes
a une fois encore augmenté fortement, soit de
100 %, pour atteindre 1.740,6 millions de EUR.
Les effets de change entrent pour 6,1 % dansla
croissance des primes brutes. La part principale
de nos affaires provient toujours du marché amé-
ricain. Pour la premiére fois, une part plus impor-
tante des primes brutes a été cédée a d'autres
sociétés de réassurance au moyen de transac-
tions spéciales. Le taux de rétention évolue donc
de 92,4% a 76,4 %.

Le volume de primes brutes avec transfert
de risque trés limité a augmenté d'environ 17 mil-
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2001 2000 1999
1741 870 509
122 % 120 % 62 %
]23% ]]4% 108%
5% 7% 8%

lions de EUR pendant I'année étudiée et s'éleve
a 68 millions de EUR. De tels contrats ne sont
pas représentés dans les comptes techniques; par
contre leur contribution est intégrée au résultat
divers.

Le flux liquide di au réglement de sinistres
a été comparativement faible pour I'exercice
2001, de telle sorte que les placements destinés
au financement de réglements de sinistres a venir
ont fortement augmenté. Notre souscription sé-
lective — seuls 15 % des contrats qui nous sont
proposés a la souscription sont réellement conclus
— maintient la rentabilité de ce segment. Au total,
le résultat opérationnel a augmenté de 23,4 %
et s'éléve a 66,7 millions de EUR. Nous sommes
de nouveau parvenus a accroitre de plus de 20 %
la contribution de la réassurance financiére au
résultat brut avant participations étrangéres.

La structure de nos affaires est fortement
dominée par les Etats-Unis. La croissance y est
plus dynamique que sur les autres marchés; ainsi
la part des affaires américaines continue-t-elle
d'augmenter fortement. Pourtant, nous observons
un besoin croissant en couvertures alternatives
sur d'autres marchés. Notre stratégie s'oriente a
moyen terme vers une poursuite de la diversifi-
cation géographique de notre portefeuille.
Nous tenons également compte de notre propre
besoin de sécurité en recherchant un équilibre
entre les affaires a haut risque et a faible risque.
La palette de nos produits s'étend du contrat de

Augmentation des
primes brutes de
100 %

Affaires nouvelles
principalement
issues du marché
américain
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Hannover Re
Advanced Solutions
établit un concept
marketing pour le
monde entier

Lacquisition de
nouveaux clients
élargit la base
du portefeuille

Répartition géographique de la réassurance

financiére en % des primes brutes

Allemagne
3%

_|3%

&

Reste de I'Europe
3%

Amérique du Nord
90 %

Afrique

réassurance en quote-part plutot traditionnel
jusqu'a la transaction extrémement complexe
reposant sur des simulations actuarielles.

Nous développons actuellement un concept
marketing pour I'ensemble du segment straté-
gique réassurance financiere qui doit nous per-
mettre de mieux exploiter les potentiels non amé-

Amérique du Nord

La part des affaires dAmérique du Nord a
trés fortement augmenté pendant l'année sous
revue. C'est surtout en raison d'effets ponctuels
que la part de la prime représente 90 % du vo-
lume total. D'autre part, beaucoup de nos contrats
réagissent a la forte nécessité pour nos cédantes
de constituer des réserves supplémentaires par
des suppléments de primes liés a I'évolution des
sinistres. Ceux-ci accroissent encore notre poten-
tiel de bénéfice. Sur le marché américain, nos
efforts se sont concentrés sur la possibilité donnée
anos cédantes de réaliser a court terme le succes
économique de leur portefeuille.

Pendant l'année sous revue, nous avons
commencé a modifier le profil de nos clients.
Aprés nous étre fortement concentrés, dans le
passé, sur quelques gros clients, nous avons réussi,

Grande-Bretagne

La Grande-Bretagne reste le marché le
plus important pour nous en Europe. En raison
de la grande volatilité des affaires
transport particulierement re-
présentées sur le marché d'assu-
rance du Lloyd's, la demande en

couvertures permettant de sta-
Australie biliser les résultats a encore aug-
menté pendant l'année sous re-
vue. De plus, des portefeuilles
entiers ont souvent changé de
propriétaires sur le marché de
Londres, sans que l'acquéreur du
portefeuille souhaite accepter
les risques de liquidation. Il en a
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ricains. Nous nous efforcerons a l'avenir d'inté-
resser nos clients ainsi que de nouveaux clients
potentiels aux transactions de réassurance finan-
ciere grace a ce concept marketing intégré.

Nous décrivons plus en détail ci-aprés
I'évolution sur certains marchés sélectionnés de
la réassurance financiére.

pendant I'année écoulée, a acquérir divers nou-
veaux clients. Ceci réduit la dépendance de cha-
cun des gros clients et assied ainsi notre porte-
feuille sur une base plus large. Cette évolution
positive de la structure de notre portefeuille a
été facilitée par l'arrivée a échéance de certains
contrats conclus pour plusieurs années avec de
gros clients. D'autre part, nous avons déplacé
notre engagement dans des contrats de fron-
ting a gros volume au profit de contrats plus
axés sur un risque avec des sociétés de taille
moyenne. Notre aspiration a étre apériteur des
contrats auxquels nous participons de fagon
substantielle, ou a jouer un réle déterminant
dans 'élaboration de leurs conditions, demeure
inchangée. Dans cet objectif, nous avons étendu
nos capacités en personnel pour le marché
américain.

résulté une demande accrue en couverture de
liquidation sur la base d'affaires de réassurance
financiére. Nous ne nous sommes approchés
que trés prudemment de ce segment aprés une
étude approfondie des risques du portefeuille.
Le segment de marché a cependant fortement
gagné en importance, et nous y voyons un po-
tentiel non négligeable.



Asie et Australie

Sur le marché asiatique, les cédantes recher-
chent une continuité du bilan et une réduction du
codt des capitaux.

Méme au Japon, le théme de la continuité
du bilan a désormais acquis une place centrale
dans la gestion des sociétés, alors que par le passé,
l'objectif était essentiellement de réassurer les
catastrophes naturelles. Nous prévoyons pour

Amérique Latine

Nos activités dans cette région ont été cou-
ronnées de premiers succes suite a la conclusion
de nouveaux contrats. Nous considérons comme
extrémement positif Iintérét accru des autorités
de contrdle pour la réassurance financiere. Cela
réduira a moyen terme les incertitudes existant
chez certaines cédantes face a la réassurance fi-
nanciére et augmentera la demande. La consoli-

Placements

L'année sous revue a été une fois de plus une
année inhabituelle a de nombreux égards pour
les marchés financiers internationaux. Alors qu'au
début de l'année, les prévisions concernant les
évolutions conjoncturelles des principales écono-
mies étaient encore légérement optimistes, une
baisse trés nette de la croissance s'est dessinée
au cours de l'année. Les événements du 11 sep-
tembre ont ensuite entrainé vers la fin de I'année
une des récessions industrielles les plus mar-
quantes de I'histoire de I'aprés guerre.

Les banques émettrices nationales ont tenté
de contrecarrer la détérioration de la conjoncture
par des baisses des taux massives et d'alimenter
les marchés en liquidités suffisantes surtout aprés
les attentats. La Federal Reserve Bank américaine
commenca dés janvier a réduire le taux directeur
en plusieurs étapes, de 6,5 % au début de 'année
a1,75%alafin, soit de 475 points au total. Con-
trairement a la FED, la Banque Centrale Euro-
péenne ne baissa les taux que relativement tardi-

53

Rapport de gestion | placements

I'avenir un accroissement de la demande suite a
cette nouvelle orientation.

Sur le marché australien, on assiste actuel-
lement a une révision des conditions générales de
réassurance financiére — déclenchée par le dépot
de bilan d'un grand assureur. Nous supposons que
de nouvelles opportunités commerciales en résul-
teront au cours de I'année 2002.

dation a venir des marchés dAmérique latine offre
de nouvelles opportunités commerciales: ce sont
justement les sociétés résultant de cette consoli-
dation qui ont souvent des besoins en réponses
innovatrices a leurs problémes. Ainsi, la demande
en solutions de réassurance non traditionnelles
va certes se modifier, mais non se réduire.

vement et faiblement. Elle se limita & une baisse
des taux de «seulement» 150 points de 4,75 % a
3,25 % au 31 décembre 2001.

Sur les marchés financiers internationaux,
I'année 2001 va entrer dans I'histoire comme une
des années les plus difficiles. Les taux en baisse
sur les marchés des capitaux, de méme que les ré-
formes de la fiscalité et des retraites en Europe ont
certes contribué a créer un contexte fondamenta-
lement favorable, mais simultanément, les pré-
visions de bénéfice des sociétés durent étre corri-
gés a la baisse a plusieurs reprises. Aprés l'année
2000, les principaux indices boursiers se sont en-
core nettement affaiblis au total pendant 'année
sous revue.

Dans ces conditions générales globales ex-
trémement difficiles et volatiles, nos portefeuilles
financiers et les revenus financiers nets produits
par ces portefeuilles sur 'année écoulée ont évolué
de facon trés satisfaisante.

LAsie et [Australie:
marchés principaux
pour la réassurance
financiere apres les
Etats-Unis

Baisse des taux de
la FED et de la BCE
apres la crise
conjoncturelle
mondiale

Légere relance des
marchés financiers
afin 2001
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Qualité des titres a revenus fixes

19%

Répartition des placements par monnaie
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1%

ZAR

1%
Otros
2%

DCA
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3%

Réduction de la part
des actions a 8,5 %
d la fin de I'année
sous revue

EUR
33%

L'ensemble des placements que nous gérons
(c'est-a-dire sans créances pour dépdts) a connu
une forte augmentation de 18,9 % pendant I'an-
née étudiée, soit de 1,9 milliard de EUR pour un
portefeuille total de 12,1 mil-
liards de EUR. Cette forte crois-
sance s'explique notamment,
outre les évolutions de change,
par limportant flux de liquidités
provenant des comptes tech-
niques, par notre obligation
secondair émise en début d'an-
née a hauteur de 350 millions
de EUR, et par l'augmentation
de capital de prés de 200 mil-
lions de EUR réalisée peu avant
la fin de I'année. Les flux de li-
quidités liés aux réglements
concernant les attentats aux
Etats-Unis n'ont été que de faible envergure
jusqu'a la fin de I'année, de telle sorte que cet
événement n'a eu pour I'année sous revue aucune
influence notable sur I'évolution du portefeuille
de placements.

En raison de notre appréciation négative
des marchés financiers, nous avons poursuivi, dés
le début de I'année étudiée et de facon consé-
quente, la réduction de notre portefeuille d'ac-
tions déja engagée vers la fin
de I'année précédente. Notre
portefeuille d'actions s'est donc
sensiblement réduit, en valeur
absolue comme par rapport a
l'ensemble des placements.
Alors qu'au début de l'année,
1,6 milliard de EUR de notre
portefeuille étaient encore in-
vestis en titres a dividende, ils
ne représentaient plus qu'en-
viron 1 milliard de EUR a la fin
del'année. La part des actions a
donc baissé de 15,6 % a 8,5 %
au 31 décembre 2001. Nous
limitons comme par le passé nos engagements en
actions aux valeurs liquides standard qui compo-
sent les grands indices tels I'Euro-Stoxx 50, S&P
500, etc. Pendant I'année sous revue, nous n'avons
pris aucun engagement sur des valeurs du nou-
veau marché ou de segments européens et
américains comparables.
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Lessentiel des placements que nous gérons
est toujours constitué par des titres a revenus
fixes, avec une part de 72 % (67 %). Dans le choix
des titres, nous accordons une attention particu-
liere a I'excellente solvabilité des émetteurs. La
part des titres a revenus fixes trés liquides ayant
un rating «<AAA» représente 60 % de I'ensemble
du portefeuille de titres a revenus fixes. Nous
avons profité du recul parfois drastique du rende-
ment de cette classe de placements pour réaliser
des bénéfices et réduire nos échéances restantes.
Clest pourquoi les profits de change réalisés sur la
cession de titres a revenus fixes a largement dé-
passé, avec 51,4 millions de EUR, le niveau de
I'année précédente (3,2 millions de EUR).

Pendant I'année sous revue également, nous
avons a nouveau développé prudemment notre
portefeuille de placements alternatifs (fonds de
placement privés, fonds spéculatifs, valeurs de
rendement et biens immobiliers). Au total, nous
détenions a la fin de I'année sous revue dans cette
classe de placements des investissements de prés
d'un milliard de EUR. Alors que I'évolution de la
valeur de nos fonds de placement privés a été plu-
t6t décevante suivant la performance de marchés
financiers, nos fonds spéculatifs et nos biens im-
mobiliers ont produit des résultats trés satisfai-
sants.

Dans le contexte des réglements de sinistres
anticipés des sinistres majeurs survenus pendant
I'année sous revue, particulierement des attentats
terroristes aux Etats-Unis, nous avons sensible-
ment augmenté nos placements a court terme.
Alafindel'année 2001, nous détenions un mon-
tant total de 622,6 millions de EUR (475,8 mil-
lions de EUR) en placements a court terme, argent
au jour le jour et dépdts a échéance fixe inclus.

Le net recul des cours sur les marchés finan-
ciers pendant I'année passée a eu des effets sur
l'ensemble du portefeuille des réserves pour
pertes sur les cours encore existantes a la fin de
I'année. Alors que les gains de cours non réalisés
des titres a revenus fixes diminuaient légerement
pour atteindre 85,9 millions de EUR, les réserves
pour pertes sur les cours ont sensiblement baissé
dans notre portefeuille de titres et représentent
-35,5 millions de EUR. Des gains sur les cours
réalisés plus élevés provenant de la gestion active



du portefeuille leur font face. Au total, il en ré-
sulte donc encore des gains sur les cours non
réalisés a hauteur de 50,4 millions de EUR,
comparés a 101,9 millions de EUR I'année pré-
cédente.

Malgré un recul de la rémunération moyenne
des placements en raison du faible niveau des in-
téréts et de la réduction des échéances restantes,
les produits des placements ordinaires ont connu
pendant I'année sous revue une forte augmen-
tation de pres de 143 millions de EUR, soit 18 %,
et ont atteint 942,0 millions de EUR. Outre les
effets de change et le portefeuille de placements
ordinaires, cette croissance est avant tout due
aux intéréts de dépdt considérablement plus
élevés crédités provenant des contrats de réas-
surance vie et financiére. Aces crédits correspon-
daient en général des charges qui ne sont pas
intégrées au résultat financier, mais a l'autre ré-
sultat.

Face a la grande difficulté et a la volatilité
des marchés financiers, nous sommes trés satis-
faits du résultat exceptionnel des placements.
Aux produits réalisés sur les cessions a hauteur
de 190,0 millions de EUR faisaient face des
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pertes sur cessions de 134,1 millions de EUR, de
telle sorte qu'il en résulta un solde positif, quoique
nettement inférieur a celui de I'année précédente
(180,6 millions de EUR), de 55,9 millions de EUR.
Lajustement des pertes et profits non réalisés sur
nos placements qui figure au compte de résultat
a présenté un solde positif de 21,3 millions de
EUR. Les charges financiéres diverses ont diminué
par rapport a I'année précédente et s'élévent
désormais a 73,6 millions de EUR. Les charges
de l'année précédente d'un montant total de
106,5 millions de EUR étaient influencées par
notre portefeuille de fonds de placement privés
de l'ordre de 55 millions de EUR.

Au total, nous avons ainsi obtenu un résul-
tat financier net en hausse, de 945,7 millions de
EUR aprés 868,7 millions de EUR l'année précé-
dente. Rapporté a la moyenne totale de nos pla-
cements, cela représente un intérét net de 5,0 %.

Revenus courants
des placements en
hausse sensible pour
lI'année sous revue



Meinhard von Gerkan, architecte



«Ce fut une apocalypse, un cauche-
mar, comme je ne l'aurais jamais cru
possible. Heureusement, il n'a rien
changé pour moi directement. [...]
Nous ne pouvons que pressentir la
signification de cet attentat pour
nous, architectes. Une chose restera:
la ville moderne, le mythe de New
York et lI'aspiration de beaucoup a
construire toujours plus haut. Cepen-
dant, nous allons nous préoccuper
de la sécurité des immeubles dans
une optique nouvelle. Selon les pro-
jets, nous devons penser et planifier
les dangers de facon différente.n
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Des indicateurs
adaptés au risque
individuel informent
a temps d'éventuelles
dérives

Rapport de risque

Systeme général de surveillance et de contréle du risque

Notre métier de réassureur opérant a
I'échelle internationale comporte par nature des
risques économiques d'intensité différente sui-
vant les domaines d'activité stratégiques et les
différentes régions géographiques. Lacceptation
de risques ainsi que la gestion professionnelle de
ceux-ci est I'activité de base d'une société de ré-
assurance. Notre gestion des risques repose sur
une stratégie d'entreprise orientée vers une crois-
sance durable de la valeur de I'entreprise. Il en
résulte que nous prenons volontairement des
risques commerciaux dans la mesure ot les op-
portunités liées a ces risques laissent espérer
une croissance réelle de la valeur de I'entreprise.
Nous disposons de nombreux systémes efficaces
de contréle et de gestion qui different par leur
forme et par le degré de détail du rapport. Les
éléments clef de gestion des risques sont regrou-
pés sous forme de directives valables pour I'en-
semble du groupe Hannover Re. Dans le cadre
de notre systeme de gestion des risques, tous les
risques envisageables a I'heure actuelle mettant
en péril la stabilité et le résultat du groupe sont
intégralement et systématiquement enregistrés.
L'actualité de notre portefeuille de risques, que ce
soit au niveau des risques isolés ou cumulés, est
assurée par des rapports réguliers ainsi qu'un
inventaire des risques annuels. Les risques sont
quantifiés suivant leur probabilité de survenance
et leur potentiel de perte. D'autre part, cette
observation tient compte de I'efficacité des me-
sures de contréle mises en place.

Catégories de risques
Risques globaux

Nous entendons par risques globaux les
risques externes qui échappent a notre influence
directe. lls résultent par exemple de modifications
des conditions générales juridiques (notamment
fiscales et relatives au droit de surveillance) ou de
changements liés aux évolutions de la société ou
de I'assurance.
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La responsabilité totale de la gestion des
risques s'oriente vers chacun des secteurs straté-
giques, les membres du directoire responsables
fixant les objectifs opérationnels. Le systéme est
décentralisé et intégré a l'organisation des diffé-
rents domaines d'activité de la Hannover Re. Ceci
doit permettre d'identifier, de rapporter et de
contrdler les risques au plus vite. Nous disposons
pour cela de divers indicateurs adaptés au risque
individuel qui informent a temps d'éventuelles
dérives. Un coordinateur de risques central se
charge du contréle, de la coordination et de la do-
cumentation de toutes les mesures de gestion des
risques mises en place; d'autre part, il est respon-
sable de |a présentation de la situation de risques
de I'ensemble de la société dans le cadre de son
réle de rapporteur.

