Die Finanzkrise ist fur die
Hannover Ruck gleichzeitig
Fluch und Segen. Vorstands-
chef Wilhelm Zeller erklart,
warum er trotz hoher Verluste
positivins neue Jahr blickt.

von Daniela Meyer

ristseitiiber 40 Jahren in der
E Riickversicherungsbranche

und seit 1996 Vorstandsvor-
sitzender der Hannover Riick. Bevor
er Mitte 2009 in den Ruhestand geht,
zieht Wilhelm Zeller (64) im Ge-
sprach mit €uro am Sonntag Bilanz,
spricht iiber die Finanzkrise, das Ge-
schaftsjahr 2009 und erklart, warum
er nicht mehr an eine groBe Karriere
als Organist glaubt.

€uro am Sonntag: Im Sommer wer-
den Sie die Hannover Riick verlas-
sen. Ein schwerer Abschied?

Wilhelm Zeller: Ich wusste seit
Langem, wann ich spatestens abtre-
ten wiirde. Unser strategischer Plan
von 1996 hatte bereits einen maxi-
malen Zeithorizont von 13,5 Jahren.
Ich finde es gut, wenn etwa alle zehn
Jahre ein Neuer ans Ruder kommt,
denn nach 13 Jahren fallt einem auch
nicht mehr so viel Neues ein.

€uro am Sonntag: Schmerzt es Sie,
dass Sie das Unternehmen ausge-
rechnet in einer Krise abgeben?
Zeller: Klar wire es schiner gewe-
sen, mit dem Rekordjahr 2007 aufzu-
horen. Aber das nachhaltige Poten-
zial, das ich am 30.6.2009 hinter-
lasse, ist keine Bohne schlechter. Das
sollte sich bereits ein Jahr spéter am
geplanten sehr guten Ergebnis der
Hannover Riick zeigen.

€uro am Sonntag: Es konnte sein,
dass Sie fiir 2008 einen Verlust aus-
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Annalen als der Vorsitzende einzu-
gehen, der diesen ersten Verlust zu
verantworten hat. Aber wenn es so
kommen sollte, dann eben aufgrund
der auBergewohnlichen Umstdnde
der gegenwartigen Finanzkrise.

€uro am Sonntag: Hat Ihr Nachfol-
ger ein schweres Erbe anzutreten?

Zeller: Ganz im Gegenteil: Die Fi-
nanzkrise ist fiir uns ausgestanden.
Das einzige Problem, das wir hatten,



war der Aktienmarkt. Und wir haben
Anfang Oktober 2008 alle Aktien
verkauft. Dagegen hat die Finanz-
krise indirekt auch einen Um-
schwung im Zyklus der Schaden-
riickversicherung bewirkt. Von dem
kann mein Nachfolger profitieren.

€uro am Sonntag: Sie blicken der
Erneuerungsrunde also positiv ent-
gegen?

Zeller: Ja, zwei Drittel unseres Ge-
schéfts in der Schadenriickversiche-
rung erneuert sich per 1.1.2009. Und
die Nachrichten, die ich von der
LFront“ erhalte, sind positiv: keine
Ratenreduzierungen mehr, sondern
teilweise sogar Ratenerhohungen im
zweistelligen Prozentbereich - vor
allem bei Vertragen, die von Natur-
katastrophen betroffen sind, bei Kre-
ditriickversicherungen oder im deut-
schen Autohaftpflichtgeschéft.

€uro am Sonntag: Wie ist das mog-
lich?

Zeller: Es ist sehr viel Kapital verlo-
ren gegangen - auch bei den Erstver-
sicherern. In den USA geht man da-
von aus, dass die Versicherungswirt-
schaft rund 80 Milliarden Dollar ver-
loren hat. Das treibt die Nachfrage
nach Riickversicherung an.

€uro am Sonntag: Wie hitte sich
der Markt sonst entwickelt?