Lefficacité du systeme de gestion des risques
est constamment testée par des postes internes
et externes et adapté au contexte économique
en constante évolution. La situation de risque de
notre entreprise résulte de l'observation globale
des catégories de risques suivantes:

e Risques globaux, externes
e Risques stratégiques

e Risques d'exploitation; nous les divisons en
- risques techniques
- risques financiers et
- risques opérationnels.

Une réduction sensible de la demande en
protection de réassurance, particuliérement sur
les marchés développés comme les Etats-Unis, le
Japon, la Grande-Bretagne et 'Allemagne serait
par exemple un risque fondamental pour le groupe
Hannover Re. Dans le domaine de la réassurance
vie, ceci pourrait par exemple étre provoqué par
la suppression d'une incitation fiscale a la pré-
voyance vieillesse. Cest pourquoi nous surveillons



systématiquement par exemple les tendances de
la 1égislation et les statistiques des nouvelles
affaires (nombre, somme assurée, primes an-
nuelles) des marchés correspondants.

Un élément essentiel de notre gestion des
risques — pas uniquement dans le domaine des
risques globaux — est I'analyse financiére fondée
sur des scénarios sur base de US GAAP. Sont pré-
sentés dans le cadre de ces analyses les effets sur
la situation du capital et des résultats, de la crois-
sance, mais particulierement aussi de certains
événements de sinistres, ou également des évolu-
tions des marchés financiers. L'évolution des capi-
taux propres dépendant d'un scénario définiy est
confrontée a la situation normale. Selon les con-
clusions de la simulation, les résultats de I'analyse
financiere permettent la définition de mesures
prioritaires de politique de risques.

Risques stratégiques

Les risques stratégiques consistent dans le
fait que certaines causes peuvent entraver |'at-
teinte de nos objectifs stratégiques dans chacun
des segments de marché. Nous opérons sur quatre
segments stratégiques largement indépendants
les uns des autres: la réassurance de sinistres, de
personnes, financiére ainsi que le program busi-
ness. Pour chacun de ces segments, nous avons
établi des objectifs stratégiques indépendants
dont nous surveillons la réalisation en continu.
L'objectif primordial est notre positionnement
durable en tant que groupe de réassurance a
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voir notre action comme un investissement solide
et attractif. Afin d'assurer la mise en ceuvre des
différents impératifs stratégiques sur le plan opé-
rationnel également, nous avons établi pour nos
cadres un systéme de définition d'objectifs qui
permet de définir des objectifs personnels a partir
des objectifs stratégiques primordiaux. Afin de
mesurer objectivement la contribution de chaque
segment au résultat général du groupe, nous
utilisons des codes communs a I'ensemble du
groupe; ils permettent un contrdle des résultats
et servent de base pour la rémunération de nos
cadres.

Risques techniques d'exploitation

Les risques techniques d'exploitation sont
de premiere importance pour les sociétés de réas-
surance. Le risque technique consiste en premier
lieu dans le fait que les flux de réglement impor-
tants pour les affaires d'assurance peuvent s'écar-
ter de leur valeur prévue. Les raisons possibles de
cet écart sont par exemple des hypothéses de
calcul inexactes, des erreurs dans I'évaluation du
déroulement des sinistres, particulierement en ce
qui concerne le risque lié au hasard ou au change-
ment, ou encore des insuffisances dans le contréle
des cumuls.

En ce qui concerne le risque primes/ perfor-
mances en réassurance de sinistres, nous obser-
vons également le ratio combiné sinistralité/
frais et chargements et son évolution dans le
temps. Cette observation a lieu avec et sans prise

Positionnement
durable en tant
que groupe de re-
assurance a forte

rentabilité

Rémunération opti-

forte rentabilité. Nous nous sommes donné com- en compte du ratio des catastrophes naturelles

- oo ; X o o male des capitaux
me objectif en terme de bgneflce de remungrer (sinistres de catastrophe naturelle > 5 millions propres mis d notre
avantageusement les capitaux propres mis a de EUR au brut pour la part du groupe Hannover disposition par les
notre disposition par les actionnaires et de conce- Re en pourcentage des primes émises). actionnaires
Ratio combiné sinistralité /frais et chargements/catastrophes naturelles

en % 2001 2000 1999 1998 1997* 1996* 1995* 1994 * 1993* 1992*
Ratio combiné sinistralité/

frais et chargements 116,5 107,8 111,1 108,1 99,5 100,4 98,4 97,2 102,2 106,4
Dont catastrophes naturelles 0,8 1,2 7,7 1,1 0,6 - 2,0 2,0 0,8 52

* suivant le Code de Commerce allemand
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80 % de nos rétro-
cessionnaires classés
avec un rating A ou
mieux

Nous disposons de divers instruments de
régulation permettant de traiter les risques tech-
niques. Lun d'eux est, en réassurance de per-
sonnes, le recours a des bases de calcul de biomé-
trie fiables avec des marges de sécurité statisti-
quement suffisantes. Le risque de morbidité (par
exemple pour les risques maladie, critical illness
ou invalidité) est ainsi évalué et surveillé par
des études actuarielles concernant I'évolution
de la morbidité.

En réassurance dommages, nous vérifions
les provisions de sinistres par des méthodes ac-
tuarielles. La provision pour sinistres tardifs
supplémentaire destinée a ce segment s'éléve a
965 millions de EUR; elle a été constituée a un
niveau de confiance plus que suffisant selon les
US GAAP. La provision est calculée et constituée
selon une répartition régionale pour les branches
responsabilité civile, automobile et dommages,
et par addition pour les branches transports,
aviation et crédit. Au total, les taux de sinistralité
définitive prévus sont calculés dans 55 sous-seg-
ments sur la base de triangles de déroulement
statistiques et de méthodes actuarielles (évalu-
ations de queue comprenant des échelles en
chaine). Le besoin en provision pour sinistres tar-
difs a constituer est obtenu par le produit (taux
de sinistralité définitive multiplié par la prime
acquise cumulée) minorée des reglements de si-
nistres effectués et des provisions des cédantes
déclarées.

Un autre instrument important de limitation
du risque est la rétrocession. Les affaires que nous
acceptons ne restent pas toujours intégralement
en rétention, elles sont rétrocédées selon les be-
soins. Nous analysons les risques acceptés afin
d'évaluer dans quelle mesure ilsaméliorent I'équi-
libre collectif d'un portefeuille donné. Les risques
résident surtout dus dans le fait que les primes
sont toujours a payer au début du contrat, alors
qu'un grand laps de temps peut s'‘écouler jusqu'a
la mise a contribution de nos rétrocessionnaires
et la collecte de sinistres qui y est associée. Ceci
comporte le risque que les rétrocessionnaires
puissent ne pas remplir leurs engagements. Il est
donc indispensable en rétrocession de choisir
soigneusement nos rétrocessionnaires en consi-
dération de leur solvabilité a long terme.
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Sur une moyenne des derniéres années, nos
rétrocessionnaires ont été classés a plus de 80 %
selon une évaluation appelée Investmentgrade-
rating (systéme de classement des investisse-
ments); la grande majorité a obtenu la note A ou
mieux. [l convient toutefois d'ajouter que les rétro-
cessionnaires restants ne sont pas tous a quali-
fier de «sub-investment-grade»; beaucoup d'entre
eux n'ont pas de rating car leurs activités de ré-
assurance sont trés limitées, ou désormais ache-
vées.

Pour 'appréciation de nos rétrocessionnaires,
nous exploitons les évaluations des agences de ra-
ting de renom international, que nous complétons
par nos propres analyses fondées sur notre con-
naissance du marché et nos analyses de bilan.
Pour les principales sociétés du groupe Hannover
Re, nous avons pris en compte le risque de dé-
faillance de créances des comptes par des amor-
tissements de 'ensemble des créances de 0,02 %
en 1999, 0,03 % en 2000 et 0,04 % en 2001.

Risques financiers d'exploitation

Le principe général de notre activité finan-
ciére est de générer une contribution optimale
au résultat du groupe. Ceci est réalisé en premier
lieu par une gestion actif-passif fondée sur des
modéles actuariels. Les risques financiers com-
prennent particulierement le risque de marché,
de solvabilité et de liquidité. Des directives fi-
nanciéres valables pour I'ensemble du groupe
Hannover Re ont été mises en place; nous nous
assurons en permanence qu'elles sont respec-
tées. Un élément essentiel de la gestion des
risques est d'autre part le principe de la sépara-
tion des fonctions entre I'activité commerciale,
la liquidation et le contrdle des risques, principe
appliqué jusqu'au niveau de la direction. Nous
prévenons les risques liés aux investissements a
l'aide d'un nombre important de mécanismes
efficaces de gestion et de contréle qui s'orientent
sur les prescriptions édictées par I'office fédéral
de contrdle des banques pour la négociation de
titres.

La valeur du jour de nos titres évoluerait
comme suit dans les hypotheéses suivantes le jour
d'établissement du bilan:
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Portefeuille Scénario Evolution du portefeuille sur

la base de la valeur sur le marché
en milliers de EUR

Actions Cours des actions -20 % -270 204
Titres a revenus fixes Augmentation du rendement

+1 point de % -329769
Titres a revenus fixes Recul du rendement

-1 point de % 340073

Les titres a revenus fixes se répartissent comme

suit par classe de rating:

Emprunts d’Etat Obligations Autres titres a revenus fixes
en % en milliers en % en milliers en % en milliers
de EUR de EUR de EUR

AAA 80,9 2823990 36,8 1292 499 65,0 1138153
AA ............................. 170 ................ 5 93]78 283 ................ 9 95845 65 ................ ”3297 ......
A : 13 .................. 4 4513 215 ................ 7 54725 159 ................ 279]09 ......
BBB .............................. 06 .................. ]9 984 .............. ] 0] ................ 3 560]5 .................. ] 2 .................. 20957 ......
<BBB ........................... 02 .................... 5973 ................ 3 3 ................ ]]6056 ”4 ................ ]99549 ......

Total 100,0 3487638 100,0 3515140 100,0 1751065

Risques opérationnels

Par risques opérationnels, nous entendons
les pertes inattendues dues aux risques liés au
fonctionnement de l'entreprise tels I'erreur hu-
maine, les actes criminels, les contréles déficients
ou les insuffisances organisationnelles. La défail-
lance des installations techniques, particuliére-
ment celles de l'infrastructure informatique et par
conséquent de la disponibilité des applications re-
présente un risque considérable pour notre entre-
prise. Afin de minimiser ces risques, nous inves-

Evaluation de la situation de risque

Les deux principales agences de rating de
I'assurance et la réassurance, Standard & Poor's et
AM. Best, nous ont classés sur une période de plus
de dix ans dans leur deuxieme plus haute catégo-
rie de rating AA («ery strong») et A+ («superior).
Cela signifie que notre capital économique est au
moins de 50 % plus élevé que le capital nécessaire
d'apres les calculs de Standard & Poor's. Dans le
contexte d'une plus grande exigence en terme de
qualité en assurance et en réassurance, les ratings

tissons de fagon conséquente a I'amélioration de
la sécurité et de la disponibilité des technologies
de l'information. Cela comprend par exemple le
large recours aux logiciels de filtres et de protec-
tion contre les virus visant l'optimisation de la
stabilité du réseau. Afin de satisfaire aux hautes
exigences de sécurité de l'informatique, nous avons
créé une fonction de responsable sécurité de
l'information et des technologies de l'information
(IT-Security Officer) chargé de coordonner toutes
les questions IT concernant la sécurité.

significatifs pour notre branche acquiérent une
importance accrue.

Sur la base de nos connaissances actuelles,
Nnous ne voyons aucun risque qui puisse menacer
la continuité de notre entreprise a court ou moyen
terme ou porter un préjudice conséquent et du-
rable a la situation de notre patrimoine, de nos
finances et de nos résultats.
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Imbrication étroite

de la stratégie du
groupe et des res-
sources humaines

Développement du
personnel témoin de

notre croissance
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Ressources humaines

L'étroite imbrication de la stratégie du
groupe et de celle des ressources humaines a été
maintenue pendant I'année sous revue et a établi
de nouvelles normes pour la gestion des ressources
humaines dans notre groupe. Le département
du personnel apporte aujourd'hui une contribu-
tion importante a la valorisation et favorise par
l'orientation stratégique des ressources humaines
I'évolution future du groupe. Les réformes dans
le domaine des systemes relatifs au personnel,
comme par exemple l'introduction d'un systeme
de rémunération des cadres orienté sur le marché
et encourageant la performance, ont pour objectif
d'assurer la contribution a long terme des em-
ployés* aux résultats du groupe.

Le nombre des employés du groupe a aug-
menté de 17 % pendant I'année en cours pour
atteindre 1.780 (1.528) personnes. Nous avons
donc renforcé nos effectifs de 252 employés.
Comme le montre le tableau, la poursuite du dé-

Nombre d'employés par pays

Pays
Total
Allemagne 707
Etatsums .......................................... 595 .............
Afnque du Sud ..................................... ]52 .............
5uede ............................................... 77 .............
GrandeBretagne ................................... 59 .............
Austrahe ............................................. 39 .............
France ............................................... 3] ..............
H"M'afa'i‘si'e .............................................. 27 .............
,‘,.I.r‘[,ér.]a‘e ............................................... 23 .............
Mequue ............................................. 2] ..............
chme ................................................ ]5 .............
l't‘é'li'e ................................................. ” ..............
Espagne ................................................ 5 .............
Japon .................................................. 5 .............
e Bermudes .............................................. 5 .............
Ta|wan ................................................. 4 .............
e é;;n'akdé ................................................ 3 .............
Total 1780

veloppement international de notre organisation
ajoué un role de premier plan.

La répartition du personnel entre les do-
maines stratégiques a évolué de facon évidente.
Ainsi une croissance des effectifs a-t-elle été en-
registrée avant tout dans les implantations et les
secteurs commerciaux sur lesquels les opportu-
nités de marché et la proximité de nos clients la
rendait nécessaire.

Lensemble du personnel du siege de Ha-
novre a augmenté de 7 % pendant cette méme
période et se monte a 707 personnes.

L'évolution générale répond a notre volonté
de laisser croitre notre groupe sur chacun des mar-
chés de facon systématique dans l'optique des ob-
jectifs et des résultats; désormais, une part beau-
coup plus grande de notre effectif travaille a
I'étranger.

200 — 2000

Masculin Féminin

347 360 661
......... 263 332 430
........... 66 86 ]34
........... 3] 46 81
........... 28 3] 49
............ ] 6 23 41
............ ] 3 ]8 27
............ ] 2 ]5 26
............ 1 2 ” ]2
............ 1 3 8 21
N L L
N . Lo
2 ............................. 4. .............................. 6 ..........
............. 4 ] 6
............. |
.............. S 3 3
.............. R 3

825 955 1528

* le terme «employés» regroupe les employés de sexe masculin et féminin



Réponse aux défis globaux

La coopération internationale au sein de
notre groupe a été encore renforcée par des pro-
jets communs. Notre objectif est de permettre a
plus demployés de vivre une expérience interna-
tionale, qui est indispensable eu égard a la mon-
dialisation des affaires. Ainsi, le nombre des em-
ployés envoyés en mission au sein du groupe a-t-il
sensiblement augmenté. Selon nos prévisions, il
va presque doubler pendant I'année en cours.
Rien que pour mettre en place notre centre de
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compétences pour la réassurance catastrophique
non proportionnelle aux Bermudes, nous avons
envoyé cing employés de Hanovre. De cette facon,
I'internationalisation exigée par le métier de ré-
assureur acquiert un sens vivant. Les échanges
et les projets communs — tous pays et toutes
cultures confondus — profitent au réseau de
notre organisation et améliorent la coopération
et la compréhension des objectifs communs fixés.

L'internationalisation des effectifs nécessite une internationalisation des

instruments de gestion du personnel

Outre les évaluations et les descriptions de
postes effectuées au niveau international, nous
avons, pour la premiére fois pour I'année sous
revue, établi les objectifs de nos cadres selon des
criteres homogénes dans le monde entier. Les
éléments centraux de cette définition d'objectifs
sont les objectifs financiers résultant de la stra-
tégie du groupe. S'y ajoutent des objectifs indi-
viduels. Nous avons ainsi franchi un nouveau
pas important dans l'introduction de notre sys-
téme international de gestion homogeéne.

Développement des cadres

Une gestion de la rémunération avec ses
composantes performance et développement doit
donner aux cadres d'une part la possibilité de
reconnaitre leurs propres forces et faiblesses et la
nécessité d'agir dans leur département, et de s'ef-
forcer de les améliorer; d'autre part, les employés
devraient avoir l'opportunité de donner un feed-
back afin d'obtenir un cadre optimal pour I'exécu-
tion de leurs taches. Afin d'apporter aux cadres un
soutien pour I'évolution de leur département et

Encouragement de la reléve universitaire

Les fonctions croissantes de notre groupe
avocation internationale ne peuvent étre assu-
rées que si la reléve est préparée et intensifiée
systématiquement. Pendant I'année sous revue,
nous avons approfondi nos contacts avec les
chaires d'université nous concernant ainsi que
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La rémunération variable de nos cadres
s'oriente sur les objectifs d'exploitation a court
terme d'une part, et — a travers l'introduction
d'un plan d'options par actions virtuel et de ses
opportunités de rendement placées a long terme
— sur |'évolution a long terme de I'ensemble du
groupe d'autre part. Nous plagons ainsi la réali-
sation de bénéfices et I'évolution du cours de
notre action au centre de nos réflexions et de
nos actions.

de leur personne, nous avons engagé pendant
I'année sous revue un processus «feedback 270».
Le deuxiéme niveau hiérarchique y évalue tout
d'abord les influences de I'ensemble du directoire
sur eux; chaque cadre a ensuite obtenu de la part
du directoire un feedback sur sa contribution au
résultat du groupe. Ceci constitue un nouveau pas
important vers un systéme de rémunération com-
mun a l'ensemble du groupe ayant des fonde-
ments significatifs et comparables.

les départements spécialisés des écoles techniques.
Nous avons accordé des stages a des étudiants
dans divers départements et apporté notre sou-
tien a des étudiants préparant leurs diplomes
dans des domaines relatifs a la réassurance au
moyen de bourses conséquentes.

Doublement des en-
vois d'employés en
mission a I'étranger

Intégration d'une
promotion active
aupres des grandes
écoles
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Jeu d'entreprise
prévu a l'étranger
également a
partir de 2002

Relance conjonctu-
relle attendue pour
2002

De la simulation aux affaires réelles

Le jeu d'entreprise développé et amélioré
en l'an 2000 a été mené avec succes a plusieurs
reprises et est désormais utilisé a I'échelle inter-
nationale. Les rapports complexes des marchés
de l'assurance sont simulés dans ce jeu. On fait
ainsi l'expérience réelle de la dynamique des

Promotion interne du personnel

Via Intranet, nous proposons a nos employés
un marché de I'emploi interne transparent; ils
peuvent s'informer directement sur les postes a

Remerciements destinés au personnel

Nous remercions nos employés de leur en-
gagement personnel et de leur disponibilité.
Clest grace a leur dynamisme qu'il a été possible
de remporter le défi exceptionnel de I'année 2001.

Perspectives

Une légére relance de I'évolution écono-
mique est a prévoir au cours du premier semestre
2002. Aux Etats-Unis, la production devrait re-
prendre fortement. Au Japon par contre, nous
comptons sur une trés faible croissance pendant
I'année 2002. Dans la zone Euro, une reprise con-
joncturelle est attendue; les impulsions pourraient
provenir des Etats-Unis. Dans l'ensemble, la con-
joncture mondiale devrait vivement se ranimer au
cours de 'année 2002, mais la dynamique devrait
étre plus faible que lors de la derniére relance.

L'évolution économique reste plus faible en
Allemagne que dans la plupart des états de la

Réassurance dommages

Les attentats aux Etats-Unis n'ont pas seu-
lement influencé I'année 2001 et entrainé des
résultats extrémement décevants. Les consé-
quences des attentats vont se faire sentir en ré-
assurance dommages dans les années a venir
également: pendant I'année sous revue, la réas-
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marchés et des conséquences des décisions de
gestion. Linteractivité du jeu encourage l'expé-
rience de l'apprentissage. Pour 'année en cours,
une cession est prévue avec des employés et des
cédantes en Afrique du Sud.

pourvoir. Le développement international d'Intra-
net encourage l'accés de candidatures internes
entre les pays et les départements.

Nos remerciements s'adressent également aux
délégués du personnel et au comité des délégués
pour leur coopération constructive et confiante.

zone Euro. Il manque surtout a la conjoncture
interne les impulsions nécessaires. Le produit in-
térieur brut ne devrait donc augmenter que de
0,75 % en Allemagne.

Selon les pronostics, il est a prévoir que la
Banque Centrale Européenne conservera les taux
directeurs au niveau actuel jusqu'a I'été 2002. Les
intéréts financiers a court et moyen terme de-
vraient remonter au cours de I'année en fonction
de la reprise conjoncturelle aux Etats-Unis et en
Europe. Une légére revalorisation de 'euro est a
prévoir.

surance a perdu dans le monde entier un capital
considérable. Méme si I'on tient compte des di-
verses augmentations de capital et des sociétés
nouvelles, il est indéniable que I'année étudiée
a entrainé une nette réduction de capacité.



Ainsi l'assurance dommages est-elle con-
frontée a l'avenir a des capacités de réassurance
réduites et des taux en forte augmentation, sur-
tout dans le domaine des branches dommages
matériels. La campagne de renouvellement
2002 a été pour nous extrémement réussie.
Apreés les pertes substantielles de I'année sous
revue, mais également des années précédentes,
la réassurance Sinistres recouvre sa rentabilité
avec des augmentations des taux et des amélio-
rations des conditions sur de nombreux marchés.

Ceci se ressent particulierement sur les
marchés fortement touchés par les événements
du 11 septembre. Notre département central en
charge des affaires spéciales (Aviation, transports
et la réassurance du marché londonien — toutes
ces branches ont subi des pertes massives —)
prévoit pour l'année 2002 une extension de
son volume d'affaires de 150 % en moyenne.
Dans certains secteurs de nos affaires Aviation,
nous nous attendons a un décuplement de notre
volume de primes. Nous prévoyons une plus forte
rentabilité des affaires provenant de la réduction
du risque dans de nombreuses branches de la ré-
assurance dommages a des taux équivalents ou
méme en hausse.

Nous nous attendons d'autre part a une li-
mitation du risque dans le domaine des couver-
tures d'actes terroristes: des risques inclus plus
ou moins gratuitement dans le passé ont donné
lieu aprés les événements du 11 septembre a un
encaissement élevé de primes supplémentaires.
Suite aux les attentats aux Etats-Unis, des cou-
vertures spéciales des actes terroristes qui n'exis-
taient pas sous cette forme par le passé, ont été
lancées sur le marché. Nous avons reconnu dés
apres les attentats que ces couvertures étaient
offertes a des conditions trés attractives et étions
un des premiers réassureurs a participer a ces
couvertures.

Réassurance de personnes

En réassurance de personnes, nous voulons
a moyen terme nous placer a la troisiéme place
sur le marché mondial. Nous allons atteindre
cet objectif avec une croissance annuelle
moyenne se situant entre 10 et 20 %. De facon
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De plus, nous avons participé a la création
d'une société d'assurance spéciale pour les dom-
mages matériels résultant d'attentats terroristes
dont le siége est au Luxembourg (Special Risk
Insurance and Reinsurance Luxembourg S.A.);
cette création a été réalisée en coopération avec
des assureurs et réassureurs de renom en avril de
cette année. Cet assureur couvrira les lacunes
résultant des événements du 11 septembre dans
le domaine des risques de terrorisme. Cette société
va proposer une protection d'assurance aux éta-
blissements situés en Europe.

Méme des branches n'ayant subi aucun si-
nistre lié aux attentats, ont enregistré pendant
la période de renouvellement 2002 des hausses
des taux et des améliorations des conditions sen-
sibles. Aprés des années de conditions défavo-
rables en responsabilité civile aux Etats-Unis,
par exemple, le renouvellement de portefeuille
s'est accompagné de trés nettes augmentations
des primes.

A ceci s'est ajouté le retrait de certains
concurrents dans certains secteurs, qui a entrainé
une réduction de la capacité. Ainsi, nous allons
connaitre une croissance d'environ 40 % en as-
surance crédit et caution en raison de cette
évolution.

Les marchés conclus jusqu'a présent pour
la saison de renouvellement 2002 laissent donc
entrevoir une augmentation sensible de la ren-
tabilité de la réassurance dommages. Nous pré-
voyons de regagner en moins de trois ans les
pertes occasionnées par les attentats du 11 sep-
tembre 2001 — en supposant que la survenance
de sinistres majeurs corresponde a la moyenne
calculée sur de nombreuses années.

générale, nous allons continuer a nous efforcer
de poursuivre une croissance organique.

Comme par le passé, nous allons rester
concentrés sur nos marchés clés en Allemagne,

Réassurance
dommages marquée
par un net durcisse-
ment du marché

Les sinistres provo-
qués par les atten-
tats doivent étre
regagnés dans trois
ans au plus tard

Troisieme rang
mondial visé a
moyen terme
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Concentration sur le
modele commercial
non traditionnel

Poursuite de l'intro-
duction du program
business en Europe

Extension de notre
position stratégique
grace aux produits
orientés sur le risque

Grande-Bretagne, France, Italie, aux Etats-Unis,
en Afrique du Sud, Malaisie, Australie et Chine.
Notre attention particuliére s'attachera, a l'avenir
également, au modéle non traditionnel du ré-
assureur de financement («banquier stochas-
tique»). Avec ces produits, nous nous efforcons
d'envisager la situation financiére générale de
nos clients. Nous supposons que ce que I'on appelle
la «retraite Riester» en Allemagne d'une part, et
la poursuite de la croissance dans le domaine de
l'assurance vie en unité de compte en Europe
continentale d'autre part, susciteront chez nos
clients un besoin en financement important et
nous offriront des opportunités de croissance.

De plus, nous continuerons a assister les so-
ciétés d'assurance dans la création de nouveaux
produits sous forme de partenariats de produit.
Nous apportons notre soutien aux assureurs dans

Program business

Dans le groupe Clarendon, nous allons pour-
suivre notre nouvelle orientation opérationnelle
en program business. Cela signifie que nous conti-
nuerons a l'avenir a réaliser des souscriptions en
visant une rentabilité des affaires brutes. Nous
prévoyons donc une amélioration sensible de nos
résultats. Parallelement, le Clarendon va accroitre
notre rétention de facon substantielle. Nous allons
conserver un ceil trés critique en ce qui concerne
les affaires anciennes et renoncer a l'avenir égale-
ment aux affaires non rentables.

Nous allons étre en mesure de développer
notre leadership sur le marché américain face a
une concurrence décimée.

L'acceptance-team ayant été intégré a
l'organisation, la ICH va pouvoir poursuivre son

Réassurance financiere

La forte augmentation des prix de la réassu-
rance traditionnelle a entrainé un intérét accru
pour la réassurance financiere. Cette évolution va
s'accompagner d'une extension de notre clientéle
et d'une diversification de notre gamme de produits.
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le développement et le financement de ces nou-
veaux produits. Nous voyons avant tout des possi-
bilités d'assistance sur les marchés a croissance
rapide.

Afin d'optimiser notre succés, nous avons dé-
veloppé un «marketing relationnel». Il doit contri-
buer a identifier nos clients les plus prometteurs
en terme de résultats futurs et leurs besoins; nous
orientons nos capacités dans ce sens.

Pour l'exercice en cours, nous prévoyons le
maintien d'une situation de marché favorable en
réassurance de personnes pour la Hannover Life
Re. La réorientation de notre portefeuille vers des
produits vie et retraite va renforcer durablement
les résultats de la Hannover Life Re. A moyen ter-
me, nous visons un rendement sur chiffre d'affaires
de 5 %.

développement avec conséquence sur l'année
en cours. Nous souscrirons uniquement des af-
faires trés sélectionnées.

Aprés une croissance déja énorme des primes
ainsi que des résultats de la Inter Hannover, nous
prévoyons pour 2002 un maintien de cette évolu-
tion positive. Nous allons nous efforcer de conti-
nuer a introduire le program business en Europe.
L'établissement de nouvelles relations d'affaires
qui remplissent les critéres de notre modéle com-
mercial est prioritaire pour nous.

Dans I'ensemble, les résultats du program
business devraient — dans I'hypothese d'une évo-
lution normale — poursuivre leur amélioration pen-
dant I'année en cours.

Nous allons également augmenter le rendement
du segment dans le secteur des produits orientés
sur le risque qui sont souscrits a des marges plus
élevées. Ces évolutions vont fortement contribuer
a étendre notre position stratégique a I'échelle



mondiale. La discussion actuelle sur le théme de
la réassurance financiére a également un effet
positif. Diverses autorités de contrdle se préoccu-
pent intensément de ce sujet et contribuent a
une meilleure compréhension de ces produits. Ce-
la suscite une demande, avant tout dans les pays
en voie de développement.

La situation concurrentielle est en forte amé-
lioration sur ce segment, certains prestataires
ayant quitté le marché aprés les événements
du 11 septembre.

A l'avenir, nous allons nous attacher a ac-
croitre la diversification de notre portefeuille. La
part des affaires américaines reste dominante.

Ensemble des affaires

Sur la base de nos prévisions pour les quatre
segments stratégiques, nous pronostiguons au
total une croissance a deux chiffres de notre prime
brute. Notre diversification va évoluer au profit
de la réassurance dommages sur ce marché
raffermi. D'aprés nos connaissances actuelles,
le résultat technique devrait s'avérer trés satis-
faisant — dans I'hypothése d'un déroulement nor-
mal des sinistres.

Notre résultat financier est par nature diffi-
cile a prévoir. Le creux de la vague semble avoir
été dépassé sur les marchés boursiers, de méme,
les taux directeurs se rétablissent. Il est toutefois
improbable que nous atteignons a nouveau pour
I'année courante le résultat des cessions de place-
ments des années précédentes. Le produit des
placements ordinaires va s'accroitre par laugmen-
tation du portefeuille de placements, de telle
sorte que nous comptons au total sur un résultat
financier se situant au méme niveau que l'année
précédente.

Le résultat avant impdts devrait connaitre
une forte hausse — due aux prévisions concernant
les comptes techniques, et dans I'hypothése d'une
situation normale de survenance des sinistres
majeurs et des conditions sur les marchés finan-
ciers. De méme, le résultat aprés impdts sera
trés satisfaisant selon nos prévisions actuelles.
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L'évolution rapide des primes du passé va se ra-
lentir. A moyen ou long terme, nous situons la
marge de bénéfice a environ 3 % de la prime
nette. Ce reléevement de la marge résulte de la
tendance vers des transactions ayant un facteur
de risque plus important, mais dont le degré de
risque n'est toutefois aucunement comparable a
celui de la réassurance dommages. Il existe d'autre
part une tendance vers des produits offrant une
protection pour I'ensemble du bilan. Ces produits
ne comprennent pas exclusivement le résultat
technique, mais comportent également une cou-
verture du risque financier. Nous travaillons ac-
tuellement a I'élaboration de ce type de solutions
complétes de réassurance.

En résumé, nous nous voyons remarqua-
blement positionnés — aprés les mesures finan-
ciéres réussies des douze derniers mois —, de telle
sorte que nous allons exploiter trés intensément
les opportunités de marché de la réassurance
dommages et étendre notre part de marché. Mal-
gré l'augmentation de capital de décembre 2001,
notre résultat par action devrait croitre sensible-
ment par rapport au résultat de I'année 2000
apuré des effets spéciaux liés au calcul fiscal.

En ce qui concerne notre surface financiére,
notre objectif est de renforcer, dans une perspec-
tive stable, notre rating AA. Avec ce rating, nous
sommes positionnés de facon optimale face a la
concurrence. Le renouvellement pour l'année
2002 a montré que notre force financiere repré-
sente un atout concurrentiel indéniable. Dés les
premiers mois de 'année 2002, nous avons réalisé
avec succes une nouvelle titrisation (securisa-
tion). Ce transfert de risques techniques — prove-
nant avant tout du domaine des catastrophes
naturelles et des affaires aviation — renforce du-
rablement la situation de nos capitaux propres.

Résultat technique
exceptionnellement
satisfaisant

Exploitation intense
des opportunités de
marché

Positionnement
optimal avec le
rating AA



James Rizzi, artiste



«Les tours jumelles du World
Trade Center étaient tres impor-
tantes pour la ville de New York
et pour ma création, puisque je
vis a moins d'un kilometre de leur
emplacement. Cette catastrophe
m'a touché personnellement; de
nombreux pompiers new-yorkais
avec lesquels j'avais grandi ont
péri dans I'attentat. La vague de
solidarite, la cohésion et le pa-
triotisme de tous les américains
triompheront des terroristes.
New York restera LA métropole
du monde.»
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au 31 décembre 2001

Actif

en milliers de EUR

Titres a revenus fixes — Immobilisations financiéres 5.1 284070 267031
 Titres a revenus fixes - Portefeuille disponible 51 8422878 6518580
© Titres a revenus fixes - Portefeuille négociable 51 46895 - 40869
e Amons fonds da ctmns et a Utres t[tr es a rev en us .................................................................................................

variables — Portefeuille disponible 5.1 1021451 1593969
e Act[ons fonds da ct|ons et a Utres t[tr es a reven us .................................................................................................

variables — Portefeuille négociable 5.1 8879 =
e Te rram 5 dr 0 |tss| m | |a ”es et construcno ns ...........................................................................................................

y compris sur sol d'autrui 5.1 311207 228540
AUtresp]acementS .............................................................................. 5] ............... 578578 ............. 5934]5
P|acementsacou rtterme ................................................................... 5] ............... 622569 ............. 475849

Ensemble des placements hors comptes courants aupres

d'établissements financiers, chéques et caisse 11296527 9718253

Comptes courants auprés d'établissements financiers, chéques et caisse 830659 482 262

Placements 12127186 10200515

Part des rétrocessionnaires dans les provisions pour

risques en cours 5.2 910068 823915
" Part des rétrocessionnaires dans les provisions mathématiques 52 493650 254696
o Part des retro Cessmnna”es dans lespmv's'ons p Our ..............................................................................................

sinistres en suspens 5.2 6758763 3532690
 Partdes rétrocessionnaires dans les autres provisions 52 n3017 6392
coutsdacqms.t.on reg ula nses ............................................................. 52 ........... ”9645 9 ............. 7]4 427
creances descomptesdereassurance .................................................................. 3148583 3295030
creancespour depotsdereassurance .................................................................. 7]50799 3995706
Valeurdufondsdecommerce .............................................................. 54 .............. 263258 265066
AUtresact]fs ................................................................................... 5 13 .............. 291574 ............ 27559] .....
[nterets et]oyers regu|a”ses ................................................................................. 194 ] 37 .............. ] 3]574

32 647 594 23497 602
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Passif

en milliers de EUR Annexe 2001 p{0]0]0)

Provisions pour sinistres en suspens 5.2 18859679 12782710
Prowsmnsmathemathues 52 ............ 3908584 .......... 3 043573 .....
Prov|5|on5pournsquesencours 52 ............ 23]2432 .......... 1608381 ......
© Provisions pour participations aux bénéfices 52 144228 - 114243
Autresprows]onstechmques 52 ................. 35323 .............. 22”7 .....
© Dettesrelatives aux comptes de réassurance 1336760 1378184
Depotsrecusdesretrocessmnna”es ....................................................................... ] 744536 ............ 8]7609 .....
© Dépotsrecus relatifs aux opérations de financement 261250 109773
" Postes de compensation pour participations des autres sociétaires 59 307811 294134
Autresdettes 513 ............. 460673 ............. 3 07740 .....
Dettesﬂscales 55 ................. 99070 ............. ]7]955 .....
Prowsmnspou”mmtslatents 55 ............... 588555 ............ 74”02 .....
Empruntsemls 58 ............... 797]48 ............ 4]5]05 .....
 Titres participatifs (Genussrechtskapita) 58 119517 117597

Dettes 30975566 21924223

Capitaux propres

Valeur nominale 82799 Capital autorisé 13461

Pertes et gains non réalisés sur les placements 5.10

aprés déduction des imp6ts latents 31164 71413
Pertes et gains de change 5.10

apres déduction des impdts latents -58 192 -8 800
Autres ajustements cumulés des capitaux

propres sans effets sur le résultat 5.10 -15893 864
Total des parts des capitaux propres sans effets sur le résultat -42 921 63477

Réserves de bénéfice

1232615 900 630
.................................................................................................................................... ”084 364880
69990 .............. 80426 ‘‘‘‘‘
69525 .............. 4753] ......