Zeller: Wir wiiren 2009 wahrschein-
lich in einen sehr weichen Markt mit
niedrigen Pramien gekommen. In-
tern hatten wir den weichen Markt
bis 2010 oder 2011 prognostiziert.
Die Finanzkrise hat fiir uns also zwei
Aspekte - einen fiirchterlichen
Schlag mit unseren Aktienengage-
ments, andererseits dreht der Markt
drei Jahre friiher als erwartet.

€uro am Sonntag: Wie viel Kapital
hat die Hannover Riick denn konkret
durch die Finanzkrise verloren?
Zeller: Per 30.9.2008 haben wir 730
Millionen Euro Kapital weniger ge-
habt als am 31.12.2007. Etwa ein
Drittel davon entfiel auf die ausge-
zahlte Dividende, der Rest sind ver-
dampfte stille Reserven.

€uro am Sonntag: Die Miinchener
Riick hat offenbar nicht so sehr gelit-
ten. Woran liegt das?

Zeller: Unsere Anlagestrategie un-
terscheidet sich nicht sehr. Die
Miinchner haben im dritten Quartal
immerhin 1,8 Milliarden Euro abge-
schrieben. Und im vierten Quartal
wird auch dort noch einiges dazu
kommen. Die Miinchener Riick ist
aber im Gegensatz zu uns kein rei-
ner Riickversicherer, sondern hat mit

der Ergo noch einen groB8en Erstver-
sicherer in ihrer Bilanz. Und der ist
mit seinem iiberwiegenden Lebens-
versicherungsgeschift sehr stabil.

€uro am Sonntag: Was ist bei Le-
bensversicherern anders?

Zeller: Die Abschreibungen aus Ak-
tien sind bei Lebensversicherern
steuerlich abzugsfihig. Wir konnen
unsere Abschreibungen aus Aktien
steuerlich nicht absetzen.

€uro am Sonntag: Aber auch Be-
lastungen durch Naturkatastrophen
scheinen bei Ihnen groBer zu sein.

Zeller: Wir haben anfangs immer
scheinbar hohere Belastungen aus
derartigen Schéden als die Konkur-
renz. Aber wir miissen die Zahlen
dann auch nicht stindig nach oben
korrigieren. Wir handeln nach der
Maxime: lieber ein Ende mit Schre-
cken als ein Schrecken ohne Ende.

€uro am Sonntag: Teilen Sie die
Expertenmeinungen, dass es immer
mehr Katastrophen geben wird?

Zeller: Die Schiden werden vor
allem teurer, weil die Wertekonzent-
rationen hoher werden. Florida ist ei-
ner der am starksten wachsenden
US-Staaten. Der Great Miami Hurri-
cane von 1926 hat in heutigen Wer-
ten versicherte Schaden von 750 Mil-
lionen Dollar angerichtet. Derselbe
Sturm wiirde heute 150 Milliarden
kosten. Viele Experten glauben zu-
dem, dass sich die Haufigkeit
schwerer Hurrikane erhoht hat.

€uro am Sonntag: Welche Konse-
quenzen ziehen Sie daraus?

Zeller: Wir miissen unsere Preise
anpassen. Die Frage ist nur, ob man

das am Markt durchsetzen kann.
Wenn nicht, muss man sich iiberle-
gen, verkaufe ich mein Produkt un-
ter Preis oder eben gar nicht.

€uro am Sonntag: Anfang Februar
verdffentlichen Sie die Zahlen zum
vierten Quartal. Was erwarten Sie?
Zeller: Wir gehen von einem min-
destens ausgeglichenen Ergebnis
aus. Wenn wir nur ein ausgegli-
chenes Ergebnis, also eine Null aus-
weisen wiirden, miissten wir auf das
Gesamtjahr einen Verlust ausweisen.
Ob das der Fall sein wird, wissen wir
noch nicht, konnen es aber nicht aus-
schlieBen.