1243334 1232615
Capitaux propres 1672028 1573379
32 647 594 23497 602
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" coMPTE DE RESULTAT consoLIDE IR R E RSN

en milliers de EUR Annexe 2001 2000
Primes brutes encaissées 11507 489 8320493
anes de r ea Ssu r ance enca|ssees ...................................................................... 4409828 ........... 3 o . ]65]4 .....
© Ajustement de la provision pour risques en coursbrute 623721 216922
e AJ ustement de . ]a partdes retrocess |onna|re5 .......................................................................................................
dans la provision pour risques en cours brute 22119 123127
Primes acquises pour propre compte 6496 059 5210184
Produits des placements ordinaires 5.1 941988 798 947
© Produits réalisés sur cessions de placements 51 190006 251168
© Pertesréalisées sur cessions de placements 51 134053 70524
© Produits et pertes non réalisés sur les placements 51 21332 4400
o chargesﬁ na naer eS dwer Ses .............................................................. 5] ............... 73 56 7 .............. 1 06 5 09 .....
Résultat financier 5.1 945 706 868 680
Produits techniques divers 17 831 18704
Total des produits 7 459 596 6097 568
Charges de sinistres 5.2 5795 449 4467 863
© Ajustement des provisions mathématiques 52 297973 37494
 Charges pour commissions et participations au bénéfice 52 1028602 903946
Fra|sdacqu|s|t]ond|vers .................................................................... 52”667 ................. ] 7627 .....
chargestechn |qu es d|v er Ses ................................................................................. 79 86 g ................ 714 68 .....
© Charges relatives a lactivité de réassurance 178574 179675
Charges techniques pour propre compte 7392134 5678073
Résultat courant 67 462 419495
Amortissement de la valeur du fonds de commerce (Goodwill) 5.4 13377 11679
Autreresultat 5]5 ................... 943 ............. ]03540 .....
Résultat avant imp6ts 53142 304276
Charges fiscales (en 2000 produit fiscal) 5.5 17 505 129025
Res ultat r evenantadautres amo nna| res .............................................................. 24553 ............... 6842] ......
Bénéfice de I'exercice 11084 364880
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en milliers de EUR Annexe 2001 p{0]0]0)

Ajustements des capitaux propres sans effets sur le résultat 5.10
Ajustements des pertes et profits non réalisés
sur les placements -40 249 22 680
,,,,, Pertesetproﬁtsdechange 49392 27937
""" Autres ajustements des capitaux propres sans effets sur le résultat ~~~~~ -16757 2001
Total -95314 357532
Résultat par action 512
Bénéfice par action en EUR 034 13,29
“““ Bénéfice apuré par action en EUR (corrigé des libérations partielles) 034 1238
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en milliers de EUR 2001

I.  Flux de trésorerie des activités courantes
Résultat consolidé aprés impéts 11084 364 880
........ L [
"""" Pertes et produits réalisés sur cessions de placements ~~ -55953  -180644
........ o D |
........ Vé'r'ié‘t'ib'h'dé'stdébéfé'c‘éﬁs't‘i't'dé'ééﬁb‘ré's'dé's'c‘édé'h't'é‘s” DUV |
et recus des rétrocessionnaires -2179236 897 298

Variation des dettes et éléments d'actif divers 93182 -567 173
Flux de trésorerie des activités courantes 1123960 -455 565
Impdts sur les bénéfices -97 620 95269
........ e [
II. Flux de trésorerie des investissements
Titres a revenus fixes — Immobilisations financiéres
............ R [
............ g RN s
........ Tiress revenusﬂxes—Portefeun]]edlspomble
............ e e [
............ s N e
,,,,,,,, Refione fords dactions i mirasiirarsravenncrirpiocr (R
Portefeuille disponible
............ Gt N
............ g N s
........ Autresplacements
............ T [
............ g N e
........ Entreprlses[[eesetpartlapatlons
............ e [
............ Acqmsmon I 000 [
,,,,,,,, e o [
y compris sur sol d'autrui
............ ey [
............ Acqmsmon T 00 [
........ G [N
............ o N
........ o R
Flux de trésorerie des investissements -1451158 272 364
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2000




en milliers de EUR 2001 2000

1. Flux de trésorerie des opérations de financement

Variation des parts détenues en propre - 230
.......... '\‘/é'r's‘é'hi'é‘h't"r‘étllé‘t'i'f”é'ﬁ"c‘é'bilféimHWWWWHWWWWWwwHWWWWW D
.......... Variation des créances ef deties de démats des opgrations R SR

de financement 156214 168 850
.......... D|V|dendepaye L e
.......... Var|at|ondesempruntsemls - e
.......... G s

Flux de trésorerie des opérations de financement 677 108 216 645

IV. Variations de change -1513 11552
Total des flux de trésorerie (Somme I+11+111+1V) 348397 44996
Trésorerie en début de période 482 262 437 266

,,,,, G .
Trésorerie en fin de période 830659 482 262
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au 31 décembre 2001

Dans le tableau suivant, nous avons réparti les éléments techniques de I'Actif et du Passif au 31 dé-
cembre 2001 et 2000 par segment, aprés élimination des opérations internes au groupe qui concer-

nent tous les segments:

Répartition des positions techniques de I'Actif et du Passif

en milliers de EUR

Réassurance
dommages
2001

Réassurance
dommages

2000

Réassurance
de personnes
2001

Réassurance
de personnes
2000

Part des rétrocessionnaires dans les
provisions pour risques en cours

Part des rétrocessionnaires dans les
provisions mathématiques

Part des rétrocessionnaires dans les
provisions pour sinistres en suspens et
autres provisions

Créances pour dépots de réassurance
Total

Passif

Dépdts recus des rétrocessionnaires

Total

376714
4040426

735653
12008523

301436
1879169

403 926
8725503
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3007 960
4579037

331418
5380477

1887236
2915298

347076
4355051



Program Program Réassurance Réassurance

business business financiere financiere
2001 2000 2001 2000

773901 673 482 = 37614 910068 823915
86879 262 1590 1496 1196 459 714427

= = = = 493 650 254696
2540021 1876231 834777 137 764 6871780 3539082
34693 63159 3731432 1743875 7150799 3995706
3435494 2612610 4567799 1920749 16622 756 9327826
3107002 2175503 4544332 2156463 18859679 12782710
= = = = 3908 584 3043573
1153976 792972 125691 108831 2312432 1608381
2841 = 4475 7703 179551 136 360
309520 8 040 367945 58567 1744536 817 609
4573339 2976515 5042 443 2331564 27004782 18 388 633
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au 31 décembre 2001

Répartition du Compte de résultat

Reéassurance Réassurance Réassurance Réassurance

en milliers de EUR dommages dommages de personnes de personnes
2001 2000 2001 2000

Primes brutes encaissées 4938461 3385386 2371022 2090506
Primes acquises pour propre compte 2989302 2524439 1740263 1592 297
Charges de sinistres

pour propre compte 2795966 2033826 1066010 1209010

Ajustement des provisions mathématiques
pour propre compte - - -297 973 -37 494

Charges pour commissions et participations
au bénéfice et charges techniques diverses

pour propre compte 603 834 625844 492 601 424602

,,,,, Pmdu]tstemmquesmverspourpmprecompte ]3468 43232949 ]3949

,,,, Resu|tatf,nanc[e, 361353 47193019675] 204347

,,,,, Chargesre|atlvesa|act|\,,tedereassurance 8426] 7544432459 56869
Résultat courant -119938 265578 50920 82618
Charges diverses -37 971 45851 6473 51720
Résultat avant impots -81967 219727 44 447 30898
Charges fiscales (produit fiscal) -14 387 -108729 15764 -27 658

,,,,, Resmtatrevenamadau”esaalonna”es 7946 619435452 4624
Bénéfice de I'exercice 75526 266513 23231 53932
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Program Program Réassurance Réassurance

business business financiere financiere
2001 2000 2001 2000

2457 400 1974 407 1740606 870194 11507 489 8320493
.............. 486149 292699 ]280345 8007496496059 5210]84
376015 261809 1557458 963 218 5795 449 4467 863

= = = = 287 9713 37 494

10953 4 365 12750 -53 040 1120138 993 041
_ ...................................... _ ]4]4 ................................. 432 ............................... 1783] ]8704 ............
................ 29647 24682 357955 ]67721945706 868680
................ 59040 42686 28]4 4676]78574 ]79675

69 788 17 251 66 692 54 048 67 462 419495

40 404 14650 5414 2998 14320 115219

29384 2601 61278 51050 53142 304 276

10235 3394 5893 3968 17505 -129 025
................... ] 325 3902 9830 575624553 6842]

17824 3109 45555 41326 11084 364 880
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1. Principes généraux de comptabilisation

La société-mere de la Hannover Riickversicherungs-Aktiengesellschaft (Hannover Re) est le HDI
Haftpflichtverband der Deutschen Industrie V.a.G (HDI). Selon le paragraphe 341 i (et suiv.) du Code
de Commerce allemand (HGB), le HDI est tenu de présenter un bilan consolidé. Les bilans de la Han-
nover Re et de ses filiales sont intégrés dans celui du HDI. Afin de présenter les activités du groupe
Hannover Re, nous avons établi notre propre bilan consolidé, sans aucune obligation légale.

Les comptes de I'exercice de la Hannover Re ont été intégralement établis selon les principes comp-
tables américains (United States Generally Accepted Accounting Principles).

Nous avons pris en compte dans les comptes consolidés tous les Statements of Financial Accounting
Standards (SFAS) adoptés par le Financial Accounting Standards Board (FASB) jusqu'au 31 décembre
2001et dont I'application est obligatoire pour I'exercice 2001.

Dans les comptes de I'exercice du groupe et de chacune des sociétés, des évaluations et des hypo-
théses doivent étre réalisées dans une certaine mesure; elles influencent les éléments d'actif et de

passif du bilan et la détermination des produits et des charges pour I'année sous revue. Un écart est
possible entre les évaluations et les montants qui s'ensuivent.

2. Principes comptables, établissement du bilan et méthodes
d'évaluation

Les états financiers de I'exercice intégrés dans les comptes consolidés ont été établis au 31 décembre.
Les comptes de toutes les sociétés ont d'abord été établis conformément a la réglementation en vi-

gueur dans chacun des pays concernés, et transposés aux principes comptables américains selon des
régles d'établissement du bilan et d'évaluation homogénes dans tout le groupe.

3. Périmetre et principes de consolidation

Périmétre de consolidation

La société dominante du groupe est la Hannover Re. Y ont été de nouveau intégrées trois sociétés al-
lemandes, dix-huit sociétés étrangeres, ainsi que deux groupes étrangers. Deux sociétés allemandes

et trois sociétés étrangeres ont été consolidées «at equity».

Les comptes consolidés comprennent les sociétés suivantes

Part du
capital en %

Nom et siége de la société

Sociétés dont le siége est en Allemagne
. HDI Immobilienfonds Nr.4 Nirberg Bucher KG, Munich/Allemagne 998

GbR Hannover Riickversicherungs-AG/

E+S Riickversicherungs-AG-Grundstiickgesellschaft,

Hanovre/Allemagne 67,5

E+S Riickversicherung-AG, Hanovre/Allemagne 50,1
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Nom et siege de la société Part du
capital en %

Sociétés dont le siége est a I'étranger

Hannover Reinsurance Group Africa (Pty) Ltd., Johannesburg/Afrique du Sud 96,9

Le Hannover Reinsurance Group Africa établit son propre bilan consolidé;
les principales sociétés suivantes, dans lesquelles il détient les parts indiquées,
y sont intégrées:

Hannover Life Reassurance Africa Ltd, Johannesburg/Afrique du Sud 100,0
"""" Hannover Reinsurance Africa Ltd., Johannesburg/Afriquedusud 1000
"""" Hannover Reinsurance Mauritius Ltd,, Port Louis/lle Maurice 1000
"""" Lireas Holdings (Pty) Ltd., Johannesburg/Afriquedusud 1000
© Hannover Re Real Estate Holdings, Inc, Orlando/UsA 865
HannoverFmanceIncW|Im|ngton/USA R ousus OSSOSO UU USRS RUURRRROOON 900 ............

La Hannover Finance, Inc. établit son propre bilan consolidé;
les principales sociétés suivantes, dans lesquelles elle détient
les parts indiquées, y sont intégrées:

E+S Reinsurance (Ireland) Ltd., Dublin/Irlande 50,1
Sociétés associées:

WeHaCo Unternehmensbeteiligungs-AG, Hanovre/Allemagne 37,5
HANNOVER Finanz GmbH Beteiligungen und Kapitalanlagen,
Hanovre, Allemagne 25,0

WPG Corporate Development Associates IV (Overseas), L.L.C.,
Grand Cayman, lles Caimans 26,5

La composition intégrale des participations détenues a été établie a part et déposée au Registre du
Commerce (Hanovre HRB 6778).
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Consolidation du capital

En juin 2001, le Financial Accounting Standards Board (FASB) a entierement modifié la comptabilisation
du goodwill par 'adoption de deux nouveaux standards (SFAS 141 «business combinations» et SFAS 142
«goodwill and other intangible assets»). Les nouveautés suivantes concernant le goodwill méritent
d'étre soulignées:

e Le goodwill ne peut provenir que de la fusion d'entreprises

e Classification du goodwill comme actif non dépréciable et suspension de 'amortissement planifié du
goodwill réalisé précédemment

e Détermination de nouveaux critéres de regroupement pour le goodwill en raison du regroupement
contraignant en unités de rapport (reporting units — impairment test level)

e Détermination d'un test de valeur minimale a deux niveaux (impairment method) pour le goodwill

Les nouveautés décrites seront appliquées par la Hannover Re pour la premiére fois dans les
comptes de I'exercice commencant aprés le 31 décembre 2001.

La consolidation du capital a été exécutée selon le «purchase accounting» (comparable a la méthode
allemande de revalorisation). Les frais d'acquisition de la société-meére y sont confrontés avec la part des
capitaux propres des filiales qui résulte de la réévaluation de tous les éléments d'actif et des dettes, a
la date de la premiére intégration dans les comptes consolidés. La différence entre les capitaux propres
réévalués de lafiliale et le prix d'achat est portée a I'actif dans la valeur du fonds de commerce («good-
will») et amortie linéairement sur la durée d'utilisation. La durée d'utilisation anticipée se situe entre
15 et 40 ans. Les goodwills négligeables et négatifs ont été comptabilisés I'année ol ils sont apparus
et influencent le résultat. Dans la mesure ol des parts des fonds propres reviennent a des sociétaires
extérieurs au groupe, ces parts sont indiquées séparément. La part des sociétaires extérieurs au groupe
dans le résultat est déduite du résultat de I'exercice dans le compte de résultat et s'éléve a 24.553
milliers de EUR (68.421 milliers de EUR) pour I'exercice.

Consolidation des dettes

Les créances et les dettes entre les sociétés intégrées dans la consolidation sont compensées entre elles.

Consolidation des produits et des charges

Les effets des opérations internes au groupe ont été éliminés.

4. Acquisitions/créations
Au début de 'année sous revue, la Insurance Corporation of Hannover (ICH), Los Angeles, a fait l'acquisi-

tion de parts importantes du program business des Acceptance Insurance Companies, Inc. La nouvelle
acquisition a augmenté les primes de la ICH d'un montant de 78 millions de EUR.
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Hannover Finance (Luxembourg) S.A.

Afin d'assurer durablement la surface financiére du groupe Hannover Re, la Hannover Re a fait appel a
des capitaux externes subordonnés. A cet effet, la Hannover Re a crée le 8 février 2001 la Hannover
Finance (Luxembourg) S.A,, filiale a 100 % dotée d'un capital souscrit a hauteur de 200 milliers de EUR.
La société opére en tant que société de financement.

Hannover Reinsurance (Bermuda) Ltd.

La Hannover Reinsurance (Bermuda) Ltd a été créée a effet du 30 mars 2001. Elle est dotée de capitaux
propres de 250,0 millions de EUR. La société est entrée en activité au 1er avril 2001. Participation a
100 % de la Hannover Re, la société opere dans le domaine de la réassurance, spécialement dans la
souscription de protections de catastrophes naturelles.

5. Explications des postes du bilan et du compte de résultat
5.1 Placement y compris produits et charges

L'évaluation des placements a été réalisée selon le SFAS 115 (accounting for certain investments in debt
and equity securities). La classification et I'évaluation des placements dépend de l'intention du placement.

Les titres a revenus fixes conservés dans le portefeuille du groupe jusqu'a leur échéance (held-to-ma-
turity) sont évalués a leur coit d'acquisition majoré ou minoré des amortissements influencant le résul-
tat (amortised costs). Les amortissements résultent de la différence entre la valeur nominale et les frais
d'acquisition et sont répartis sur chacune des durée restantes jusqu‘a I'échéance des titres a revenus fixes.

Les titres a revenus fixes négociables a tout moment mais pour lesquels il n'existe aucune intention de
vente immédiate (available-for-sale) sont évalués a la valeur du marché. La réévaluation de la différence
entre la valeur du marché et les frais d'acquisition réévalués (amortised costs) est intégrée sans effet
sur le résultat.

Les titres a revenus fixes du portefeuille négociable (trading) sont évalués a la valeur du marché. La
différence entre la valeur du marché et les frais d'acquisition réévalués (amortised costs) est intégrée

sans effet sur le résultat.

Les titres dont les valeurs de marché baissent durablement au-dessous des colits d'acquisition sont
amortis a leur valeur du jour.

Les autres placements comprennent essentiellement des participations dans des «private equity»- Li-
mited Partnerships.
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Frais d'acquisition réévalués et pertes et produits non réalisés des placements des immobilisations finan-
ciéres (held-to-maturity)

2001 Coiits Produits Pertes Valeur

d'acquisition non non du

en milliers de EUR réévalués réalisés réalisées marché

Immobilisations financiéres

Titres de dettes du gouvernement américain 32893 1573 - 34 466
....... Tmesdedettesdautresetatsetrangers 228973_2352
....... Tmesdedettesdentrepnses 1742388250299132]89
....... obhgat.onshypotheca|re5/ree||ement

garanties 56 031 3862 = 59893
....... Autresmres 135193618918456

Total 284070 13794 488 297 376

2000 Coiits Produits Pertes Valeur

d'acquisition non non du

en milliers de EUR réévalués réalisés réalisées marché

Immobilisations financiéres

Titres de dettes du gouvernement américain 33730 806 - 34536
....... Tmesdedettesdautresetatsetrangers 2]8822_2210
....... Tmesdedettesdentrepnses ]68386655]437174500
....... ob||gat|onshypotheca”es/reellement

garanties 55986 3369 = 59355
....... Autre5t|tres 674122_6763

Total 267031 10770 437 277 364
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Durées d'échéances des titres a revenus fixes des immobilisations financiéres, du portefeuille dispo-
nible et du portefeuille négociable a la cléture aux 31 décembre 2001 et 2000

2001 — 2000
Coiits Valeur Coiits Valeur

d'acquisition du d'acquisition du
en milliers de EUR réévalués marché réévalués marché

Immobilisations financiéres

moins d'un an 7950 7978 13623 13 640
,,,,,,,, entre]ewans 197670 206654 ]62949 ]67962
,,,,,,,, entre5et]oan5 75095 64465 84007 89010
plusdemans ............................................................... 3355 .............. ]8279 ............... 6452 ................ 6752 .....

Total 284070 297 376 267031 277 364

Portefeuille disponible

moins d'un an 800 467 799 807 920887 907 266
........ entr“etSans 457”02 463]074 2720974 2779964
........ entre5et10an5 ]815000 ]859462 ]350009 ]37”95
musdemans ........................................................ ]]63738 ......... ”32535 ........ ]450673 ......... ]460]55 .....

Total 8350307 8422878 6442543 6518 580

Portefeuille négociable

entre T et5ans 7832 7878 - -
entre 5et 10 ans 38789 39016 45251 40869
Total 46 620 46 895 45251 40869

Les durées d'échéances restantes réelles peuvent dans certains cas différer des échéances convenues
si les débiteurs détiennent le droit de résilier ou de rembourser avant terme leurs engagements avec
ou sans dédommagement.
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Frais d'acquisition réévalués et pertes et produits non réalisés sur les placements des portefeuilles
disponible et négociable (available-for-sale et trading)

2001 Coiits Produits Pertes Valeur

d'acquisition non non du

en milliers de EUR réévalués réalisés réalisées marché

Portefeuille disponible

Titres de dettes d'états de 'UE 1696 999 20010 8453 1708 556
© Titresde dettes du gouvenement américain 1381566 39156 2435 1418287
| Titresde dettes dautres états étrangers 383918 8075 14393 377600
| Tiesdedettesdentreprises 3284762 98143 64378 3318527
....... e, |

garanties 788316 15138 16692 786762
e % e s o i i
i e i

8350307 185452 112881 8422878

Titres a dividende

Actions 309 407 33027 21089 321345
DefondemveStlssement .......................................... 746787 ................ 884 ............. 47993699678
- Autre5t|tre5ad|v|dende 728 .................... e 300 ....................... 4 28

1056922 33911 69 382 1021451
Placements a court terme 622 569 - - 622 569
Total 10029798 219363 182263 10066 898

Portefeuille négociable
Titres a revenus fixes

- Tmesdedettesdentrepnses ........................................ 46620 ................ 275 R 4 6895
Titres & dividende

Instruments financiers dérivés - 9287 408 8879
Total 46 620 9562 408 55774
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2000 Coiits Produits Pertes Valeur

d‘acquisition non non du

en milliers de EUR reevalues réalisés réalisées marché

Portefeuille disponible

Titres de dettes d'états de I'UE 756 390 18 464 403 774451
"""" Titres de dettes du gouvernement américain 1016210 27891 1467 1042634
"""" Titres de dettes dautres états étrangers 327667 4380 2287 329760
"""" Titresde dettesdentreprises 2643204 47773 34101 2656876
....... Ob[[ga’uonshypotheca[res/reellement

garanties 707 007 9979 7831 709 155
........ D efondemvestlssement 9”06] ”803 _922864
....... Autresmres 81004 2756 92082840

6442 543 123 046 47 009 6518580

Titres a dividende

Actions 477 143 71117 22402 525858
,,,,,,,, D efondsd|nvest|55ement 1097088 463 37476]060075
....... Autresutresad]v.dende 4255 378] _8036

1578486 75361 59878 1593969
Placements a court terme 475 850 = 1 475 849
Total 8496 879 198 407 106 888 8588398

Portefeuille négociable
Titres a revenus fixes

Titres de dettes d'entreprises 45251 - 4382 40 869
Total 45251 - 4382 40869
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Résultat financier

en milliers de EUR 2001 2000
Produits des terrains 23627 22204
..... D|v1dendes 35644 82408
..... Prodmtsdesplacementscourants 46396] 433745
..... Produ]tsdesplacementsdlvers 418755 260590
Produits des placements ordinaires 941988 798947
Produits réalisés de la cession de placements 190 006 251168
,,,,, Pertesrea||5ee5de|acess|ondep|acement5 ]34053 70524
,,,,, Pertesetpmdu'tsnonreahsees 2]332 4402
,,,,, c hargesdwersesdep|acement 73567 106509
Résultat financier 945706 868 680

Le recul des dividendes s'explique essentiellement par des produits plus faibles par rapport a I'année
précédente provenant des sociétés intégrées «at equity».

Laugmentation des produits des placements divers résulte essentiellement de la hausse des intéréts
des dépots.
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Structure de rating des titres a revenus fixes

2001

- Autres Total
en milliers de EUR

Titres a revenus fixes —
Immobilisations financiéres 169031 84033 19596 8538 606 2266 - - 284070

Titres a revenus fixes —
Portefeuille disponible 5085611 1618287 1058751 385980 23 886 98 049 1800 150514 8422878

Titres a revenus fixes —
Portefeuille négociable = = = 2438 14373 29827 257 = 46 895

Total des titres a revenus fixes 5254642 1702320 1078347 396956 = 38865 130142 2057 150514 8753843

200.0 . AAA AA A BBB BB B C Autres Total
en milliers de EUR

Titres a revenus fixes —

Immobilisations financiéres 185612 64272 10853 5438 856 - - - 267 031
Titres a revenus fixes —

Portefeuille disponible 3369539 877367 713019 154992 44377 52948 136 1306202 6518580
Titres a revenus fixes —

Portefeuille négociable - - - - - - - 40869 40869

Total des titres a revenus fixes 3555151 941639 723872 160430 45233 52948 136 1347071 6826480
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Les placements sont réalisés dans les monnaies suivantes

2001 ZAR Autres Total

en milliers de EUR

Titres a revenus fixes —
Immobilisations financiéres - - 235193 - - 48 877 - - 284070

Titres a revenus fixes —
Portefeuille disponible 403 571 334705 2707193 939217 63424 3812330 19984 142454 8422878

Titres a revenus fixes —
Portefeuille négociable - - - - - 46 895 - - 46 895

Actions, fonds d'actions et
autres titres a revenus variables —
Portefeuille disponible 32610 2701 415272 48 201 - 476 820 45517 330 1021451

Actions, fonds d'actions et
autres titres a revenus variables —

Portefeuille négociable - - 5124 3755 - — - — 8879
..... A utre5p|acements 77_ 2383]2 6805 1225 581939 7694 3233889785
“““ Placements a court terme liquidités ~ 71593 27835 ~ 322961 66185 18426 809802 32026 104400 1453228

Total des placements 507851 365241 3974555 1064163 83075 5776663 105221 250417 12127186

fnozgliers de EUR AUD CAD EUR GBP JPY (VAY)) ZAR Autres Total

Titres a revenus fixes —
Immobilisations financiéres - - 215163 - - 51868 - - 267 031

Titres a revenus fixes —
Portefeuille disponible 352835 163005 2491153 610788 68172 2724523 7732 100372 6518580

Titres a revenus fixes —
Portefeuille négociable - - - - - 40869 - - 40869

Actions, fonds d'actions et
autres titres a revenus variables —

Portefeuille disponible 38526 2743 782562 48700 2020 607 607 71251 40560 1593969
..... A Utresp]acements 87_ 334836 85]5 5”0 410347 9536 352382]955
“““ Placements a courtterme liquicités 136781 12272 |~ 158834 80564 19470 457426 38072 54692 958111

Total des placements 528229 178020 4032548 748568 « 94772 4292640 126591 199147 10200515
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Propriété immobiliere
La propriété immobiliére se divise en une partie utilisée pour notre usage propre et en une autre utilisée
pour l'usage d'un tiers. Seule la propriété immobiliére produisant des recettes se trouve dans les place-

ments. L'évaluation est réalisée en minorant les frais d'acquisition des amortissements planifiés.

Les produits et charges concernant les contrats de location sont contenus dans le résultat financier.

Présentation de la propriété immobiliere

en milliers de EUR 2001 2000

Terrains, droits similaires et constructions,
y compris sur sol d'autrui 311207 228540

Objets servant a notre propre utilisation (autres actifs) 44299 46 964

Placements a court terme
Sous ce poste sont regroupés les placements d'une durée allant jusqu'a un an.
Titrisation des risques de réassurance

Dans le portefeuille de placements se situent des titres dont le revenu dépend de la survenance
d'événements de catastrophe naturelle. Ces titres sont évalués selon la méthode rétrospective des
taux.

5.2 Actif et passif techniques
Actif technique

Les parts des rétrocessionnaires dans les provisions techniques sont fondées sur les accords contractuels
des traités de réassurance correspondants.

Différant des reégles allemandes de comptabilisation, le SFAS 60 «accounting and reporting by insurance
enterprises» exige le passage a l'actif des frais d'acquisition en tant qu'immobilisations ainsi que leur
liquidation dans le compte de résultat proportionnellement aux primes acquises.

Pour la réassurance dommages, les frais d'acquisition qui se situent en relation directe avec la con-
clusion ou le renouvellement des contrats sont régularisés pour la part non acquise de primes. En réassu-
rance de personnes, les frais d'acquisition passés a I'actif en assurance vie et retraite a paiement de primes
continu sont comptabilisés en tenant compte de la durée des contrats, des rachats attendus, des prévi-
sions d'annulations et de produits des intéréts. Pour les assurances retraites contre cotisation unique,
ces valeurs se rapportent a la durée de la police ou a la durée du paiement de la retraite prévues.
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Dans I'ensemble, les coits d'acquisition régularisés ont évolué comme suit pendant I'exercice

en milliers de EUR 2001 2000

Valeur initiale 714427 480567
D,ﬁerencesdechange 4167 ........................ 550 .........

718594 481217

Variations 477 659 233605
- Dlﬁerences .d.é, Change .é n tre '|" eva|ua tmn d u cours moyen .........................................................................................

et celle du cours final 206 -395

Valeur a la cloture 1196459 714427

Provisions techniques

Les provisions pour sinistres en suspens sont en principe déterminées d'aprés les données des cédantes.
Des réserves supplémentaires sont constituées pour les sinistres non déclarés et déja survenus (IBNR).
La somme des provisions répond au «principe de la meilleure évaluation possible» selon le US GAAP.
Cette estimation est le résultat d'expériences du passé et de I'appréciation de I'évolution a venir. Dans
un sous-segment de la réassurance financiére, les intéréts non courus situés entre 5,0 % et 8,6 % des
provisions techniques ont été déduits. Les taux d'intéréts sont évalués d'aprés les accords contractuels.
Il s'agit de contrats pour lesquels au moins quatre années séparent la conclusion de la date d'échéance.
Le volume des intéréts déduits représente 1.370,4 millions de EUR (675,9 millions de EUR). Les pro-
visions escomptées s'élevent a 4.758,3 millions de EUR (1.760,3 millions de EUR) a fin 2001.

La tendance a une augmentation de I'exposition liée a I'asbestose et a une réduction de I'exposition liée
a des sinistres environnementaux s'est poursuivie — particuliérement aux Etats-Unis. Sur la base de ces
projections, nous avons constitué les réserves supplémentaires suivantes a fin 2001:

2001 ——— —— 2000
en milliers de EUR au brut au net au brut au net
Asbestose 82 803 78 154 55239 52982
Sinistres de I'environnement 47 008 33620 75873 50296

Les projections et calculs réalisés tiennent compte de tous les risques identifiables et sont constam-
ment adaptés aux nouvelles connaissances. Nous pensons que ces risques sont couverts dans leur
globalité et qu‘ainsi, les exercices a venir ne subiront pas de charges supplémentaires.
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L'évolution des provisions pour sinistres en suspens est présentée dans le tableau suivant. Commengant
par les provisions brutes, il montre, aprés retrait des parts des rétrocessionnaires, la variation des provisions
entre 'année étudiée et I'année précédente.

en milliers de EUR 2001 2000

Provisions au 31.12 de I'exercice précédent (au brut) 12782710 10776 704
 Provisions au 31.12 de lexercice précédent (rétro) 3532690 2896441
" Provisions au 31.12 de lexercice précédent (pp.c) 9250020 7880 263
" Effets de la réévaluation monétaire au 01.01 de lexercice 264825 303350

Provisions nettes au 01.01 de I'exercice 9514 845 8183613

Charges de sinistres (p.p.c.)

Exercice 4813028 3518106
........ Exemce precedent R TP TP PP 982421 949757
5795 449 4467 863
A déduire:

Exercice 617 209 534475
........ Exemce precedent IR OSSOSO U RO 2554727 274]273

3181936 3275748

Effets de la réévaluation monétaire sur les cours de

change au 31.12 de I'exercice (p.p.c.) -27 442 -125708
© Provisionsau31.12 de fexercice (ppc) 12100016 9250020
© Provisionsau31.12 de fexercice (rétr0) 6758763 3532690

Provisions au 31.12 de I'exercice (au brut) 18859679 12782710

Les provisions mathématiques sont constituées selon les principes du SFAS 60. Les réserves ont été dé-
terminées sur la base de I'état des connaissances des sociétés du groupe concernant la mortalité, les
intéréts et les annulations.

Les reports de primes sont obtenus par régularisation des primes de réassurance cédées. lls s'orientent
sur la période de portée du risque et ont été effectués d'aprés les données des cédantes. Dans les cas ot
nous ne disposions pas de données, les reports de primes furent estimés selon des méthodes adaptées.
Les primes déja versées pour des périodes situées aprés la cloture ont été régularisées avec effet sur
le résultat.
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5.3 Contrats sans risque technique

Nous avons identifié les traités de réassurance ne satisfaisant pas aux exigences du SFAS 113 (ac-
counting and reporting for reinsurance of short-duration and long-duration contracts). Il s'agit la de
traités de réassurance pour lesquels le transfert de risque entre la cédante et le réassureur est secondaire.
La part de ces traités qui est a rattacher a la réassurance de personnes, est uniquement intégrée aux
comptes pour les cotisations a régler par la cédante. Les traités provenant d'autres segments sont en-
tierement exclus du résultat technique. Le solde du résultat a été intégré au poste Autre résultat. Les
valeurs de portefeuille techniques sont portées au bilan comme créances ou dépéts regus relatifs aux
affaires de financement.

5.4 Valeur du fonds de commerce; valeur actuelle des produits a venir sur portefeuille
de réassurance vie acquis

Evolution du fonds de commerce

en milliers de EUR 2001 2000

Valeur initiale 266 066 265555
Vananonsdechange ................................................................................................ 10559 .................... ]4124 ........

276 635 279679

Acquisitions - 21899
....... Cessms _23833
Depreaatlons ........................................................................................................ ]3377”679 ........

Valeur a la cloture 263 258 266 066

Les dépréciations de I'exercice concernent essentiellement la E+S Riickversicherungs-AG et le Clarendon
Insurance Group.

Evolution de la valeur actuelle des produits a venir du portefeuille de réassurance vie acquis (Present
Value of Future Profits — PVFP)

en milliers de EUR 2001 2000

Valeur initiale 19409 23253
Vananonsdechange _102 .........

19409 23151

Acquisitions - 1207
Depreuatlons ......................................................................................................... 2394 ...................... 4949 .........

Valeur a la cloture 17015 19 409

La durée de I'amortissement s'‘étend entre 5,5 et 15 ans.
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5.5 Impats et impéts latents

Nous évaluons des impéts latents a I'actif et au passif selon le SFAS 109 pour les réductions fiscales
ou les charges fiscales supplémentaires a prévoir pour les années a venir dans la mesure ou elles ré-
sultent d'évaluations différentes de postes de bilan. Ces différences d'évaluation peuvent apparaitre
en principe entre le bilan fiscal national et le bilan commercial national, entre le bilan évalué uniformé-
ment dans le groupe et le bilan commercial national, ainsi qu'en raison de reports de pertes fiscales
et de ce que I'on appelle «tax credits». Les impdts latents sont évalués aux taux d'imposition actuels.
Dans le cas ot les taux d'imposition ayant servi de base au calcul des imp6ts latents changent, ceci
est pris en compte I'année pendant laquelle la modification des taux est fixée Iégalement avec suffisam-
ment de certitude. La comptabilisation des impéts latents pour le groupe s'effectue en principe au
taux d'imposition du groupe de 40 %.

Créances et dettes fiscales latentes de toutes les sociétés du groupe

en milliers de EUR 2001 2000

Impots latents a l'actif

Reports a nouveau des pertes fiscales 99 581 56 347
© Ecartsdévaluation de laréassurance dommages 84195 83935
© Reéévaluations diverses relatives a lactivité de réassurance 5137 14577
Eca rtsdevamamon desp|acements ................................................................ 3559] ........................ ]595 ........
Eca rtSdWerS ............................................................................................ ]9507 ..................... 13977 ........
Total 244111 170431

Impots latents au passif

Ecarts d'évaluation de la réassurance dommages - 34854
© Ajustement de la provision pour risques de fluctuation . 394893 433739
 Ecarts dévaluation du portefeuille de réassurance de personnes 214821 189091
© Ecartsdévaluation des placements et divers 152055 233185
Reevamat.ons d[verses ............................................................................... 70897 .................... 20664 ........
Total 832 666 911533
Dettes fiscales latentes 588555 741102
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Transition de la charge fiscale attendue a la charge fiscale comptabilisée

en milliers de EUR 2001 2000
Résultat avant impo6ts sur le revenu et sur les bénéfices 44 985 304 276*
Taux fiscal attendu 38% 53 %
Charge fiscale attendue 17 094 161 266
..... c onsmut]onde|achargedeversement5 R 1302]
..... Ba|55ede5|mpots|atents ]605 2]8780
..... D,ﬁerencesmmpos.t.ondans|e5ﬁ||a[esetrangeres 35790 45765
..... Dlvers 34596 11725
Charge fiscale comptabilisée 17 505 -129 025

*également avant imp6ts divers, pour I'année précédente

5.6 Employés et charges de personnel
Employés
Les sociétés intégrées dans la consolidation du groupe Hannover Re occupérent en moyenne 1.676 per-

sonnes (2000: 1.525), dont 707 en Allemagne pour 'année sous revue. La majorité des employés
travaillait pour les sociétés consolidées du groupe a I'étranger.

Informations concernant Moyenne Moyenne

le personnel 2000 31.3.2001 30.6.2001 30.9.2001 31.12.2001 2001

Nombre d'employés

(membres du directoire non inclus) 1525 1584 1641 1700 1780 1676
Nationalité des employés Allemagne USA Divers Afrique du Sud RU Irlande Total
Nombre d'employés 655 577 306 150 75 17 1780
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Charges de personnel

Les charges relatives a l'activité de réassurance, les charges de sinistres (réglements de sinistres) et les
charges relatives a la gestion des placements comportent les charges de personnel suivantes:

en milliers de EUR 2001 2000

a) Salaires et traitements

aa) Charges relatives aux activités de réassurance 83208 76262
ab) Chargesrelatives a la

gestion des placements 6334 4433

89 542 80 695

b) Cotisations sociales et
charges d'assistance

- b2) Charges socials OSSPSR 10]20 8]62
- bb) ChargeSdeprevoyance PSPPSRSO 64]8 5475
- bc) Chargesdass|stance PSPPSR 2589 ]338

19127 14975

Total 108 669 95670

5.7 Provisions de retraites et autres engagements

Les engagements de retraites correspondent au régime des pensions. Le régime des pensions 1968 prévoit
une pension de retraite et d'invalidité, ainsi qu'une pension de veuvage et d'orphelin. Le droit a la
pension dépend du nombre d'années de service; les droits provenant de la Caisse de Retraite publique
sont pris en compte. La caisse privée de retraite a été fermée au 31 janvier 1981 a de nouvelles entrées.