€uro am Sonntag: Wie haben Thre
Aktiondre darauf reagiert, dass fiir
das vergangene Jahr keine Dividende
gezahlt wird?

Zeller: Das finden sie natiirlich nicht
gut. Wir auch nicht. Aber das ist das
geringere Ubel. Fiir uns ist ein Top-
rating das Wichtigste. Wenn wir jetzt
eine Dividende zahlen, wiirden wir
die Kapitalposition weiter mindern.
Und das konnte irgendwann Auswir-
kungen auf das Rating haben. Der
Ausfall einer Dividende ist einmalig,
ein schlechtes Rating kann langfris-
tige Auswirkungen haben.

€uro am Sonntag: Wie sehen Thre
Gewinnziele fir 2009 aus?

Zeller: Sie werden an jene von vor
2008 ankniipfen. Die erste Planung
fir 2009 haben wir im vergangenen
Sommer gemacht. Da sich seitdem
die Markte verharten, haben wir die
Planung iiberarbeitet und die Ergeb-
niserwartung fiir 2009 noch um ei-
nen deutlich zweistelligen Millionen-
betrag nach oben kKorrigiert. Wir sind

fir die mittelfristige Zukunft sehr
positiv gestimmt.

€uro am Sonntag: Sollen auch Ak-
quisitionen den Konzern stirken?
Zeller: In der Personenriickversi-
cherung sind wir an Akquisitionen
interessiert. Der Fokus liegt auf Nord-
amerika. Dies ist die einzige Region,
wo wir noch nicht unter den Top 3 der
Personenriickversicherung sind. Wir
waéren auch interessiert an etwas auf
dem Kontinent, aber da steht derzeit
nichts zur Verfiigung.

€uro am Sonntag: Was tun Sie
nach Ihrem Ausscheiden?

Zeller: Es ist bei uns nicht {iblich,
vom Vorstand in den Aufsichtsrat zu
wechseln. Ich habe aber zunehmend
Anfragen von auBen bezliglich Auf-
sichtsratsmandaten und Beratungs-
tatigkeiten fiir Private-Equity-Ge-
sellschaften und Investmentbanken.
Besonders in den USA zahlt man mit
65 Jahren nicht zum alten Eisen.

€uro am Sonntag: Und was haben
Sie privat noch vor?

Zeller: Meine Frau mochte, dass ich
wieder Orgel spiele. Aber dazu
miisste ich zu Hause eine Orgel auf-
stellen oder in einer Kirche als Aus-
hilfsorganist arbeiten. Das habe ich
frither in K6ln gemacht - mit dem Er-
gebnis, dass ich sonntags mit quiet-
schenden Reifen von einer Kirche zur
anderen gerast bin. Diesen Stress tue
ich mir nicht mehran. Eine Orgelkar-
riere steht mir also nicht bevor. Ich
werde aber weiter Sport machen und
jeden Morgen joggen. Und ich werde
viel reisen. Kiinftig aber so, dass ich
mehr als nur Flughédfen, Hotels und
Konferenzriaume sehe. (€]

2008 legte der Riickversicherer
zehn Prozent der Nettopramien fiir
GroRschaden zuriick. Doch allein
US-Hurrikan lke kostete die Hanno-
veraner 220,9 Millionen Euro. Ins-
gesamt belief sich die Nettoscha-

denbelastung in den ersten neun
Monaten 2008 auf 14,3 Prozent des
GroRschadenbudgets im Bereich
Schadenriickversicherung. Neben
diesen Belastungen litt die Aktie
auch unter der Finanzkrise und ho-

GroRschaden und Finanzkrise belasten die Hannover Rick

hen Abschreibungen auf Wertpa-
piere. Inzwischen winken zwar stei-
gende Pramien. Doch machen viele
Investoren um Riickversicherer we-
gen der Risiken aus GroRBschaden
weiter einen Bogen. Halten.
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