Le régime des pensions est entré en vigueur au 1¢ avril 1993 (pour les cadres au 1¢" juin 1993). Les
rentes de retraite, d'invalidité et d'ayant droit sont attribué d'aprés ce régime. Cette réglementation
repose sur le calcul annuel de cotisations partielles de pension qui sont établies a 1% jusqu'au plafond
en assurance retraite publique et a 2,5 % au-dessus du plafond du salaire donnant droit a une pension
—suivant le résultat de la société —de 0,7 % a 1 %et 1,75 % a 2,5 %. La caisse privée de retraite a pris
finau 31 mars 1999.

Depuis 1997, il existe la possibilité d'obtenir des engagements de retraites par un renoncement de salaire.
Les engagements financés par les employés comprises dans les provisions pour droit a pension en cours
de formation sont couvertes par un contrat d'assurance avec la HDI Lebensversicherung AG, Hambourg.

Au T¢ juillet 2000 est entré en vigueur pour I'ensemble du groupe le régime de prévoyance 2000,
selon lequel est accordée aux nouveaux employés faisant partie des bénéficiaires, un engagement indirect
du fonds de prévoyance du HDI. Des prestations de rentes de retraite et d'invalidité ainsi que d'ayant
droit sont prévues.

Parallélement a ces régimes de pensions, il existe des accords personnels, particulierement avec les cadres
et les membres du directoire, ainsi que des accords selon le régime de prestations du Bochumer Verband.
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D'autre part, nous avons, dans certaines sociétés du groupe, des engagements analogues aux pensions
qui dépendent de I'ancienneté. Les charges de I'exercice pour ces engagements s'élévent a 585,3
milliers de EUR.

Les provisions de pensions sont constituées selon le SFAS 87 (employers' accounting for pensions)
suivant la «projected unit credit method». Cette évaluation se fonde sur une estimation de I'évolution
future des salaires des personnes ayant droit a la retraite. Lescompte des droits a une prestation est réalisé
au taux des marchés financiers pour des titres d'excellente qualité.

Les provisions de retraites se calculent selon des principes actuariels et se fondent sur les engagements
consentis par le groupe Hannover Re concernant les pensions de retraites, d'invalidité et de veuvage.
Les engagements dépendent de I'ancienneté dans la société et de la hauteur du salaire. Le calcul des
provisions de retraites repose sur les hypothéses suivantes:

e Facteur de déduction des intéréts non courus 6 % a 7,5 %

e Evolution de carriére et de salaire attendue 3,5% a 5,5 %

e Rapport du fonds attendu a long terme (plans américains) 8 %

e Dynamique de pensions 4,5 % (tous les trois ans)

Les engagements consentis aux employés en Allemagne sont financés par les entreprises du groupe.

[l n'existe pas de fonds de pension. Les montants non intégrés au passif se retrouvent dans les autres
dettes.

102



Provisions de retraites selon le SFAS 132

en milliers de EUR 2001 2000

Ajustement de la valeur actuelle des droits

Valeur initiale de la valeur des droits 45361 37317
Effetsdechange ................................................................................................... 245 ............................ e
© Chargesdancienneté: droits acquis au cours de lexercice 312 2002
e Chargesdmteret ............................................................................................... 2 73] ...................... 2 484 ..........
Produ|t5actuane|5 (+)/pertes actuane”es() ........................................................ ]633 .......................... g] ..........
e Conm but|o n 5 des emplo yes ................................................................................... 379 ........................ 525 ..........
Retra |te5 payees ................................................................................................ ]143 ........................ 9 51 ..........
 Entrées et sorties de lentreprise ainsi quautres mouvements 813 2013

Valeur actuelle des droits a la fin de I'exercice 48289 45361

Evolution de la valeur des fonds planifiés

Valeur a l'ouverture 3425 -
EﬁetSdeChange ................................................................................................... 187 ............................ e
 Entréesetsorties de lentreprise ainsi quautres mouvements 206 332
Prodmtsdesfon d5p|a mﬁe 5 ................................................................................... 246 ........................ 343 ..........
Partde |emp|oy eur ................................................................................................ 307 ........................ 420 ..........
Pen 5|on5payee5 .................................................................................................. 104 ........................... 4 ..........

Situation finale 3775 3425

Statut de financement
Engagements non pnsen Compte ......................................................................... ] o 1 7 ..................... ]474 ..........
 Produits (+)Pertes () techniques non encore équilibrées s03 - 365
' Charges dancienneté non amorties pour les années antérieures 3 669

917 2508

Provisions de retraites totales 43597 39428

Charges de retraites nettes

Exercice 3162 2992
Amomssementdesanneesante”eures ..................................................................... 24 .......................... 22 ..........
e Charges(jmterét ............................................................................................... 2 731 ...................... 2 484 ..........
pmdmtsattendus desfondsp]amﬁes ....................................................................... 543 ........................ 277 ..........
PertEtEChmquepnseencompte .................................................................................. - s 20 ..........
e Amort|ssementdesdette5 nettes ............................................................................. 457 ........................ 457 ..........

Total 5831 5658
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5.8 Titres participatifs et emprunts
Emprunts

La Hannover Finance Inc. a émisle 31 mars 1999 un emprunt a taux variable de 400,0 millions de USD
sur une durée de 30 ans. Lemprunt arrive a échéance le 31 mars 2029. Il peut étre résilié par I'émetteur
au plus tét le 31 mars 20009.

Afin de se garantir contre le risque de changement des taux d'intéréts de cet emprunt, la société
émettrice a fait, en 1999, l'acquisition de swaps pour un méme montant, qui expirent au 31 mars 2009.
Economiquement, cela entraine la fixation de la charge d'intéréts jusqu'a la date de premiére possibilité
de résiliation de I'emprunt.

La charge d'intéréts résultant du swap s'éléve jusqu'au 31 mars 2009 a 6,69 % p.a.
Titres participatifs (Genussrechtskapital)

La Hannover Re et |la E+S Riick ont émis le 2 novembre 1993 des titres participatifs a hauteur de res-
pectivement 76,7 millions de EUR a un taux de 7,55 % et 40,9 millions de EUR a un taux de 7,75 %.
Le remboursement aura lieu le 2 novembre 2004 a 100 %.

Pour le cas ol les intéréts des titres participatifs ne seraient plus déductibles a I'avenir en Allemagne
dans la déclaration du revenu imposable, le droit a un remboursement anticipé existe. Le paiement des
intéréts et le remboursement des montants nominaux dépendent des résultats des sociétés. En cas
d'insolvabilité, les titres participatifs sont prioritaires avant les détenteurs de fonds et apreés les créances
des créanciers.

Les titres participatifs sont portés au passif au montant des remboursements.
Autres éléments financiers

En garantie contre I'éventualité de sinistres majeurs futurs, la Hannover Riickversicherungs-AG s'est fait
accorder pendant I'année 2000 une nouvelle limite de crédit a hauteur de 250 millions de EUR sous
la forme d'un syndicated loan. Cette facilité a une durée de cinq ans et arrivera a échéance en novembre
2005. La E+S Riick a une limite de crédit a hauteur de 40 millions de EUR, qui est prolongée sur une base
semestrielle et peut étre utilisée en cas de besoin.

Afin dassurer durablement la surface financiére du groupe Hannover Re, la Hannover Re a émis un capital
externe subordonné. Par l'intermédiaire de la Hannover Finance (Luxembourg) S.A., filiale a 100 % de
la Hannover Re, une obligation subordonnée a été placée sur les marchés financiers européens.
L'émission a une durée de 30 ans et un droit de résiliation anticipée de la société émettrice aprés 10 ans;
elle représente un volume de 350 millions de EUR et est garantie par la Hannover Re. La Hannover Re
a obtenu de la Hannover Finance un emprunt a hauteur de 100 millions de EUR.
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5.9 Evolution des capitaux propres et participations de tiers

En application du SFAS 130 (reporting of comprehensive income), les capitaux propres sont présentés
en tant qu'élément autonome des comptes de I'exercice. En plus du bénéfice de I'exercice résultant du
compte de résultat, les capitaux propres comprennent également les ajustements des valeurs des postes
de l'actif et du passif sans influence sur le résultat.

Les parts détenues par des tiers concernent les parts de tiers externes au groupe dans les capitaux propres
des filiales.

Il existe un capital autorisé a hauteur de 0,8 millions de EUR a échéance du 31 aolit 2002 destiné a
I'émission d'actions réservées aux salariés.

D'autre part, il existe un capital autorisé a hauteur de 20,0 millions de EUR jusqu'au 1¢ juillet 2004.

Evolution des capitaux propres du groupe

Ajustements Capitaux
Augmen-  de la période
2001 Valeurs  tationsde  courante

propres
Parts consolidés,
en milliers de EUR initiales capital/  apreés déduc- minoritaires parts
Acquisitions  tion des minoritaires
impots latents incluses

Ajustement  Capitaux
des réserves  propres
de bénéfice  consolidés

Capital souscrit 75493 7306 - - 82799

Cumul des parts des capitaux propres
sans effet sur le résultat 63477 = -106 398 = -42921

Parts détenues en propre - = - - _

Réserves de bénéfice 1232615 - - - 1232615
Beneﬂcede|exeruce ............................................................. N o I ”084 ............ ”084
D[wdendesverses .................................................................. N v I 69990 59990
S AJustementsdwers .................................................................. - - A - 59525 59525
Total 1573379 194328 -106 398 10719 1672028 307811 1979839

105



Ajustements Capitaux
Augmen-  de la période
2000 Valeurs  tationsde  courante

propres
Parts consolidés,
en milliers de EUR initiales capital/  apres déduc- minoritaires parts
Acquisitions  tion des minoritaires
impats latents incluses

Ajustement  Capitaux
des réserves  propres
de bénéfice  consolidés

Capital souscrit 62711 12782 - - 75493 15590 91083
s Reservesdecap|ta| 201794 ................ N o 20]794 ........ 24508 225302
..... c umu|despartsdescap|taux

propres sans effet sur le résultat 70825 - -7 348 - 63477 8746 72223
e PartSdEtenuesenpmpre 230 ............ 230 - - B B

Réserves de bénéfice 900 630 - - - 900630 152415 1053045
|nf|uencede5tauxdechange .................................................... N < R ]5746 ............ ]5746 .......... 577] ........... 2]5]7
Beneﬁcedelexemce ................................................................ N < I 364880 ......... 364880 ........ 68405 ......... 433285
D|v|dende5ver5e5 ..................................................................... N - 80426 ........... 80425 ........ ]8699 6]727
S A]ustementsdwers ................................................................... N < R 3]785 ........... 31785 R 3]785

Total 1235730 13012 -7 348 331985 1573379 294134 1867513

5.10 Part des capitaux propres sans effets sur le résultat

Les ajustements des capitaux propres sans effets sur le résultat, a hauteur de -16,1 millions de EUR, ré-
sultent pour I'année sous revue, de la premiére application de SFAS 133 (Accounting for derivative
instruments and hedging activities). lls s'expliquent par les évolutions de la valeur du marché des swaps
a intéréts, qui sont intégrés en garantie d'emprunts a intéréts variables dans une opération de couverture
de cash flow.

5.11 Parts détenues en propre
Par décision de Assemblée Générale de la Hannover Riickversicherungs-AG du 20 juillet 2001, la société
a été autorisée a acquérir jusqu'au 31 décembre 2002 des actions propres a concurrence de 10 % du

capital social disponible au moment de la décision. La société ne détenait pas d'actions propres au
31 décembre 2001.
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5.12 Résultat par action

Le résultat non dilué par action («<basic earnings per share») cité dans le compte de résultat, ainsi que
le résultat dilué par action au 31 décembre 2001 («fully diluted earnings per share») se calculent
comme suit sur la base du résultat de I'exercice:

2001 —— — 2000
Résultat Actions par action Résultat Actions par action

(en milliers (en nombre) (en EUR)  (en milliers (en nombre) (en EUR)
de EUR) de EUR)

Nombre total d'actions entiérement libérées 32387976 27 446 882

,,,,, Retra|tde5partspropres(pondere) ]903 1000
Résultat par action (non dilué) 11084 32386073 0,34 364880 27445882 13,29
Effet de dilution dd au réglement d'apports a recouvre - 2018585
Résultat par action (entiérement dilué) 11084 32386073 0,34 364 880 29464467 12,38

II'n'y a, ni pour I'exercice, ni pour I'année commencée, aucun élément exceptionnel de résultat qui au-
rait di étre pris en compte séparément dans les calculs.

5.13 Actifs et passifs divers

Autres actifs

en milliers de EUR 2001 2000

Titres a échéance 18614 50991
“““ Terrains et batiments servant a notre propre utiisation 44299 46964
..... c reanceSdNerses ]876] 30296
“““ Valeur actuelle des produits a venir du portefeuille de réassurance vieacquis 17015 19409
..... Equementmdust”eletcommemal 24042 18792
..... A utresmmob]]]sanonsmcorporeues 3]56] 104]7
..... |nteretset|oyer5dep|acementsaecheance 16470 5892
..... c reance5f|5ca|e5 4”07 3469
..... A Utres 79705 89361

Total 291574 275591
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Autres dettes

en milliers de EUR 2001 2000

Provisions de retraites et autres provisions 43814 40726
DettESdeprOdmtSdenves ................................................................................ 44365 ]2219 ........
[nterets ........................................................................................................... 42132 ]4501 .........
DettESdedeendes e 1228] .........
Postesderegu|ansat|on .................................................................................... 2]378 ................... ] 6 323 ........
o ]:r a |5 dedowre .................................................................................................. 3 588 ..................... 2 593 ........
DEttesﬂdUC]a”es ............................................................................................. 28345 25857 ........
Empmnts ........................................................................................................ 92584 55774 ........
[nte,etssu,rappem |mp0t5 ................................................................................ 5045 ..................... 5 541 .........
 Initiative de fondation des entreprises allemandes - 8037
Pmmesses damons ............................................................................................. 1 31 1 .................... 4 518 ........
Dettesdacqu,5|t|onsdeparts ............................................................................ 50287 ............................ S
Aurres .......................................................................................................... 125724 98260 ........

Total 460673 307 740

5.14 Compte de résultat technique

En application de la SFAS 60, les contrats d'assurance sont a diviser en contrats a échéance courte
(«short-duration-contracts») et longue («long-duration-contracts»). Les critéres déterminants sont entre
autres les possibilités de résiliation par I'assureur, la durée de la protection du risque et I'étendue des
services de I'assureur liés au contrat. Les primes des short duration contracts sont a encaisser et a intégrer
au résultat sur la durée du contrat concerné, le cas échéant les reports de primes revenant aux années
suivantes sont a régulariser. Par contre, les primes résultant de long duration contracts sont a encaisser
et a intégrer au résultat au moment de leur échéance.

En ce qui concerne les contrats que nous souscrivons, il sagit essentiellement de short-duration-contracts.
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5.15 Autre résultat

en milliers de EUR 2001 2000
Produits divers
Prof.tsdechange 126032 ................... ]9529 .........
|nteret5 dlvers etau”espmdu]ts ......................................................................... 35338 ................. 2044] ..........
Produ|t5de|a cessmnd aUtre sact.fs .............................................................................. - BB ] 45” ..........
Produ|t5daba ndo nSdecreanceS ................................................................................... - B 9 055 .........
e AUtr es pmdu'ts ................................................................................................. 32 . 09 6 ........................... .
e Pmdu'ts de Semces ............................................................................................ : . 4 5 69 .................... 6 900 .........
208 035 70436
Charges diverses
Pertesdechange ............................................................................................... 1 8074 34720 .........
Chargesdmteretsd[verse s ................................................................................ 93052 ................... 6 9 484 .........
Amomssements ................................................................................................ : 259] .................. 2]400 .........
Chargespoursemces 9310 .................... 6620 .........
Chargespour[entrepnse ennere .......................................................................... : 5 . 965 ................... ] 8 024 .........
 Participation a linitiative de fondation des sociétés allemandes - B 8037
Correctlonsdeva[eurs|50[ees 6324 .................... 6285 .........
Autrescharges ................................................................................................. 53562 ..................... 9406 .........
208978 173976
Total -943 -103 540

6. Relations avec les sociéteés liees
6.1 Relations avec les sociéteés liees non consolidées

Le HDI Haftpflichtverband der Deutschen Industrie V.a.G. (HDI) détient indirectement a travers la Talanx
AG plus de 75 % des parts de la Hannover Re.

Le groupe Hannover Re est chargé de la réassurance du groupe HDI. Ainsi, il existe, dans le cadre des ac-

tivités de réassurance, de nombreuses relations avec des sociétés liées non consolidées avec la Hannover
Re, en Allemagne comme a I'étranger. Ceci concerne aussi bien les acceptations que les rétrocessions.
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Relations d'affaires avec les sociétés liées

en millions de EUR 2001 2000

Prime émise acceptée

autres entreprises liées non consolidées 12,4 16,1

La HDI Asset Management GmbH gére les placements de la Hannover Re ainsi que de ses filiales.

Les autres relations commerciales, comme par exemple la fourniture limitée de services ou la loca-
tion de bureaux sont secondaires.

Toutes ces activités ont été réalisées aux conditions usuelles du marché. Nous en avons rendu comp-
te pour la Hannover Re et la E+S Riick dans notre rapport de dépendance.
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6.2 Remunération du Conseil d'administration de la societé-mere et crédits leur étant
octroyés

Les noms des membres du Conseil d'administration sont cités aux pages 4 et 5.

Les traitements des membres du Conseil de Surveillance se sont élevés a 252 milliers de EUR, ceux des
membres du Directoire a 3.173 milliers de EUR. Les traitements d'anciens membres du Directoire et
de leurs ayant-droits ont représenté 652 milliers de EUR; 10.188 milliers de EUR ont été portés au passif.

Il n'a été pris aucun engagement destiné aux membres du Conseil d'administration.

Les crédits garantis par hypothéques suivants ont été accordés aux membres du Conseil d'administration

Situation au  Imputation  Rembourse- Situation au Taux d'intéret
1.1.2001 ment 31.12.2001

en milliers de en milliers de en milliers de en milliers de en %
EUR EUR EUR EUR

Directoire - 124 3 121 55

6.3 Rémunération en actions

La Hannover Re a lancé a effet du Ter janvier 2000 un plan virtuel d'options sur actions. Le directoire et
les employés des deux niveaux hiérarchiques suivants peuvent renoncer a des éléments variables de
rémunération et acquérir des droits de participation a la valeur de l'action. Le nombre annuel accordé
de ces droits suit les «diluted earnings per share» selon les US GAAP. Un autre critére de résultat est I'évo-
lution du cours de I'action Hannover Re comparé a un test de performance de la branche basé sur l'indice
mondial non pondéré de réassurance Reactions.

Afin d'évaluer le nombre de base des droits de participation a la valeur de I'action, on suppose une valeur
actuelle de 20,00 EUR. Le nombre de base augmente ou diminue suivant la sur-performance ou sous-
performance du bénéfice par action. Le nombre de base est relevé de 10 % pour chaque 0,10 EUR entier
dont le montant du bénéfice par action dépasse l'objectif, et abaissé de 10 % pour chaque 0,20 EUR dont
le montant du bénéfice par action est inférieur a l'objectif.

Comme deuxieme critére de résultat, nous déterminons dans quelle mesure le cours de l'action Hannover
Re se situe au-dessus ou au-dessous de la progression de l'indice de réassurance Reactions pour I'année
d'attribution. Pour chaque point entier de pourcentage de différence positive ou négative entre I'action
Hannover Re et lindice comparatif, le nombre de base augmente de 10 % — avec un maximum de 400 %
du nombre de base — ou diminue de 5 % — avec un maximum de 50 % -.

La valeur concréte du droit de participation a la valeur de I'action résulte de la différence du cours boursier
actuel de l'action Hannover Re au moment de l'exercice de l'option et du cours de l'action au début de

I'année d'attribution. Cette valeur est a régler a I'exercice de l'option.

La durée maximale est de 10 ans. Le délai d'attente avant le premier exercice du droit d'option est de deux
ans apres écoulement de l'année d'attribution.

Aprés écoulement du délai d'attente, au maximum 40 % des droits de participation a la valeur de I'action
attribués peuvent étre exercés. Pour les 20 % suivants, le délai d'attente est respectivement d'une année
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supplémentaire. En cas de non exercice de I'option, le droit de participation a la valeur de I'action expire
au boutde 10 ans.

Aucun nouveau droit de participation a la valeur de l'action n'a été accordé pendant I'année sous revue.
L'évaluation des droits existants est réalisée sur la base du modéle de prix d'option Black/Scholes.

Le cours de fin d'année de 'action Hannover Re au 28 décembre 2001 d'élevant a 67,39 EUR, une volatilité
de 43,8 %, un rendement des dividendes de 3,65 % et un taux d'intérét de placement sans risque de
5,16 % ont servi de base de calcul.

Il en résulte pour les droits de participation a la valeur de I'action accordés sur I'exercice 2000 un montant
de provisions de 2.648 milliers de EUR au 31 décembre 2001.

6.4 Hypotheques et crédits

Il a été accordé a des employés ne faisant pas partie du Directoire ou du Conseil de Surveillance des hy-
potheques ou des crédits garantis par dettes fonciéres pour le financement de propriétés d'habitation.
Ces emprunts sont tous garantis par une hypothéque en premier lieu. Nous n'avons pas eu de cas de
créances irrécouvrables et n'en prévoyons pas.

7. Autres explications
7.1 Litiges

Suite a l'acquisition de la Lion Insurance Company, Trenton/Etats-Unis par la Hannover Finance Inc,
Wilmington/Etats-Unis, une filiale de la Hannover Re, il existe un litige avec le précédent propriétaire
de la Lion Insurance Company concernant la libération d'une partie du prix d'achat de I'époque gérée
fiduciairement.

A l'exception de I'affaire précitée, aucun litige important n'existait sur I'année sous revue et a la cléture
—mis a part quelques réglements a I'amiable relatifs aux affaires courantes d'assurance et de réassurance.

7.2 Garanties

Une surplus note de 400 millions de USD émise par la Hannover Finance Inc., Wilmington/Etats-Unis
pendant 'exercice 1999 a couvert la Hannover Re d'une garantie.

En garantie de nos dettes relatives a notre activité de réassurance envers nos cédantes américaines, nous
avons constitué un compte fiduciaire (Master Trust) aux Etats-Unis. A la cl6ture, ce compte s'élevait a
1.403,6 millions de EUR (661,4 millions de EUR). Les titres détenus sur ce compte fiduciaire sont présentés
comme placements (available-for-sale).

En garantie de nos dettes relatives a notre activité de réassurance, plusieurs établissements de crédit ont

constitué des cautions sous forme de lettres de crédit. Le montant total des lettres de crédit s'élevait a
la cléture a 3.314,4 millions de EUR (2.060,0 millions de EUR).
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7.3 Engagements a long terme

La participation de plusieurs sociétés du groupe au Pool Aérien Allemand, au Groupe de Réassurance
Pharmaceutique et au Groupe dAssurance Allemand de Réacteurs Nucléaires entraine une mise a contri-
bution en cas de défaillance d'un autre membre du Pool.

7.4 Instruments financiers deérivés

Les dérivés sont utilisés exclusivement a des fins de garantie, notamment afin de limiter le risque de fluc-
tuation des intéréts, ainsi qu'en garantie de risques de change.

Nous appliquons le SFAS 133 «Accounting for Derivative Instruments and Hedging Activities» dans sa
version complétée par les SFAS 137 et SFAS 138. Ces standards exigent que tous les instruments dérivés
soient évalués a leur valeur sur le marché. Dans la mesure ol I'affaire sous-jacente et les dérivés ne sont
pas comptabilisés au bilan en tant qu'unité, ces derniers sont affectés au poste de bilan Portefeuille
négociable.

Pour une opération de fair-value-hedge, les résultats de I'évaluation de marché des produits dérivés et
des affaires sous-jacentes s'y rapportant entrent dans le Compte de Résultat. Pour une opération de cash-
flow-hedge, la part des variations de valeur de marché a effet sur la couverture est intégrée aux capitaux
propres (Parts cumulées des capitaux propres sans effets sur le résultat). Il n'y a intégration au compte
de résultat qu'une fois que les affaires sous-jacentes garanties entrent elles-mémes dans le résultat. La
part des variations de valeur de marché sans effet sur la couverture est immédiatement intégrée au
résultat. D'autre part, les dérivés faisant partie des contrats porteurs sont a intégrer au bilan séparément.

Avant l'application du SFAS 133, les instruments dérivés étaient a comptabiliser a la valeur du marché.
Les produits et pertes non réalisés de variation de valeur de marché étaient immédiatement intégrées
au résultat. En cas de relation directe et de rapport entre dérivé et affaire sous-jacente, une unité d'éva-
luation était constituée. Les produits et les pertes issus de ces unités d'évaluation n'étaient intégrés au
résultat qu'a la réalisation des affaires sous-jacentes.

Montants nominaux répartis par type de produit et durée d'échéance restante

en milliers de EUR JEEfAIE Ta5 Plus de 5

3 mois ans ans

Swaps sur les
taux d'intérét - - - 51059 587 081 638 140

Swaps de devises
a taux fixe 5105 - - - 40993 46098

Les engagements concernant les swaps étaient de faible importance par rapport a I'ensemble des place-
ments du groupe Hannover Re. La valeur de marché des positions ouvertes destinées a des garanties
représente -33,3 millions de EUR.

Les valeurs de marché des dérivés pour fair-value-hedges, pour cash-flow-hedges et du portefeuille né-
gociable représentent respectivement -15,3 millions de EUR, -26,8 millions de EUR et 8,9 millions de EUR.
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Trois contrats sont venus a échéance pendant I'année sous revue; il en résulte des produits sur cessions
a hauteur de 3,5 millions de EUR, et des pertes sur cessions de1,6 millions de EUR.

Il ne se trouvait dans le portefeuille a la fin de I'exercice ni préemptions ni marchés a terme sur les devises.

7.5 Evénements survenus apres la fin de I'exercice

A effet du 1¢ avril 2002, la Hannover Re a garanti ses risques majeurs et catastrophiques sur les
marchés financiers internationaux par sa transaction «K3» (securitisation).

«K3» est une titrisation (portfolio-linked securitisation) regroupant des risques de réassurance divers.
Il s'agit d'une part de catastrophes naturelles (ouragans et tremblements de terre aux Etats-Unis,
tempétes en Europe et tremblements de terre au Japon) et d'autre part d'affaires aviation — monde

entier.

Par cette transaction, la Hannover Re génére un substitut de capital de 230 millions de USD (261
millions de EUR).

D'autre part, aucun événement n'est survenu apreés la cléture ayant une influence importante sur la
situation du patrimoine, des finances et du résultat du groupe.

7.6 Loyers et leasing

Objets pris en location

Regroupement des contrats de leasing des années 2002 a 2006

en milliers de EUR Dépenses

2002 4702
2003 OSSP PO 4598 ,,,,,,,,,,,,
2004 OSSP PO 4526 ,,,,,,,,,,,,
2005 OSSP PO 38]8 ,,,,,,,,,,,,
. 2006 ....................................................................................................................... 2 . 0 80 ,,,,,,,,,,,,
Anneessuwantes ....................................................................................................... 10617 ,,,,,,,,,,,,

Les contrats d'Operating leasing ont entrainé des dépenses de 5.042 milliers de EUR pour l'exercice 2001.

Des contrats de location de locaux a usage commercial sur plusieurs années existent a la Insurance
Corporation of Hannover et au groupe Clarendon. Pour ce dernier, le contrat de location sur dix ans prend
finau 31 aolit 2005. Les loyers sont fixés pour la durée de location, mais un ajustement a une variation
des conditions du marché est possible a des échéances établies contractuellement.

La Hannover Reinsurance Africa Ltd. a conclus pendant I'année sous revue un contrat sale-and-lease-

back concernant un terrain et un immeuble de bureaux, prenant effet en février 2002 pour une durée
de huit ans.
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Objets loués
La Hannover Re Real Estate Holdings loue des biens immobiliers en Floride; les contrats ont une

durée respective de cing a sept ans. Des contrats non résiliables résultent pour les années a venir les
revenus présentés ci-contre:

en milliers de EUR Revenues

2002 18024
..... 2003 ]73]9
..... 2004 ]7059
..... 2005 ]4258
..... 2006 1]955
Anneessuwantes 4983 .............

Les loyers percus se sont élevés a 12.842 milliers de EUR pour I'exercice 2001.

7.7 Conversion monétaire

Les postes en devises étrangéres dans les comptes de résultat des sociétés sont convertis a des cours
moyens en chacune des monnaies nationales. Les comptes de résultat en monnaies nationales des sociétés
sont convertis en euro a des cours moyens et intégrés dans les comptes consolidés. La conversion des
postes en devises étrangéres dans les bilans des sociétés ainsi que l'intégration des postes de bilan des
sociétés dans le bilan consolidé est opérée au cours moyen des devises a la cloture. Les différences entre
le cours moyen et le cours de cloture entrainent pour les monnaies fonctionnelles la création sans effet
sur le résultat d'un poste distinct dans les capitaux propres. Pour les monnaies non fonctionnelles, les dif-
férences apparaissant sont intégrées dans le résultat. Nous entendons par monnaie fonctionnelle les
monnaies dans lesquelles sont réalisés des placements.

Les principaux cours de conversion suivants sont utilisés

Cours moyen de la devise a la cloture Cours moyen

1 euro représente: 31.12.2001 31.12.2000 31.12.2001 31.12.2000

AUD 1,7332 1,6754 1,7364 1,5964
,,,,, CAD ]4102 ]3933 ]3858]3737
,,,,, GBP 05088 06233 0619906086
,,,,, MYR 33549 35340 339823520]
,,,,, S EK 93300 88400 9257284838
,,,,, USD 0’8820 09305 0'895109262
,,,,, Z AR ]0’4200 7'0440 7,73836’4002

115



Hanovre, le 22 avril 2002
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Rapport des commissaires aux comptes

Nous avons examiné les documents comptables comprenant le bilan consolidé, le compte de résultat
consolidé, le calcul des flux de capitaux, I'évolution des fonds propres du groupe et I'annexe de la
Hannover Riickversicherungs-Aktiengesellschaft pour I'exercice du Ter janvier au 31 décembre
2001. La présentation et le contenu des comptes consolidés établis selon les principes comptables
américains (United States Generally Accepted Accounting Principles — US GAAP) sont sous la res-
ponsabilité du directoire de la société. Notre tache est de livrer une appréciation des comptes conso-
lidés sur la base de I'examen que nous avons mené.

Nous avons réalisé notre examen des comptes consolidés selon les directives d'expertise allemandes
et en respectant les principes de vérification en bonne et due forme des comptes fixés par I'Institut
des Commissaires aux comptes (IDW). Suivant ces principes, 'audit doit &tre planifié et exécuté de
telle sorte que I'on puisse juger avec suffisamment de sdreté si les comptes consolidés sont exempts
de déclaration erronée. Dans le cadre de I'examen, les justifications de I'établissement des valeurs et
des données des comptes consolidés sont vérifiées par sondage. Lexamen comprend l'appréciation
des documents comptables des entreprises intégrées dans la consolidation, de la délimitation du pé-
rimétre de consolidation, des principes comptables utilisés et des principales évaluations du directoi-
re, ainsi que l'estimation de I'ensemble de la présentation des comptes consolidés. Nous pensons que
notre examen représente une base de jugement suffisamment sire.

Selon notre conviction, les comptes consolidés rendent une vue exacte et juste de l'actif, du passif, de
la situation financieére et du bénéfice du groupe, ainsi que des flux de paiements de I'exercice.

Notre examen qui s'est également étendu au rapport de gestion du groupe dressé par le directoire
pour l'exercice du 1¢ janvier au 31 décembre 2001, n'a fait l'objet d'aucune objections. Nous
sommes convaincus que le rapport de gestion du groupe donne dans son ensemble une vision exacte
de la situation du groupe et présente avec justesse les risques de I'évolution future.

Hanovre, le 23 avril 2002
KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft

Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Dr. Geib Schuster
Commissaire aux comptes agréé Commissaire aux comptes agréé
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Rapport du Conseil de Surveillance de la Hannover Riickversicherungs-AG

pour le groupe Hannover Re

Nous avons surveillé la direction de la Hannover
Riickversicherungs-AG, société dominante du
groupe Hannover Re au moyen de rapports com-
plets du directoire, sous forme écrite et orale, pen-
dant I'année 2001. Le conseil de surveillance s'est
rassemblé quatre fois en tout au cours de ré-
unions de plusieurs heures afin de prendre les
décisions a l'ordre du jour. De plus, des décisions
a caractére particulierement urgent ont été prises
deux fois par écrit et une fois par téléphone. Le
comité des affaires du directoire, comité créé
dans le sensdu § 107 al. 3 de la Loi sur les socié-
tés anonymes, s'est également réuni quatre fois.
D'autre part, le directoire nous a informé de fagcon
trimestrielle et par écrit de la marche des affaires
et de la situation du groupe suivant le § 90 de la
Loi sur les sociétés anonymes. Dans ces rapports
sont présentés entre autres les prévisions actu-
elles de I'évolution des primes, des sinistres, des
codts, des placements et de leurs revenus, ainsi
que de I'évolution du personnel dans le monde
entier. Dans I'ensemble, nous avons participé aux
décisions du directoire dans le cadre de nos com-
pétences légales et statutaires. L'évolution des
principales sociétés filiales et en participation a
été constamment intégrée aux discussions.

Dans le cadre du traitement de projets particu-
lierement significatifs, le conseil de surveillance
s'est penché a plusieurs reprises, entre autres, sur
les conséquences des attentats du 11 septem-
bre 2001 sur le World Trade Center; également
sur la création d'une société de réassurance aux
Bermudes, d'un bureau de courtage en réassu-
rance a Londres et de deux sociétés de prises de
participations privées. En raison de la croissance
de prime considérable, le conseil de surveillance
a donné son accord concernant une augmenta-
tion de capital a la Hannover Riickversicherungs-
AG, afin d'assurer ainsi son rating et de renforcer
sa compétitivité. Suite a I'importante extension
du volume d'affaires du groupe Clarendon, le
conseil de surveillance a également accepté une
augmentation du capital de la Hannover Finance
Inc., Wilmington/Delaware, Etats-Unis. Le conseil
de surveillance a traité de facon intense le théme
du gouvernement d'entreprise et a donné son
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accord pour la mise en ceuvre de diverses re-
commandations d'actions formulées par I'Asso-
ciation allemande dAnalyse Financiére et de
Gestion des Actifs (DVFA). Nous visons une ap-
plication la plus large possible des mesures ré-
unies dans la fiche de score de gouvernement
d'entreprise de la DVFA.

La KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft Akti-
engesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft
(KPMG DTG), Hanovre, a été chargée sur base
volontaire légale d'examiner les comptes con-
solidés et le rapport de gestion du directoire
pour le groupe Hannover Re (suivant les United
States Generally Accepted Accounting Princi-
ples — US GAAP). La KPMG DTG a confirmé les
comptes sans réserves. Le rapport d'audit a été
transmis a tous les membres du conseil de sur-
veillance et analysé en détail dans le cadre de
la réunion de bilan du conseil de surveillance en
présence des commissaires aux comptes.

Le rapport réalisé par le directoire sur les rela-
tions de la société envers les sociétés liées a
également été examiné par la KPMG DTG et con-
firmé sans réserves avec les commentaires sui-
vants:

«Suite a notre examen et a notre évaluation
conformes, nous confirmons que

1. Les données réelles du rapport sont exactes;

2. Pour les actes juridiques mentionnés dans le
rapport, le paiement de la société n'était pas
démesurément élevé;

3.pour les mesures décrites dans le rapport,
aucune circonstance n'appelle dapprécia-
tion réellement différente de celle du direc-
toiren

De notre coté, nous avons examiné a la fois le
rapport du directoire et celui des commissaires
aux comptes concernant les relations avec les
sociétés liées. Notre examen n'a donné lieu a
aucune critique. Apres le résultat final de notre



examen, nous n‘avons aucune objection a for-
muler a I'encontre de la déclaration du directoire
concernant les relations envers les sociétés liées.

Le 31 aodt 2001 l'activité de Dr Andreas-Peter
Hecker en tant que membre du directoire a pris
fin. Le conseil de surveillance a rendu hommage
avec reconnaissance au travail fourni par Dr
Hecker pendant plus de quinze ans en tant que
membre du directoire — dont huit années en tant
que vice-président du directoire —, et I'a remercié
pour sa contribution au développement de la
société. Egalement a effet du 31 aodit 2001, la
nomination de Dr Detlef Steiner en tant que
membre du directoire a été suspendue d'un com-
mun accord. Dr Steiner a pris au 1¢ septembre
2001 la direction du Clarendon Insurance Group
a New York (tout d'abord en tant que Chief Ope-
rating Officer, puis a partir du 1¢ janvier 2002
en tant que Chief Executive Officer). Le conseil
de surveillance a également rendu hommage
au travail fourni par Dr Steiner pour le dévelop-
pement de la société. A effet du 1¢" septembre
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2001, Messieurs André Arrago et Ulrich Wallin
ont été nommés membres du directoire sup-
pléants. Dr Elke Kdnig a été nommée membre du
directoire suppléante a effet du 1¢" janvier 2002.
La nomination de Monsieur Herbert Haas comme
membre du directoire a été suspendue d'un com-
mun accord a effet du 31 janvier 2002, Mon-
sieur Haas intégrant le directoire de la maison-
mere HDI VaG au 1¢ février 2002. Le conseil de
surveillance a rendu hommage avec reconnais-
sance au travail fourni par Monsieur Haas pen-
dant prés de 20 ans — dont huit au directoire
de la société — et I'a remercié pour sa grande
contribution au résultat.

Hanovre, le 24 avril 2002
Pour le Conseil de Surveillance

Baumgartl
Président



Afrique du Sud

Hannover Life Reassurance
Africa Limited

P.0.Box 10842
Johannesburg 2000

Tel. +27/11/481 6500
Fax +27/11/484 33 30/32

Managing Director:
Nico Conradie

Hannover Reinsurance Africa Limited
P.0.Box 10842

Johannesburg 2000

Tel. +27/11/481 6500

Fax +27/11/4843330/32
www.hannover-re.co.za

Managing Director:
Achim Klennert

Australie

Hannover Life Re of Australasia Ltd
Level 7

70 Phillip Street

Sydney NSW 2000

Tel. +61/2/92516911

Fax +61/2/9251 68 62

Managing Director:
Steve Willcock

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

Sydney NSW 2001

Tel. +61/2/9274 3000

Fax +61/2/92 743033

Chief Agent:
Ross Littlewood

mpLANTATIONS I groupe Hannover Re a ['étranger

Bermudes

Hannover Re (Bermuda) Ltd.
50 Parliament Street, 2nd Floor
Hamilton, HM 12

Tel. +1/441/2943110/11
Fax +1/441/296 75 68

Managing Director:
Dr. Konrad Rentrup

Canada

Hannover Riickversicherungs-AG
Canadian Branch - Chief Agency
3650 Victoria Park Avenue, Suite 201
Toronto, Ontario M2H 3P7

Tel. +1/416/496 1148

Fax +1/416/496 1089

Chief Agent:
V. Lorraine Williams

Hannover Riickversicherungs-AG
Canadian Branch — Facultative Office
150 York Street, Suite 1008

Toronto, Ontario M5H 355

Tel. +1/416/867 97 12

Fax +1/416/8 67 97 28

Manager:
Margaret Whiteley

Chine

Hannover Riickversicherungs-AG
Shanghai Representative Office
Suite 2711, Bank of China Tower
200 Yin Cheng Zhong Road
Pudong New Area

200120 Shanghai

Tel. +86/21/5037 2525

Fax +86,/21/5037 27 27

Chief Representative:
Xiaonan Zhang
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Hannover Riickversicherungs-AG
Hong Kong Branch

2008 Sun Hung Kai Centre

30 Harbour Road

Wanchai, Hong Kong

Tel. +852/25193208

Fax +852/2588 11 36

General Manager:
David Laskey

Coreée

Hannover Riickversicherungs-AG
Seoul Representative Office
German Office

Shintown Plaza Building

28-2 Hannam-dong

Yongsan-ku

Seoul 140-210

Tel. +82/2/37 804616

Fax +82/2/37 8046 08

Representative:
Pyung Won Kim

Espagne

HR Hannover Re

Correduria de Reaseguros, S.A.
Paseo del General Martinez
Campos 46

28010 Madrid

Tel. +34/91/31900 49

Fax +34/91/3199378

Director General:
Eduardo Molinari

Etats-Unis

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 059800

President & CEO:
Dr. Detlef Steiner



Hannover Life Reassurance
Company of America

800 N. Magnolia Avenue
Suite 1400

Orlando, Florida 32803-3251
Tel. +1/407/64984 11
Fax +1/407/6 49 83 22

President & CEO:
Peter R. Schaefer

Insurance Corporation of Hannover
Bureaux de Los Angeles

333 South Hope St.

Suite 2400

Los Angeles, California 90071

Tel. +1/213/6130108

Fax +1/213/6 1306 67

President & CEO:
John F. Sullivan

Bureaux de Itasca

500 Park Blvd.

Suite 1425

Itasca, Illinois 60143

Tel. +1,/800/7 73-99 80
Tel. +1/630/773-99 31
Fax +1/630/7 73-99 37

Senior Vice President:
Stephen Fitzpatrick

France

Hannover Re

Gestion de Réassurance
France S.A.

7 Rue Montalivet, 4th Floor,
75008 Paris

Vie
Tel. +33/1/42 668778
Fax +33/1/42 6687 98

General Manager:
Stephan Kasper

Non-Vie
Tel. +33/1/42 66 87 87
Fax +33/1/42 66 87 88

General Manager:
Jean-Jacques Menon

Grande Bretagne

Hannover Life Reassurance (UK) Limited

Hannover House

Virginia Water

Surrey GU25 4AA

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

Managing Director:
Peter Savill

Hannover Services (UK) Ltd.
Bureaux de Londres

2nd Floor

69-70 Mark Lane

London EC3R 7HJ

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

Representative:
Harald Schenk

Bureaux de Virginia Water
Hannover House

Virginia Water

Surrey GU25 4AA

Tel. +44/13 44/84 52 82
Fax +44/13 44,8453 83
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Glossaire

American Depositary Receipt (ADR): Certificats d'actions négociables établis par des banques améri-
caines sur des actions étrangeres qui y sont déposées. Les ADR sont négociés a la place des actions
sur les bourses américaines.

Assurance/Réassurance de personnes: Regroupement des branches qui ont pour objet I'assurance de
personnes, c'est-a-dire les assurances vie, retraite, maladie et accident.

Assurance/Réassurance dommages: Regroupement de toutes les branches pour lesquelles la somme
versée en cas de sinistre correspond aux seuls dommages occasionnés et non a un capital déterminé
a l'avance (comme par exemple dans le cas de l'assurance vie et accident). Ce principe s'applique a
toutes les branches de I'assurance des dommages matériels et de I'assurance de responsabilité civile.

Assureur: Société qui, moyennant paiement d'une prime, s'engage a indemniser d'un dommage
éventuel I'acheteur d'assurance (personne privée, entreprise, organisation).

Bancassurance: On entend par bancassurance un partenariat entre une banque et une société d'assu-
rance dans le but de commercialiser les produits d'assurance dans les agences de la banque partenaire.
La relation entre assureur et banque est souvent marquée par une participation au capital ou une
coopération stratégique a long terme entre les deux parties.

Bangquier stochastique: Un réassureur qui opére en [ stochastic banking.

Bénéfice par action: [1 Résultat par action

Block Assumption Transactions (BAT): Traités de réassurance en quote-part sur le portefeuille d'as-
surance vie ou maladie d'une cédante grace auxquels il lui est possible de matérialiser déja a I'avance
les profits futurs pour s'assurer efficacement la réalisation des objectifs de I'entreprise en matiere de
politique financiére et de solvabilité.

Brut/rétro/net: Les postes bruts représentent les différents montants provenant de l'acceptation de
contrats d'assurance ou de réassurance; les rétrocessions sont constituées des cessions faites par le

réassureur. La différence définit le poste net correspondant (brut — retro = net ou pour propre compte).

Capital hybride: Structure d'emprunt qui sapparente aux capitaux propres en raison de son caractére
subordonné.

Cédante: Assureur ou réassureur qui céde a un réassureur une partie des risques qu'elle a souscrits.
Cession: Transfert d'un risque par l'assureur au réassureur.

Charge de sinistres pour propre compte: Total des sinistres payés et en suspens pour les événements
survenus pendant I'année, complétés par les boni ou mali de liquidation sur exercices antérieurs, aprées

rétrocession.

Coefficient de Capitalisation des Résultats (CCR): Rapport du cours de I'action sur le bénéfice par action
de la société considérée.
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Congruence des monnaies (Principe de): Possibilité pour le réassureur de constituer des provisions dans
la monnaie originale des engagements afin d'étre a I'abri des risques de change.

Coiits d'acquisition, prolongés: Prix d'achat d'un bien économique incluant tous les frais divers et de
livraison; pour les biens économiques se dépréciant, déduction des amortissements planifiés et/ou
non planifiés.

Couvertures Critical lllness: O Couvertures Dread Disease

Couvertures Dread Disease (également:Couvertures Critical illness): Assurances complémentaires
de personnes sur la base desquelles des parts de la somme assurée, qui n‘auraient sinon été dues qu‘au
moment du déces, sont versées en cas de maladies graves définies au préalable.

Créances pour dépéts/Dettes pour dépots: Garanties de couverture d'engagements d'assurance entre
assureur et réassureur. La société qui effectue cette retenue affiche dans ce cas une dette pour dépéts,
I'entreprise qui I'accorde une créance pour dépdts.

Cumul de sinistres: Somme de sinistres touchant différentes polices d'assurance et causés par un
méme événement (par exemple tempéte, tremblement de terre). Donne lieu a une charge élevée
pour l'assureur ou le réassureur s'il détient plusieurs polices touchées en portefeuille.

Escompte des provisions pour sinistres en suspens: Détermination de la valeur actuelle des réglements
a venir obtenue par multiplication avec le facteur de déduction des intéréts non courus correspondant.
Cette opération est nécessaire pour les provisions pour sinistres en suspens en raison des nouvelles mé-
thodes fiscales de détermination du bénéfice valables pour les sociétés par action allemandes.

Evaluation Mark-to-Market:: Evaluation d'instruments financiers a la valeur du marché ou a la O Fair Value.

Exposition: Degré de vulnérabilité d'un risque ou d'un portefeuille de risques. Base de calcul de la prime
d'assurance.

Fair Value: Prix auquel un instrument financier serait librement négocié entre deux parties.

Financement alternatif de risque: Utilisation de la capacité des marchés financiers pour couvrir des risques
d'assurance, par exemple par titrisation de risques de catastrophes naturelles.

Financial Accounting Standards Board (FASB): Aux Etats-Unis, comité chargé de I'élaboration et de 'amé-
lioration des normes relatives a I'établissement des comptes et des rapports de gestion.

Financial Accounting Standards (FAS): O Statement of Financial Accounting Standards (SFAS)

Frais d'acquisition (inscrits a l'actif): Colts d'une société d'assurance occasionnés par la conclusion ou
le prolongement d'un contrat d'assurance (par ex. commission d'apport, colits d'examen de la demande
ou du risque, etc...). Linscription a I'actif permet une répartition des colts sur la durée du contrat.

Frais et chargements: Frais relatifs a 'activité d'assurance rapportés a la prime émise (brute ou nette).

IBNR (Incurred But Not Reported): (I Provision pour sinistres tardifs
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Instruments financiers dérivés: |ls regroupent les produits financiers dérivés d'instruments de base
comme les actions, les titres a revenu fixe et les devises, dont le prix est déterminé entre autres a partir
d'un titre ou autre valeur de référence. En particulier les swaps, les options et les contrats a terme font
partie des instruments dérivés.

LOC (Letter of Credit): Cautionnement bancaire délivré par la banque et qui permet au détenteur
d'obtenir des fonds pour un montant déterminé; aux Etats-Unis par exemple, il s'agit d'une forme
usuelle de garantie dans le domaine de la réassurance.

Net: 0 Brut/rétro/net

Portefeuille: Ensemble des risques acceptés par un assureur ou un réassureur globalement ou dans un
segment défini (branche, pays).

Présentation par segment: Présentation d'informations relatives au patrimoine et aux résultats, ré-
partis par critéres adéquats, comme les branches d'activité ou les régions.

Prime: Somme percue par le réassureur en contrepartie de la couverture d'un risque. La prime émise
s'oppose a la prime acquise par le fait qu'elle correspond a la durée de la police émise (O report de
primes).

Priorité: Montant au-dela duquel le réassureur intervient pour le réglement des sinistres dans le cadre
de traités de [J réassurance non-proportionnelle. La priorité peut se référer a un seul sinistre, a un O cumul
de sinistres ou a la somme des sinistres survenus en un an.

Program business: Spécialité du marché américain de I'assurance. Elle est souscrite par des assureurs
en étroite collaboration avec des réassureurs et des agences de souscription hautement spécialisées.
Ce pdle est typiquement focalisé sur des couvertures non standard ou des niches et des risques difficiles
a placer.

Provision mathématique: Valeur actualisée des engagements futurs déterminée par des méthodes
mathématiques (valeur actualisée des engagements futurs déduction faite de la valeur actualisée des
primes futures), surtout dans les branches vie et maladie.

Provision pour sinistres tardifs (appelée aussi IBNR - Incurred But Not Reported): Provision pour sinistres
survenus mais non encore déclarés.

Provisions techniques: Poste au passif du bilan que I'assureur ou le réassureur doit doter pour faire face
a lindemnisation de sinistres et aux obligations résultant des contrats qu'il a souscrits, alors que les mon-
tants et les dates de paiement ne sont pas encore connus.

Réassurance facultative: Participation du réassureur a un risque unique et déterminé accepté par
I'assureur. Les facultatives sont le plus souvent souscrites pour de trés grands risques. S'oppose a la O ré-

assurance obligatoire .

Réassurance financiére: Réassurance ayant un potentiel de perte et de gain limité. Elle permet en premier
lieu de répartir le risque dans le temps. Cela a pour effet de lisser le bilan de la O cédante.
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Réassurance non proportionnelle: Réassurance qui protége la cédante pour tout ou partie des montants
de sinistre qui excédent une rétention spécifiée (O priorité). Soppose a la [ réassurance proportionnelle.

Réassurance obligatoire: Ce mode de réassurance fait intervenir des traités qui prévoient, selon diffé-
rentes modalités et sur une période déterminée, la cession obligatoire par la O cédante des risques qui
entrent dans le cadre du traité et, en contrepartie, 'acceptation obligatoire de ces risques par le réassu-
reur. S'oppose a la O réassurance facultative.

Réassurance proportionnelle: Traités de réassurance par lesquels une partie d'un risque ou d'un O
portefeuille est cédée en réassurance aux conditions originales. Primes et sinistres sont cédés dans la
méme proportion. S'oppose a la O réassurance non proportionnelle.

Réassureur: Société qui sengage a garantir la fraction de risque que lui céde un [0 assureur ou un autre
réassureur moyennant le paiement d'une prime.

Résultat par action (également: Bénéfice par action), dilué: Chiffre calculé en divisant le bénéfice
de I'exercice consolidé par le nombre moyen d'actions en circulation. Le résultat par action dilué intégre

dans le nombre des actions les droits de souscription épuisés ou a exercer.

Résultat technique: Solde des produits et charges relatifs a 'activité d'assurance et présenté dans le
compte de résultat.

Rétention: Part des risques acceptés conservée par l'assureur ou le réassureur pour son propre compte
O net (taux de rétention: prime conservée en pourcentage de la prime brute émise).

Rétro: [1 Brut/net/rétro
Rétrocession: Cession par le réassureur, moyennant le paiement d'une prime au rétrocessionnaire,
d'une fraction des risques qu'il s'est engagé a garantir. Le rétrocessionnaire est celui qui accepte un risque

en rétrocession.

Risque assuré: On entend par risque le danger qui peut provoquer la survenance du sinistre. Le risque
assuré est l'objet du contrat d'assurance.

Sinistralité: Rapport charge de sinistres en [1 rétention sur prime (nette ou brute) acquise.
Sinistralité/Frais et chargements: Somme des taux de sinistralité et de frais et chargements.

Sinistre assuré: Correspond au montant total des sinistres couvert par I'ensemble de I'assurance (assu-
reurs et réassureurs).

Sinistre économique: Totalité de la perte de valeur consécutive a un sinistre pour I'économie concernée.
Il se distingue du sinistre assuré, qui est le montant total des indemnisations pour ce méme sinistre pris
en charge par l'industrie de I'assurance (assureurs et réassureurs).

Sinistre majeur: Sinistre dont le montant a une valeur significative pour les compagnies d'assurance

et de réassurance, et défini comme tel par référence a un montant de sinistre déterminé ou a d'autres
critéres.
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Statement of Financial Accounting Standards, SFAS (également:Financial Accounting Standards,

FAS): Les normes publiées par le Accounting Standards Board relatives a I'établissement des
comptes et des rapports.

Stochastic banking:: Soutien financier apporté a des assureurs par un contrat de réassurance, dans
lequel le réassureur participe aux codts originaux d'un portefeuille d'assurance et recoit en contrepartie
une part des revenus futurs de ce portefeuille. Cette méthode est essentiellement utilisée pour des pro-
duits a long terme des branches de personnes, telles I'assurance vie, retraite et accident.

Tableau de variation de trésorerie: Calcul de la provenance et de l'utilisation des moyens de paiement
pendant l'exercice. Il présente la variation du patrimoine et des capitaux en dissociant entre les «activités
courantes», les «investissements», et les «opérations de financement».

Taux de prime: Pourcentage appliqué a l'assiette de primes du portefeuille de la cédante protégé par un
traité de O réassurance non proportionnelle. [l détermine la prime dudit traité.

Taux de provision technique: Rapport provisions techniques (brutes ou nettes) sur primes (brutes ou
nettes).

Thésaurisation: Non-distribution des bénéfices d'une entreprise entrainant un traitement fiscal diffé-
rent de celui des bénéfices distribués.

Titres divers, conservés jusqu'a leur échéance: Titres conservés jusqu'a leur échéance dans l'intention
de placements a long terme. Ils sont comptabilisés au coiits d'acquisition prolongés.

Titres divers, portefeuille négociable: Titres détenus exclusivement dans une intention de négoce a court
terme. lls sont comptabilisés a leur valeur sur le marché a la cléture.

Titres divers, négociables a tout moment: Titres sans attribution définitive au portefeuille négociable
ou de conservation jusqu'a échéance; ces titres négociables a tout moment sont comptabilisés a leur
valeur sur le marché a la cloture. Les variations de valeur n'ont pas d'influence sur le compte de résultat.

Titrisation (Instruments de): Instrument innovateur transférant les affaires de réassurance sur les mar-
chés des capitaux dans un but de refinancement ou de placement des risques d'assurance.

Traité en excédent de sinistre: (1 Réassurance non proportionnelle

US GAAP (United States Generally Accepted Accounting Principles): Principes américains d'établisse-
ment du bilan et des comptes de gestion reconnus au niveau international. Les régles dont la somme
constitue le US GAAP ne sont pas toutes codifiées. Parallelement aux énoncés fixés par écrit, elles
comportent aussi par exemple les pratiques courantes d'établissement du bilan dans chaque branche.

Valeur du fonds de commerce: Différence existant au moment de l'achat entre le prix d'achat d'une
société intégrée a un groupe et sa part dans les capitaux propres aprés dissolution des réserves latentes
a attribuer a l'acheteur.

Volatilité: Degré de fluctuation de la variabilité des cours de titres de placement, des taux d'intéréts

et de change. Il est usuel de mesurer la volatilité du cours d'un titre en calculant les écarts types de
différences de cours relatives.
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